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Reasiiror Goziiyle

Ulkemizde otomobil kullanimi, otomobil ithalati yasagimn kaldinldigr Ikinci Megrutiyet sonra-
sinda goriilmeye baslamigtir. Otomobil sigortalarimin yirminci yiizyila kadar yayginlagamamasinin
nedenlerinden biri de bu yasaktir. Ayrica, iilkenin icinde bulundugu politik ve ekonomik kosullar,
halkin satin alma giicii ve ithal edilen otomobillerin sayisimin sinirli olmasi, otomobil sigortalarinin
diger sigorta branglarina gére daha yavag gelismesine sebep olmustur. Bu sayimizda iilkemizde ka-
za sigortalart ile ilgili ilk 6rneklerden olan “Otomobil Sigorta Mukavelesi”nin orijinal metni oku-
yucularimizin dikkatine sunulmaktadir. Soz konusu police, 1929 yilinda diizenlenmistir ve Trafik
Mali Sorumluluk ve Kasko teminatlarini icermektedir. Sayin Hilmi Karamercan, ¢alismasinda o ta-
rihteki polige sartlarint ayrintili bir sekilde inceleyerek, giintimiiz police sartlariyla karsilastirmak-
tadwr. Ulkemiz ekonomisi ve sigorta piyasasimn, poligenin tanzim tarihindeki durumu goz oniinde
bulunduruldugunda, polige kapsami ve sartlarimin okuyucular agisindan ilgi ¢ekici olacag: kanisin-
dayiz.

Rating sirketlerince yapilan degerlendirmeler, sigorta ve reasiirans sirketlerinin teknik ve mali
profillerini ayrintili bir sekilde yansitarak, soz konusu sirketler icin giiclii ve anlamli bir pazarlama
aract haline gelmistir. Bu degerlendirmeler,; endiistri riski, rekabet durumu, yonetim ve sirket stra-
tejisi, operasyonel performans, sermaye durumu, yatirimlar, likidite ve mali esneklik gibi bir dizi
unsuru icermektedir. Bu sayimizda, piyasalarda analitik uzmanliklar: ve sayginliklariyla 6nemli bir
yere sahip A.M. Best ve Standard&Poor’s rating sirketlerinin, reasiirans sirketlerini degerlendirme
metodolojileri, kullandiklar: nicel ve nitel kriterler ve degerlendirme derecelerini konu alan iki ¢e-
viri yer almaktadir.

Modern diinyada bilgisayar kullanimi ve interaktif aglarin giderek yayginlasmasi, yeni risk kay-
naklarimin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bazi bilyiik firmalara ait isletim sistemlerinin piyasa-
min biiyiik bir boliimiine hakim olmasi, sistem zayifliklarim istismara agik hale getirerek kiiresel
capta bir tahribata neden olmaktadir. “Siber Saldiri” adli ¢eviri, internet ve bilgi islem sistemlerini
tehdit eden siber terorizm olgusunu konu almaktadir. Ceviride, bu alanda yapilabilecek saldirilarin
belirsizligi ve bu saldirilarin giiniimiiziin bilgi iglem sistemleri ve birbiriyle baglantili faaliyet gis-
teren ekonomilerinde yaratabilecegi kisisel, kurumsal, ulusal ve hatta global riskler sigorta pers-
pektifinden degerlendirilmektedir.

Gecgtigimiz yillar iginde meydana gelen dogal afetlerin siklik ve giddet agisindan rekor seviyelere
ulagmasi, afet hasarlarindan etkilenen sigortali menfaatlerin gesitliligi ve sebep olduklar: yikimla-
rin piyasalarda yaratigr olumsuz etkiler, halihazirda reasiirans piyasalarina hizmet veren
modelleme sirketlerinin etkinliginin kimi cevrelerce sorgulanmasina neden olmaktadir. Yabanci Ba-
sindan Haberler boliimiinde yer alan “Dogal Afetlere Iliskin Bilgilerin Tek Bir Merkezde Birlesti-
rilmesi” isimli ¢eviri; modellemelerdeki eksikliklerden kaynaklanan risklerin, birbirinden bagimsiz
¢alisan modelleme kuruluslarimin kaynak ve birikimlerinin tek bir kurum altinda birlestirilmesi su-
retiyle belirgin bir sekilde azaltilabilecegini iddia eden gériigii analiz etmektedir.

Son olarak, “Lloyd’s Cin’de” isimli ¢eviri, Lloyd’s 'un, diinyanin en hizli biiyiiyen ekonomisine
sahip Cin’de yerlesik bir reastirans birimi kurma kararini stratejik olarak incelemekte; “Katrina ve
Is Durmas: Teminatlar:” adli geviri ise, bilyiik afetleri takip eden Is Durmas: hasarlarimin 6lgegi ve
bu tiir hasarlarin tespiti konusunda karsilagilan zorluklar: konu almaktadir.
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Otomobil Sigorta Mukavelenamesi

Ulkemizdeki sigortacilik faaliyetlerinin baglangic: sayilabilecek olay, 1838 tarihli Baltalimam

Ticaret Antlagmasi’dir. Bu antlagma ile birlikte, diger tilkelerle olan ticari iligkilerimiz gerek

ithalat, gerekse ihracat alanlarinda biiyiik gelismeler kaydetmistir. Bu dénemde bilhassa In-
giltere ve Fransa, kendilerine deniz yoluyla yapilacak ticari islerde sigorta zorunlulugu getirmisler,
boylelikle hem Istanbul hem de Imparatorlugun diger sahil kentlerinde nakliyat si%ortalan ile mes-
gul olan acentelikler agilmis ve bu isi 5grenmeye baglayan gengler ortaya ¢ikmustir.

Sigortaciligin gelismesini etkileyen olaylardan bir digeri de, 11 Haziran 1870 tarihinde Beyog-
lu’nda meydana gelen mes*um “Biiyiik Yangmn”dir. Ugbin ev ve isyerinin tahrip oldugu bu talihsiz
yangin, gerek Miislim, gerekse gayr-i Miislim halkin sigortaya olan ilgisini uyandirmis ve bu si-
gortanin yararini anlamalarina neden olmustur.

Bu gelismelerin yagandig1 sirada sigortacilifin yasal diizenlemesi ile ilgili duruma baktigimizda,
sigorta maddesine ilk kez 30 Nisan 1860 tarihli Ticaret Kanunname-i Hiimayunu’nun 29. maddesi-
ne yapilan ekte tesadiif edilmektedir. Bu maddede, deniz ticareti ile ilgili islerin sigortalarndan
kaynaklanan uyusmazliklarin, ticaret mahkemelerinin deniz ticareti uyusmazliklaria bakan mah-
kemeler tarafindan karara baglandig: goriilmektedir. ’

Deniz ticaretini diizenleyen bu yasa, 1906 yilina degin kara sigortalar1 ve onun uyusmazliklari i-
¢in de uygulanmigtir. Anilan tarihte yapilan diizenleme ile, yirmibes maddelik Ticaret-i Berriye Ka-
nunu yiiriirliige girmigtir. Bu yasamin birinci maddesine gére sigorta, tagmmir ve tasmmaz mallarin
her tiir tehlikeli yerler ve islerden kaynaklanan hasar ve kaybim gidermek igin, belirli bir ticret kar-
stlig1 giivence vermekten ibarettir.’

Diger taraftan, faaliyete gegen sigorta girketleri yabanci halkin yani sira, Miisliiman ahalinin de
hayat sigortalarim1 yapabilmek maksadiyla fetva makamina bagvurmuslar ve meshur 14 Kasim 1911
Seyh-ill Islamlik fetvasina gére bir Miisliiman’in hayat sigortasimin “helal” olmasi, s6zlesmenin ya-
banct iilkede bulunan ve Miisliiman olmayan bir girket tarafindan yapilmas: sartina bagh kilinmas;
bir bagka deyisle Misliiman bir kisi Miisliiman bir sirketin hayat poligesini yaptirdig1 takdirde bu
islem din kurallarina gore “haram” kabul edilmektedir.

Nakliyat, Yangin ve Hayat Branglarina ait sigortalarda yukarida belirtilen gelismeler yasanirken,
acaba aym donemde otomobilin sigorta konusu oldugu Kaza Sigortalari’nin durumu nedir?

Ulkemize otomobil, Tkinci Mesrutiyetten sonra, yani 1908 inkilabindan sonra girmistir. Bu dev-
rimden onceki ySnetim, yani Tkinci Abdiilnamid devrinde “otomobil”in elektrik ve telefon aletleri
gibi “muzir” (zararh) sayilarak giimriiklerden gegmesi yasaklanmis; yollarin darhigi ve kaldirimlarin
yeterince dayanikli olmamasi bu yasaklamanin nedeni olarak gosterilmis ve hatta bu engelleme

1 Cumhuriyet’in 75 Yillik Sigortacis: Kog Allianz (Genel Editor: Prof.Dr. Haydar Kazgan) Ist. 1998, 5.29
2 Sigorta Rehberi, Ist. 1942, s.IIT
3 Sigorta Rehberi, Ist. 1942, s.1V
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sozliiklere kadar taginarak, Fransizca’dan Tiirk¢e’ye yayimlanan sézliikklerden otomobil ve otobiis
kelimeleri ¢ikartilmustir.’

Otomobil sigortalarinin yirminci ylizyil baginda iilkemizde yaygin olmayisinda, kuskusuz yuka-
rida bahsedilen yasagin bir etkisi olmugtur. Yalniz bu tesir sonucunda, otomobil sigortasinin {iilke-
mizdeki gelisimi ¢ok da derinden etkilenmis degildir; ¢linkii, sigorta bilinci ve ekonomik geligmis-
lik diizeyi bizden ¢ok ileri olan Avrupa ve Amerika kitalarinda bile motor giiciiniin etkin ve yaygin
kullanimi, ancak Birinci Diinya Savasi’ndan sonradir. Bu savag sirasinda 6zellikle askeri birliklerin
cephelere sevk ve destek hizmetleri i¢in kullanilan motor giicii, savas sonrasi diinyada yasanan barig
déneminde bu kere insanlarin hayatlarin1 kolaylagtirmak amaciyla onlarin hizmetlerine sunulmus,
dolayistyla her iki kitada da otomobil fabrikalar: kurularak seri tiretimlere baglanmistir.

Diinyada bdylesine geligmeler yasanirken geng Cumbhuriyetin, Kurtulug Savagt sonras1 i¢inde
bulundugu ekonomik kosullar, halkin satin alma giicii, ithal edilen, yani iilkemize getirilen otomobil
sayisinin sinirh olmasi gibi etkenler diistiniildiigiinde, otomobil sigortalarinin bahsi gegen diger si-
gorta branslarina gore, fazla 6rnege sahip olamamasmnin nedenleri daha iyi anlagilacaktir. Iste bu
¢aligmamizda, kaza sigortasi ile ilgili sayili 6rneklerden birisi olan “Otomobil Sigorta Mukavele-
namesi”’ni sizlerin bilgisine sunmaktayiz. Ger¢ekten pek nadir bu polige 6rnegi, eben-an-cedd (bii-
yiik babadan, atadan) sigortaci, degerli meslektasimiz David Kohen Beyefendinin 6zel koleksiyonu
icindedir. Kendilerinin izinleri dahilinde incelenen polige 6rnegi, eski harflerle’ yazilms bir s6z-
lesme oldugundan, bu ¢aligmada 6nce ¢eviri yazisi (transkripsiyon) sekline doniistiriilmiistiir. An-
cak, yapilan transkripsiyon sonucu ortaya ¢ikan metni bugiin i¢in anlamanin pek kolay olmayacag:
fark edilince, ikinci béliimde Mukavelename’nin sadelestirilmesi yoluna gidilmistir.

Caligmamizin son béliimiinde ise, 6zgiin polige sartlan ile glinlimiiz polige sartlarinin karsilag-
tirmasi okuyuculara sunulmaktadir. Ad1 gegen Otomobil Sigorta Mukavelenamesi’nin diizenlenme
tarihi 2 Subat 1929 olup, sigortacis1 “Lanonima Infortuni (Milano, 1896) Kazaya Kars Italyan A-
nonim Sirketi”dir.® Sirketin tamamen tediye edilmis sermayesi 10 Milyon Liret ve adresi
Assicurazioni Generali Hani—Galata idi.

4 Mecelle-i Umur-1 Belediyye (Osman Nuri Ergin) Ist. 1995, 5.2581

5 Tiirk Harflerinin Kabul ve Tatbiki Hakkindaki Kanun 1 Kasim 1928 tarihinde yiiriirliige girmistir. Yasanmin 2. madde-
sine gore, bu Kanunun yayimindan itibaren Devletin biitiin daire ve kurumlarinda ve biitiin sirket, cemiyet ve ozel mii-
esseselerde Tiirk harfleriyle yazilmis olan yazdarin kabulii ve uygulanmaya konulmasi zorunludur. Ancak, aym: Kanu-
nun 8. maddesi ile her tiir banka, ayricalikli ve ayricaliksiz sirketler, cemiyetler ve miiesseselerin ellerinde mevcut eski
harflerle basilmis defter, cetvel, katalog, nizamname ve talimatname gibi basili evrakin 1930 Haziran: baslangicina
kadar kullanimasina izin verilmigtir. Dolayiswyla, konumuz olan Otomobil Mukavelenamesi bu taninan gegis siirecinde
diizenlendigi icin eski harflerle basimig olmaktadir.

6 Policenin diizenlendigi yiln yazinda Milli Reasiirans T.A.S. kurulmugtur (19 Temmuz 1929). Yaklasik alti aylik siire
sonunda hazirlanan ilk Milli Reasiirans T.A.S. Idare Meclisi Raporu’nun “Kaza Kismi”, bu brangin o tarihte durumu-
nu gostermesi bakimindan ilgingtir: “Iy Kanunu'nun tasdik ve kabuliine intizaren sanayi erbabinin ekserisi is¢ilerini si-
gorta ettirmekten imtina etmektedirler. Milli sanayiin inkisafi hususunda hig bir firsati kagirmayan Iktisat Vekaleti
Celilesinin amele smifimin himayesini temin kilacak olan igbu Kanunun bir an evvel intisarini tesri etmesi sayani-i te-
mennidir. Kaza kismi hasiati heniiz pek az ise de, bu nevi sigortalarm memleketimizde biiyiik bir inkisaf iktisabina
namzet oldugundan emin olarak, sigorta sirketlerini isbu kisnun viis ‘at ve inkigafi hususunda sarf-1 mesai etmeye davet
ederiz”. (Milli Reasiirans Tiirk Anonim Sirketi, Ilk Sene-i Hesabiye 1929, s.7)Ikinci yil bilancosunun Idare Meclisine
sunumy icin hazirlanan raporda, onceki yil kanunlagmasi beklenen Is Kanunu'nun heniiz yasalasmamasimin Kaza
Kismi hasilati bakimindan hala eksiklik oldugu vurgulanirken, bu brangin prim iiretimi olan 48.752,94 Tiirk Lirasinin
%54 litk kismimin otomobil sigortalarindan, buna karsin 15.997,89 Tiirk Liralik édenen hasar miktarimin da %64 'liik
kismimin otomobil sigortalarindan olustugu belirtilmektedir (Milli Reastirans Tiirk Anonim Sirketi, Ikinci Sene-i Hesa-
biye 1930, 5.5-6).
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Polige iizerinde belirtilen sigorta konusu ile, mukavelenamenin “otomobil sahiplerinin
mes’uliyet-i maliyesini ve otomobillere ariz sair olabilecek kaza ile harik ve sirkat tehlikelerini mii-
emmen” oldugu ifade edilmektedir. Yani, anilan polige ile otomobil sahibinin mali sorumlulugu ile
birlikte, otomobilin maruz kalacag: kaza, yangin ve hirsizlik tehlikelerine karg1 sigorta giivencesi
saglanmaktadir. Ayn1 poligenin {izerinde otomobil sorumluluk sigortasinin sigorta limitini belirten
kismina gore sigortacinin azami sorumlulugu, “kazazedelerin veya hasarzede emvale (mallar) sahip
olan eshasin (kisiler) adedi ne olursa olsun her kaza i¢in hi¢bir vechile (neden) Bes Bin Tiirk Lirasi
mikdarini tecaviiz (Gtesine gegme) edemeyecekdir”. Otomobile gelebilecek zararlar bakimindan si-
gorta teminati ti¢ ayr1 baglk altinda toplanmig ve police {izerinde arabanin ugrayacag zarar, yangin
ve hirsizlik rizikolan itibariyle ve her birinin hizalarinda ti¢cbin ylizelli Tiirk Lira gosterilerek sigor-
talanmugtir.

Sigorta edilen otomobilin Fabrika Markasi1: Zsseks, Beygir Kuvveti: 12, Kag Kisilik Oldugu: 5,
Insa Tarihi: 1929, Arabanin Vech-i Istimali (kullamim sekli): Taksi, Belediye Numarasi: 7314 sek-
lindeki arag bilgileri polige iistiinde belirtilmigtir. Bu mukavelenamenin yillik net sigorta primleri

sOyledir:

- Sorumluluk i¢in ‘ 30.- TL
- Arabanin ugrayacagi zarar i¢in 110.25 TL
- Fenerler i¢in ek prim 31.50 TL
- Yangin ve hirsizlik igin 15.75 TL

Toplam 187.50 Tiirk Liralik sigorta priminden bagka 1 TL tesciliye, 18.75 TL kaydiyye, 5.19 TL
muamele vergisi ve 4.01 TL damga vergisi dahil toplam 216.45 Tiirk Liralik miktar sigorta ettirenin
Odemesi gereken yillik sigorta ticretini olugturmaktadir.

Sera’it-i Umumiyye

Genel Sartlar

Madde 1: Sigortamin Mebna-1 Aleyhi

Sirket igbu mukavele ile sigorta sahibini
zirde beyan olunan tehlikelere kargi te’min
eder. Ancak, tazminat mikdan fikarat-1
atiyeden her biri i¢in sera’it-i hususiyye
miyaninda tayin edilen mebaligi tecaviiz e-
demez.

Mesuliyet-i Maliyye: Sera’it-i hususiyye
miyaninda tadat edilen otomobillerin, sigorta
sahibi veya muntazam ruhsatnameyi hamil
herhangi bir sahis tarafindan sevk ve idare e-
dilmekte iken eshas-1 saliseye kazaen iras ede-
cegi bedeni ve maddi zararlardan dolay: kanu-
nen sigorta sahibine terettiib edebilecek
mes’uliyet-i maliyyenin netayici. Otomobilde
bila bedel naklolunan eshas-1 salisenin otomo-

Madde 1: Sigortanin Temelleri

Sigortaci, bu sézlesme ile sigorta ettireni a-
sagida belirtilen tehlikelere kars1 giivence alti-
na alir. Ancak zarar nedeniyle yapilacak 6de-
meler, agagida gelecek boliimlerden her biri i-
¢in polige 6n yiiziinde belirlenmis olan miktar
(sigorta limiti) gegemez.

Mali Sorumluluk: Polige 6n yiizlinde belirti-
len otomobillerin, sigorta ettiren veya gegerli
stirlicii belgesi olan herhangi bir kisi tarafindan
kullanirken kaza sonucu iigiincii sahislara ve-
recegi maddi ve bedeni zararlardan dolay: ka-
nunen sigorta ettirene diisgen mali sorumluluk
sonuglari. Otomobilde iicretsiz taginan tiglincii
sahislarin aragta bulunduklari sirada veya bi-
nerken ve inerken ugrayacaklarn bedeni zarar-




bilde bulunduklan esnada veya biner ve inerken
bedenen diicar olabilecekleri kazalar dahi sigor-
taya dahildir.

Sigorta, te’min edilen meblag dahilinde kal-
mak sartiyla, masarif-i muhakeme ile sair masa-
rifi de ihtiva eder. Ceza-i nakdi ise tazminat-1
maliyyeden madid olmadig: cihetle sirketin uh-
desine terettiib etmez. Kezalik ceza-i muhakemi
nezdinde ikame olunan deaviyye a’id masarif-i
muhakeme de sigortadan harigdir.

Otomobili Rahnedar Eden Kazalar: Isbu
mukavelede muharrer otomobil ile bunun fe-
nerlerini ve sabit bilciimle teferruatin1 rahnedar
eden kazalar. Bu sigortadan tekerlek lastikleri
ve otomobilde naklolunan esya ve mevad
harigdir.

Garaj ve arabaliklar dahil olmak iizere oto-
mobil nerede bulunursa bulunsun igbu fikrada
muharrer muhataraya kargi sigortali kalacakdir.

Otomobili sevk ve idare eden gahis munta-
zam bir ruhsatnameyi hamil olmalidir.Isbu mu-
hataraya a’id sigorta ticretinin tayini hususunda
otomobilin fabrika tarifesi mucibince miicedded
halindeki fi’ati esas ittihaz edilir.

Harik: Harikden, istialden, yahud saika isa-

betinden dolayr otomobil ile aksam-1 miite-
ferriasinin ve sigorta sahibine yahud aninla bir-
likte otomobilde bulunan zevata a’id mevad ve
esya-i menkulenin diicar olabilecegi hasarat.

Sirkat: Otomobil yalnz arabalikda yahud ga-
rajda bulundugu esnada binaya kesr ii gikest ta-
rikiyle, duvardan agmak suretiyle, anahtar uy-
durularak, yahud gizlice girilerek veyahud katle
tesebbiis veya istimal-i cebr {i giddet fiilleriyle
miiterafik olarak ika olunan sirkat dolayisiyla
otomobilin ga’ib olmas1 veya tahrib edilmesi
veyahud diigar-1 hasarat olmasi.

Madde 2: Sigortamin Daire-i
Siimulii

Sigorta bilciimle Tiirkiye memaliki dihilinde
meri ve muteber olacakdir.
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lar da sigortaya dahildir.

Sigorta, limitlerinin i¢inde kalmasi kaydiyla
mahkeme masraflar1 ile diger masraflann da
kapsar. Para cezasi ise mali sorumluluk iginde
sayilmadig1 icin sigortacinin sorumluluk alani-
na girmez. Bunun gibi, ceza mahkemelerinde
acilan davalara ait mahkeme masraflar1 da si-
gortadan harigtir.

Otomobile Zarar Veren Kazalar: Bu s6z-
lesmede yazili otomobil ile aydinlatma lam-
balar1 ve otomobilin iizerine tespit edilmis her
tiirlti teferruatina (aksesuar) zarar veren kaza-
lar. Tekerlek lastikleri ve otomobilde taginan
esya ve mallar bu sigortanin digindadir.

Araba konulan yerler ve garajlar dahil oto-
mobil nerede bulunursa bulunsun, bu béliimde
yazili tehlikeye kars1 sigortalidir.

Otomobili kullanan kisi gegerli siiriicii bel-
gesi sahibi olmalidir. Bu rizikoya ait sigorta
ticretinin belirlenmesinde otomobilin fabrika
¢ikis1 sirasindaki yeni halinin degeri esas kabul
edilir.

Yangin: Yangindan, tutugup yanma veya yil-
dirim ¢arpmasindan dolay1 otomobil ile akse-
suarlarinin ve sigorta ettirene veya onunla bir-
likte otomobilde bulunan kisilere ait taginabilir
esya ve maddelerin ugrayacag zararlar.

Hirsizhk: Otomobil yalniz araba konulan yer
veya garajda bulundugu sirada binaya kirma
yoluyla, duvar agarak, anahtar uydurarak yahut
gizlice girilerek veyahut &ldiirmeye tesebbiis
veya zor ve siddet kullanimiyla birlikte yapilan
hirsizlik eylemleri sonucu otomobilin kaybol-
mas1 veya tahrib edilmesi veyahut zarara ug-
ramasi.

Madde 2: Sigortanin Gegerli
Oldugu Yer

Sigorta tiim Tiirkiye smirlan ig¢inde yiiriir-
liikte ve gegerlidir.




Madde 3: Sigortadan Hari¢ Olan
Hususat

Hususat-1 atiye sigortadan harigdir:

Sigorta sahibinin ve ailesinin ve otomobili
sevk ve idare eden sahsin ailesinin yani: Zev-
ce, usul ve fliru, birader ve hemgire ve bunlarin
zevee ve zevcleri, kaimpeder ve valide, iivey
peder ve valide, damad, gelin ve {iivey
evladlarinin diigar olduklari kazalar ve bu kim-
seler tarafindan ika olunan sirkat ve hasarat;
gerek kim olursa olsun otomobili idare eden
sahsa gerek sigorta sahibinin veya otomobili i-
dare eden sahsin memurlarina ve iicretli
miistahdeminine ariz olacak kazalar; aksini
mutazammin mukavele olmadik¢a, memurin
ve miistahdeminin ve otomobilin muhafaza-
styla miikellef olan herhangi bir sahsin ika
eyledikleri sirkat ve hasarat.

Otomobilin imaline a’id bir kusurdan veya
eskimesinden veyahud hiisn-ii muhafazasina i-
tina olunmamasindan miitevellid zararlar; o-
tomobilin suret-i adiyyede seyr ii seferinden
husule gelip diger bir araba ile veya herhangi
bir cisim ile miisademesi veyahud devrilmesi
gibi bir kazadan neset ettigi isbat olunamayan
zararlar; elektrik alatiyla teferruatinda kuvve-i
elektrikiyye tesiriyle husule gelen zararlar.

Miicevherat, giimiis evani, nukud, evrak-1
nakdiyye, esham ve tahvilat ve buna miimasil
kiymetli evrak.

Miisabaka, yarig, mag ve iddialardan, harici
veya dahili harekat-1 harbiyyeden, isyan, su-i
kast, kargasalik veya ahalinin kiyamindan,
zelzele veya indifaat-1 biirkaniyye veyahud
seylaptan miitevellid hasarat dahi —esbab-1
mezkurenin hi¢ birinden ne’set etmedigi si-
gorta sahibince isbat olunamadif takdirde—
kezalik sigortadan harigdir.

Madde 4: Sigorta Mukavelesinin Suret-i
Tanzimi ve Miiddeti

Sigorta atideki gera’it-i hususiyye meyaninda
musarrah miiddet i¢in akd olunmugdur. Bu
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Madde 3: Sigortamin Disinda Kalan
Konular

Asagidaki konular sigortanin digindadir:

Sigorta ettirenin ve ailesinin ve otomobili
kullanan kisinin ailesinin; yani eg, ana baba ve
cocuklari, kiz ve erkek kardes ve bunlarin egle-
ri, kaympeder ve kaymvalide, iivey baba ve
anne, damat, gelin ve livey ¢ocuklarinin ugra-
yacaklar1 kazalar ve bu kimseler tarafindan
yapilan hirsizlik ve hasarlar; gerek otomobili
kullanan kisiye gerek sigorta ettirenin veya o-
tomobili kullanan kiginin yaninda memurlarina
veya licretli personeline gelen kazalar; aksine
sozlesme yapilmadig: siirece memurlarn, iic-
retli ¢alisanlarin ve otomobili korumakla yii-
kiimlii olan herhangi bir kiginin yapacag: har-
sizlik ve zararlar.

Otomobilin tretiminden veya eskimesinden
veyahut iyi korunmasina gerekli 6zenin goste-
rilmemesinden kaynaklanan zararlar; aracin a-
ligilmis sekilde kullanim sirasinda ortaya ¢i-
kip diger bir araba ile veya herhangi bir ci-
simle ¢arpigmasi veya devrilmesi gibi bir ka-
zadan meydana geldigi kanitlanamayan zarar-
lar; elektrik aletleriyle bunlarin teferruatinda
(pargalarinda) elektrik kuvvetinin etkisiyle
ortaya ¢ikan zararlar.

Miicevherler, giimiis kapkacak (kaplar), pa-
ralar, kagit paralar, hisse senetleri ve tahviller
ve buna benzeyen kiymetli evrak.

Miisabaka, yaris, ma¢ ve iddialardan,
disarda veya igerdeki savas durumundan, is-
yan, suikast, kargasalik veya halk ayaklanma-
larindan, deprem veya yanardad piiskiirmesi
veyahut sel ve su baskinindan kaynaklanan ha-
sarlar da —belirtilen sebeplerin higbirinden
dogmadig1 sigorta ettiren tarafindan kamtla-
namadi8; takdirde— sigortanin diginda kalir.

Madde 4: Sigorta Sézlesmesinin
Diizenlenme Big¢imi ve Siiresi

Sigorta polige 6n yiiziinde agikga belirtilmis
stire i¢in yapilmustir. Bu siire on yili gegemez.




miiddet on seneyi tecaviiz edemez. Yalniz ta-
rafeyn-i dkideyn degil, bunlarin veresesi, zevi-
i hukuki veya miimessil ve halefleri de isbu
mukavelenamenin ahkam-1 miinderecesiyle
mukayyed bulunacakdir. Sigorta sahibi meslek
ve sanatini tebdil yahud bir girket tegkil ettigi
veya sigorta sahibi olan sirket tadilata ugradig
takdirde sigorta meri-iil hitkiim kalacak, ma-
mafih sigorta sahibinin halefi mukavelename-
nin kendi namina devrini bil-imza kabul
etmedikce selefinin  sigortasindan  intifa
edemeyecekdir.

Sigorta sahibinin iflas1 yahut muamelatinin
cihet-i adliyyece tasfiyesi halinde ilan-1 keyfi-
yeti miibeyyin hitkmiin tarih-i sudurundan si-
gorta sahibinin be-tekrar igi bagina getirilecegi
zamana kadar igbu poligenin meriyeti bi-
hakkin tatil olunacakdir. Meger ki senedin
yahud tasfiye-i muamelat memuru imza ede-
cegi bir zeylname ile Uicuratin te’diyesini
taahhiid etmis ola. Her tiirlii kasdi ziihul, kizb
i noksan ile alude her tiirlii beyanat sigortanin
bi-hakkin butlanim istilzam edecek ve bu tak-
dirde tediye edilmis {icurat girketin menfaatine
kalacakdir. Kasden vaki zithul, beyanat-1
kazibe veya nakisa kazamin sebebi ile yahut
bizatihi kaza ile miinasebetdar olmasa bile si-
gorta keen-lem-yekiin hitkkmiinde tutulacakdir.

Madde 5: Ucuratin Tesviyesi

Ucurat sirketin imzali makbuzu mukabilin-
de senelik olarak bervegh-i pesin tesviye olu-
nur.

Sera’it-i hususiyye meyaninda zikr ve be-
yan olunan tarih ne olur ise olsun mukavele-
namenin sigorta sahibi menfaatine meriyeti
ancak ilk ticretin yevm-i te’ diyesini takib eden
giiniin vakt-i zevalinde ibtida eder. Bundan
bagka akid idare harci, vergiler ve damga res-
mi ile halen mevzuu bulunan veya ba’de-zin
tarh ve tesis edebilecek olan sair bilclimle te-
kalifi de te’diye etmis olmalidir. Maamafih
mukavelenamenin sigorta sahibi tarafindan
imza edilmis olmas1 keyfiyeti bunun infaz-1
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Sadece sozlesmenin iki tarafit degil, bunlarin
varisleri, hukuki sahip veya temsilci ve sonra-
dan yerlerine gegenler de, bu sézlesmenin
sartlan ile baglidirlar. Sigorta ettiren yaptif isi
degistirir veya bir tiizel kisilik kurar veyahut
sigorta ettiren sifatiyla hareket eden tiizel kisi-
likte bir degisiklik olursa, sigorta gegerli kala-
cak; bununla birlikte sigorta ettirenin halefi
sOzlesmenin kendi adina gegmesini imzasiyla
kabul etmedigi siirece bu sigortadan yararla-
namayacaktir.

Sigorta ettirenin iflas veya faaliyetinin yarg
yoluyla sona erdirilmesi halinde, bu durumu
gosteren kararin agiklandig: tarihten itibaren igi-
ne yeniden baglayincaya kadar igbu poligenin
gecerliligi tamamen durdurulacaktir. Ancak, si-
gorta ettiren senet veya islemleri tasfiye memu-
runun imza edecegi bir zeyilname ile sigorta tic-
retlerini 6deyecegine s6z verirse, bu durumdan
kurtulur. Her tiirlii unutma veya geciktirme kasti,
yalan ve kusurlu sekilde yapilan tiim bildirimler
sigortanin tamamiyla gecersiz olmasim gerekti-
recek ve bu durumda 6denmis olan sigorta iic-
retleri sigortacinin olacaktir. Bilerek yapilan u-

‘nutma veya geciktirme, yalan veya kusurlu bildi-

rimler kazanin sebebiyle veya kendiliginden ka-
za ile ilgili olmasa bile sigorta giivencesi hi¢
yokmus hiikmiinde sayilacaktir.

Madde 5: Ucretlerin Odenmesi

Sigorta ticretleri sigortacinin imzali makbu-
zu karsiliginda senelik olarak pesin sekilde 6-
denir. _

Poligenin 6n yiizliinde belirtilmis ve yazil
olan tarih ne olursa olsun, s6zlesmenin sigorta
ettiren yararina yuriirliige girmesi, ancak ilk
icretin 6dendigi giinii izleyen giiniin 6gle vak-
tinde baglar. Bundan bagka sigorta ettiren idare
harci, vergiler ve damga resmi ile su anda yi-
riirlilkte bulunan veya bundan sonra diizenle-
necek ve yiriirlige girecek olan diger tiim
vergileri de 6demis olmalidir. Bununla birlikte
sigorta sOzlesmesinin sigorta ettiren tarafindan
imza edilmis olmasi, sigortaciya bu sézlesme




ahkamim taleb hususunda sirkete bahs-i hakk
edecek, su kadar ki sirket ilk {icretin yevm-i
te’diyesini takib eden giiniin vakt-i zevalinden
evvel higbir tazminat itasiyla miikellef tutu-
lamayacakdir.

Ucurat-1  miiteakibeden  biri  hulul-ii
vaadesinden itibaren sekiz giin zarfinda tesvi-
ye edilmedigi takdirde sirket tarafindan ko-
canh bir defterden fekk olunan bir mektub ta-
ahhiitlii olarak akidin ikametgahina génderile-
cek ve bu hususda bir ihtarname makamina
gecmesi tarafeynce katiyyen kabul edilmis o-
lan isbu mektubun irsédlinden itibaren otuz giin
miirurunda mukavelenamenin sigorta sahibi
lehindeki ahkdmi muvakkaten tatil edilecegi
gibi miima-ileyhin iicurat-1 miitedahile ile bil-
ciimle mesarif-i ihbariyye ve takibiyye ve
kaydiyyeyi tamamen tesviye ve ifa edecegi
giiniin ferdas1 vakt-i zuhruna kadar vaki her
tiirlii hasarata kargi taleb-i tazminat hususun-
daki hakki da sakit olacakdir. Bu sukut-u hakk
keyfiyeti tesviyye-i iicuratdaki teehhiiriin ceza-
s1 olmak tizere tarafeynce katiyyen tensib ve
kabul edilmis olmakla beraber sigorta sahibi
islemis ve isleyecek iicuratin tediyesiyle ke-1-
evvel miikellef olacakdir.

Bundan baska sirket anif-iiz-zikr miihlet
zarfinda ticretin adem-i tesviyesi takdirinde
mukavelenamenin derhal feshedilecegini marr-
il-beyan ihtarname mahiyetindeki mektubun-
da kayd ve derc eylemek hakkim da muhafaza
eder.

Suras1 tarafeynce katiyyen miittefikiin-
aleyhdir ki, taahhiidlii mektublarin irsali husu-
sunda posta ilmiihaberinin ibrazi ve
mektublarin miinderecati hakkinda da mektub
veya baldda zikr olunan koganli defter sureti-
nin ira’esi delil-i kéfi olacakdir.

Madde 6: Mukavelenin Miiddet-i
Meriyyeti Esnasinda Ifas1 Mecburi
Hususat

Sigorta sahibi te’min olunan mebaglige
zamimeten akdetmis oldugu veya ileride ak-
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hiikiimlerinin yerine getirilmesini isteme hak-
kim1 verecek, su kadar ki sigortaci ilk iicretin
ddenmesini izleyen giiniin 6gle vaktinden 6nce
hi¢bir tazminat 6demesi i¢in sorumlu olmaya-
caktir.

Sozlesmenin takip eden iicretlerinden biri
vadesinden itibaren sekiz giin i¢inde ddenme-
digi takdirde, sigortaci tarafindan koganli bir
defterden kopartilan bir mektup taahhiitlii ola-
rak sigorta ettirenin ikametgahina gonderile-
cek; taraflarca bu konuda ihtarname hiikmiinde
oldugu kesinlikle kabul edilmis bu mektubun
gonderilmesinden itibaren otuz giiniin sonun-
da, poligenin sigorta ettiren lehindeki hiikiim-
leri gegici olarak durdurulacag gibi, sigorta
ettirenin 6demedigi sigorta iicretleri ile birlikte
tiim ihbar, takip ve kayit masraflarin1 biitii-
nilyle 6deyip kapatacagi giiniin ertesi giinii
ogle vaktine kadar olugacak her tiirlii hasarla
ilgili tazminat isteme hakki da bulunmayacak-
tir. Bu hakkin bulunmamasi durumunu taraf-
lar, iicretlerin 6denmesindeki gecikmenin ce-
zas1 olmak bakimindan kesinlikle uygun goriip
kabul etmekle birlikte, sigorta ettiren iglemis
ve isleyecek sigorta iicretlerini demekle 6n-
ceden oldugu gibi sorumlu olacaktr.

Bundan bagka sigortaci, yukarida bahsedi-
len siire iginde sigorta iicretinin ddenmemesi
halinde poligenin derhal feshedilecegini yine
yukarida belirtilen ihtarname niteligindeki
mektubuna kayit ve eklemek hakkim da sakli
tutar.

Suras: taraflarca kesin olarak kabul edilmigtir
ki, taahhiitli mektuplarin goénderilmesi konu-
sunda posta alindisinin ibrazi ve mektuplarin ige-
rikleri hakkinda da mektup veya yukarida belir-
tilen koganh defter kopyasmin gésterilmesi ye-
terli kanit sayilacaktir.

Madde 6: Sigorta Sozlesmesinin
Yiiriirlitkkte Oldugu Siire Icinde Yerine
Getirilmesi Zorunlu Olan Yiikiimliiliikler

Sigorta ettiren, sigortacinin giivence sagla-
dig1 sigorta konusuna ildve olarak yaptirmis
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dedecegi sigortalari ve sigorta edilen otomo-
billerin tasarrufuna, istimiline ve motorlari-
nin kuvvetine aid hususatta vukuua gelecek
tebeddiilat1 sirkete ihbara mecburdur, aksi
takdirde sigorta keen-lem-yekiin hiikmiinde
kalir. Bu halde sirket sigortay1 idame veya
feshetmekte muhtardir. '

Fesih muamelesi sigorta sahibinin talebi ii-
zerine icra kilindig takdirde mumé-ileyh sir-
kete vaadesi hulil ederek lazim-iit tediye olan
bilciimle ticurattan maada ileride vaadesi huliil
edecek ticuratin %15°1 nisbetinde bir tazminat
tesviyesine mecbur tutulacakdir.

Madde 7: Kazalar

Kaza vukuunda sigorta sahibi kirk sekiz sa-
at zarfinda sirketi taahhiidli bir mektupla
keyfiyyetten haberdar eylemelidir. Aksi tak-
dirde hukuku sakit olur. Isbu taahhiidli
mektubda kazanin tarih ve mahall-i hudusu, ne
gibi esbaba mebni ve hangi sera’it dahilinde
vukuua geldigi, kazazedelerin veya diigar-1
zarar olanlarin ve sahidlerin ve lede-i icab ka-
zadan mes’ul olan gahsin isim ve adresleri ve
zararin cins ve miktan bildirilecekdir.

Sirkat halinde on iki saat zarfinda zabita-i
mabhalliyenin de haberdar edilmesi muktezidir.

Sigorta sahibi kendisine dermeyan olunan
mutalebatt muhtevi evraki ve ahzedecegi ih-
tarnamelerle her nevi evrak-1 adliyyeyi derhal
sirkete irsal edecekdir.

Bir sahs-1 salisin mes’uliyeti mevzuubahs
olabildigi takdirde sigorta sahibi bu babda ta-
kibat-1 kanuniyye icrasina muktezi tedabiri
derhal ittihaz eyleyecekdir.

Sirkat halinde sigorta sahibi tazminat
mutalebesinde bulunmakla fiil-i sirkatden dola-
y1 sirketin talebi iizerine miidde-i umumiyelige
miiracaat etmek mecburiyyetini kabul etmis o-
lur. Maamafih sigorta sahibi evvelden tahmin
edilemeyecek bazi hususattan veya bir sebeb-i
miicbirden dolay1 muayyen miihlet zarfinda la-
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oldugu veya ilerde yaptiracagi sigortalari ve
sigorta edilen otomobillerin tasarrufuna (sahip
oldugu seyi diledigi gibi kullanma yetkisi),
kullamimina ve motorlarinin giiciine ait konu-
larda meydana gelecek degisiklikleri sigortaci-
ya bildirmeye mecburdur. Aksi takdirde si-
gorta sOzlesmesi hi¢ yapilmamig hiikmiinde
olur. Bu durumda sigortaci, sigortay siirdiir-
mekte veya sona erdirmekte serbesttir.

Sona erdirme islemi sigorta ettirenin istegi
lizerine yapildig: takdirde, sigorta ettiren vade-
si gelerek sigortactya ddemesi gereken biitiin
sigorta {icretlerinden bagka, ileride vadesi ge-
lecek iicretlerin %15°1 oraninda bir tazminat
(sigorta ettirenden ceza niteliginde istenecek
olan meblag) ddemesine mecbur olacaktir.

Madde 7: Kazalar

Kaza olmasi halinde sigorta ettiren, kirk se-
kiz saat i¢inde sigortacty1 taahhiitlii bir mek-
tupla olaydan haberdar etmelidir. Aksi halde
haklan diiser. Bu taahhiitlii mektupta kazanin
tarihi ve meydana geldigi yer, ne gibi sebeple-
re baglh ve hangi sartlar dahilinde olustugu,
kazazedelerin veya zarara ugrayanlarin ve
gorgii taniklarmin ve gerektigi durumda kaza-
dan sorumlu olan kisinin isim ve adresleri ve
zararin tiirli ve miktar1 bildirilecektir.

Hirsizlik halinde oniki saat iginde kolluk
kuvvetlerinin de bilgilendirilmesi gerekmekte-
dir.

Sigorta ettiren kendisine yoneltilecek ta-
lepleri iceren belgeleri ve alacagi ihtarname-
lerle her tiir yarg ile ilgili belgeleri derhal si-
gortactya gonderecektir.

Ukglincii bir sahsin sorumlulugu s6z konusu
oldugu takdirde sigorta ettiren, bu konuda ya-
sal kovusturma yapilmasi igin gerekli olan
Onlemleri derhal alacaktir.

Hirsizlik durumunda tazminat talebinde bu-
lunan sigorta ettiren, bu eylemden dolay: si-
gortacinin talebi {izerine savciliga bagvurma ge-
regini kabul etmistir. Bununla birlikte, sigorta
ettiren onceden tahmin edilmeyecek bazi ko-
nulardan veya zorunlu bir sebepten dolay: be-
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zim gelen ihbaratta bulunmadigini isbat eyledi-
gi takdirde hukukunun 1skati zzmninda ber gina
itirazat dermeyan olunmayacak ve muayyen
miihlet igbu mazeretin zail oldugu andan
baslayacakdir.

Madde 8: Hukuk-u Feragi, Sulh

Zarara diicar olan eshas-1 salise ile sulh ol-
mak ve bu babda miizakere eylemek hakki
miinhasiran sirkete a’id olup amin tasvibi ol-
maksizin sulhen tesviye muamelesi yapilirsa
sirketin mes’uliyeti tamamen zail olur. Sigorta
sahibi kazanin faili olan veya ne sifatla olursa
olsun kazadan mesul bulunan eshasa ve anlarin
kefillerine karsi olan hukukunu ve takibat ve
miiddeayatta bulunmak selahiyyetini igsbu mu-
kavele ile sirkete terkeder.

Miidde-i umumiglikce sigorta sahibi aley-
hine takibatta bulunuldugu takdirde sirket da-
vay1 deruhde ve idare etmek hakkim haiz ola-
cak, eshas-1 salise tarafindan sigorta sahibi a-
leyhine takibatta bulunuldugu takdirde ise da-
vayr idare etmek miinhasiran sgirkete a’id
olacakdir. Sigorta sahibi bu babda muktezi
bil-climle selahiyyetleri igbu mukavele ile gir-
kete ita eyler ve lede-1 icab ayrica her taleb
vukuunda mezkur selahiyyetleri tecdid eyle-
megi taahhiid eder.

Madde 9: Zararlarin Tesviyesi

Zararlar bi-t-terazi tesviye olunamadig: tak-
dirde mikdarnin tayini tarafeynce intihab olu-
nacak iki ehl-i hibreye havale edilir. Bunlar da
itilaf edemezlerse iigiincii bir ehl-i hibre intihab
ederler. Bu tigiincii ehl-i hibre icab-1 halinde bi-
rinci ticaret mahkemesi reisi tarafindan tayin o-
lunur. Tarafeynden her biri kendi tayin eyledigi
chl-i hibrenin masrafim ve iigiincii ehl-i hibre ta-
yin kilinmig ise anin masarafinin nisfim tesviye
eder.

Otomobili hasarzede eden bir kaza mevzu-u
bahs oldugu takdirde —sigorta akid igin bir ve-
sile-i kir ve temettii olamayacagindan— ancak
kazanin vukuu anindaki hakiki zarar tesviye olu-
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lirli bir siirede yapmasi gereken ihbarda bulun-
madifin1 kanitladig: takdirde; haklarinin duistii-
gl yolunda kendisine herhangi bir itirazda bu-
lunulmayacak ve anilan belirli siire igbu 6zriin
ortadan kalkti§1 andan itibaren baglayacaktir.

Madde 8: Devir ve Uzlasma Haklar

Zarara ugrayan Ug¢lincii sahislarla uzlagmak
ve bu konuda goriisme yapma hakki sadece si-
gortaciya ait olup, onun onay1 olmaksizin uz-
lagarak 6deme islemi yapilirsa sigortacinin so-
rumlulugu tamamen ortadan kalkar. Sigorta
ettiren, kazay1 yapan veya ne sifatla olursa ol-
sun kazadan sorumlu bulunan sahislara ve on-
larin kefillerine karg1 olan haklarini ve sorus-
turma ve iddialarda bulunmak yetkisini bu
sOzlesme ile sigortaciya birakir.

Savcilik tarafindan sigorta ettiren aleyhine
sorusturma yapildig: takdirde, sigortac1 davay1
yiiklenmek ve yliriitmek hakkina sahip olacak;
liglincili sahislar tarafindan sigorta ettiren aley-
hine sorusturma yapildig: takdirde ise, davayi
idare etmek sadece sigortacitya ait olacaktir.
Sigorta ettiren bu konuda gereken her tiirli
yetkileri bu sozlesme ile sigortactya birak-
makta ve gerektiginde ayrica her istenme du-
rumunda anilan yetkileri yenileme yiikiimliilii-
giini Gstlenmektedir.

Madde 9: Zararlarin Giderilmesi

Zararlar uyusularak ¢oziimlenemedigi tak-
dirde 6denecek miktarin belirlenmesi igin ta-
raflarca segilecek iki bilirkisi bu isle gorevlen-
dirilir. Bu kigiler aralarinda anlasamazlar ise,
tigtincti bir bilirkisi secerler. Taraflardan her
biri kendi adina atadig1 bilirkiginin giderlerini
ve Uglincii bilirkisi atanmis ise, onun giderleri-
nin de yarisim 6der.

Otomobili zarara ugratan bir kaza séz ko-
nusu oldugu takdirde —sigorta, s6zlesme ya-
pan i¢in bir kazang ve kér firsat1 olmayacagi
icin— ancak kazanin oldugu esnadaki gergek
zarar giderilir ve tazminat miktar1 aracin pe-
sin degerini asla gegemez. Kaza nedeniyle
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nur ve tazminat mikdar1 otomobilin nakden haiz
oldugu kiymeti asla tecaviiz edemez. Kaza dola-
yistyla bil-vasita husule gelen zararlar nazar-1
itibare alinmaz. Ezclimle intifadan mahrumiyet,
garaj masarifi, yedekde veya sair surette yapilan
nakliyatin masarifi gibi zararlar sigortaya dahil
degildir.

Suras1 suret-i katiyyede mukarrerdir ki bir
kazadan sonra sigorta sahibi girketin muvafakat-
i tahririyyesi olmaksizin hasarzede olan oto-
mobili tamir ettiremeyecegi gibi otomobil ak-
samindan herhangi birini de degistiremeyecekdir.
Maamafih sigorta sahibi mecmuu-1 masarifi 30
Tirk Lir8sim tecaviiz etmeyen tamirat-1
miibremeyi yaptirmaga mezundur, ancak bu tak-
dirde sirketi evvelemirde telgrafla haberdar etme-

ye ve masarifinin faturastyla birlikte tamiratin

mufassal bir miifredat cedvelini gdndermeye
mecburdur.

Hin-i kazada yapilan tahminat neticesinde
kazazede otomobil kiymetinin, mukavelede bil-
beyan te’min edilen meblag yekununu tecaviiz
eyledigi anlagilirsa sigorta sahibi fazlasi igin
kendi kendini sigorta etmis add olunur ve zarar,
te’min edilen meglagin otomobil kiymetinin ye-
kununa olan nisbeti dairesinde tesviye olunur.
Kezalik aynm1 muhatarat1 te’min zzimninda diger
sirketler nezdinde baskaca sigorta akdedilmis
bulunursa sirket zararn balig oldugu yekundan
yalmz kendi hissesine ale-n nisbe isabet eden
mikdar tazmin ile miikellef olacak, birinci mad-
denin “a” fikrasinda musarrah muhatarat icin ise
ancak tarihi daha mukaddem olan sigortalarla
te’min edilen mebalig kifayet etmedigi takdirde
anlant itmam etmek iizere te’diye-1 tazminat
edecekdir.

Madde 10: Baade-1 Kaza Mukavelenamenin
Feshi

Sirketin mes’uliyetini icab ettiren veya
ettirmeyen herhangi bir kazanin ihbarini
miiteakib sirket mukaveleyi taahhiidli bir
mektub irsaliyle fesh eylemek selahiyyetini
haiz olacak, ancak bu takdirde muhataray:

REASI"JR(")R

dolayli sekilde olusacak zararlar dikkate a-
linmaz. So6zgelimi kullanim kaybi, garaj gi-
derleri, yedekte veya baska sekilde yapilan
nakil giderleri gibi zararlar sigortaya dahil
degildir.

Surast kesin sekilde kararlasgtinlmistir ki,
kazadan sonra sigorta ettiren sigortacinin ya-
zili onay1 olmaksizin zarar géren otomobili
tamir ettiremeyecegi gibi, otomobilin pargala-
rindan herhangi birini de degistiremeyecektir.
Bununla birlikte, sigorta ettiren toplam masrafi
30 Tirk Lirasim agmayan zorunlu onarimi
yaptirmaya yetkilidir; ancak bu durumda on-
celikle sigortaciy1 telgrafla bilgilendirmek ve
masraflarin faturalan ile birlikte onarimin de-
taylarim gosteren dokiimlii bir onarim listesini
sigortaciya gondermek zorundadir.

Kazadan sonra yapilan inceleme netice-
sinde zarara ugrayan aracin piyasa degeri-
nin poligede belirtilen sigorta bedelinin iis-
tinde oldugu anlagilirsa, sigorta ettiren ek-
sik kisim igin kendi kendini sigorta yapmis
kabul edilir ve zarar sigorta bedelinin arag
degerine olan orani geklinde giderilir. Bu-
nun gibi, aym rizikolara kars1 diger sigorta
sirketleri nezdinde bagka sigorta sdzlesmesi
yapilmissa, her bir girket nispet kurali ge-.
regi toplam zararin yalmiz kendi hissesine
diisen miktarin1 6demekle yiikiimli olacak;
buna karsilik, birinci maddenin “a” fikra-
sinda belirtilen tehlikeler (Mali Sorumluluk
Sigortasi) igin ise, diizenlenis tarihi 6nce olan
sigorta poligelerinden ancak, 6denmesi gereken
tazminat miktarinin tamaminin karsilanamadi
durumda eksik kalan kismr tamamlamak tizere
tazminat 6demesi yapilacaktir.

Madde 10: Kazadan Sonra Sézlesmenin So-
na Ermesi

Sigortacinin sorumlulugunu gerektiren ve-
ya gerektirmeyen herhangi bir kazanin bildi-
riminden sonra sigortaci, poligeyi taahhiitlii
bir mektup goéndererek sona erdirme yetkisine
sahip olacak, ancak bu takdirde sigorta gii-
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te’min eylemeyecegi miiddete a’id olan iicret
kesrini iade edecekdir.

Maamafih isbu fesih muamelesi sigorta sa-
hibine taahhiidlii mektiibla vaki olan ihbar ta-
rihinden bir ay sonra muteber olabilecekdir.
Isbu miihletin inkizasindan mukaddem yeni bir
licretin vaadesi hulul ettigi takdirde ise sirket
mubhataray1 te’mine devam eyledigi miiddete
a’id tcret kesrini istifa edecekdir.

Sirket kezalik ayni suretle ve aymi miihlet
baki kalmak tizere sigorta sahibinin diger mu-
kavelelerini de fesh edebilecekdir. Bu takdirde
sirket ya muhatarayr te’min eylemeyecegi
miiddete a’id olan {icret kesrini iade edecek
veya —miihletin inkizasindan mukaddem yeni
bir iicretin vaadesi hulul ediyor ise— muhata-
ray1 te’mine devam eyledigi miiddete a’id iic-
ret kesrini istifa eyleyecekdir.

Sirket hakk-1 feshini istimal etmis oldugu
takdirde sigorta sahibi dahi diger sigortalarn
i¢in ayn1 suretle ve ayn1 miihlet baki olmak
iizere bu hakki istimal edebilecekdir.

Bu takdirde sirketin tazminat talebine
hakki olamayacak, fakat vaadesi hulul etmis
olan iicurat kendisine a’id kalacakdur.

Madde 11: ihtilafat

Sigorta sahibi ile girket arasinda hadis olabi-
lecek kaffe-i ihtilafattan dolayr kanunen se-
ahiyyattar olan mahakime miiracaat olunacakdur.

Madde 12: Riisum ve Tekalif

Gerek sigorta icreti gerek mebalig-i
mii’emmene iizerine halen mevzuu bulunan ve-
ya bil-ahare tarh ve tesis edilebilecek olan bil-
ciimle riisum ve tekalif sigorta sahibine a’iddir.

REASUROR

vencesi saglamadig: siireye ait sigorta ticretini
de sigorta ettirene iade edecektir.

Bununla birlikte, bu fesih iglemi sigorta
ettirene taahhiitli mektupla yapilan bildirim
tarihinden bir ay sonra gegerli olabilecektir.
Bu siirenin bitiminden 6nce, yeni bir iicretin
odenme vadesi geldigi takdirde ise, sigortaci
sigortay1 stirdiirdiigii siireye iliskin {icret far-
kini sigorta ettirenden isteyecektir.

Keza sigortaci yukarida agiklandigi sekilde
ve aym siire tanima kogulu ile sigorta ettirenin
diger poligelerini de feshedebilecektir. Bu tak-
dirde sigortaci, ya sigorta giivencesi saglama-
dig1 déneme iliskin ticret farkim sigorta ettire-
ne iade edecek veya —taninan siirenin bitimin-
den &nce yeni bir iicretin vadesi bagliyorsa—
sigorta giivencesi sagladigi déneme iliskin {ic-
ret farkini sigorta ettirenden alacaktir.

Sigortac1 fesih hakkini kullandigi takdirde,
sigorta ettiren de diger sigortalar1 igin aym su-
retle ve aym siire tanima kosuluyla bu hakki
kullanabilecektir.

Bu takdirde, sigortacinin tazminat (sigorta
ettirenden ceza niteliginde istenecek olan meb-
lag) isteme hakki olmayacak, fakat vadesi gel-
mis olan ticretler kendisine ait kalacaktir.

Madde 11: Uyusmazhklar

Sigorta ettiren ile sigortac1 arasinda g¢ikabi-
lecek tiim uyusmazliklardan 6tiirii yasal olarak
yetkili kilinan mahkemelere bagvurulacaktir.

Madde 12: Vergiler

Gerek sigorta iicreti gerek sigorta bedeli ii-
zerinden su anda alinan veya daha sonra dii-
zenlenecek ve yiiriirliige girecek tiim vergi, re-
sim ve harglar sigorta ettirene aittir.

Mukavelename Ile Bugiinkii Poli¢e Sartlarmin Karsilastirmasi

Mukavelenamenin birinci maddesi ile, polige teminatinin Trafik Mali Sorumluluk ve Kasko Si-
gortalarim kapsamakta oldugu dikkati gekiyor. Giiniimiizde her iki sigortanin genel sartlar1 da ayr
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ayridir. Bugiin sigorta piyasamizda, birden fazla genel sart dahilinde diizenlenen, ancak sigorta etti-
rene tek poligenin verildigi uygulama mevcuttur. Bu konudaki en yaygin 6rnek Kasko, ihtiyari So-
rumluluk, Ferdi Kaza, Hukuksal Koruma Genel Sartlari déhilinde diizenlenen ve sirketten sirkete
farkli isimler tagiyan tek poligelerdir.

Mukavelenamenin Mali Sorumluluk Sigortas: ile, licretsiz taginan li¢lincii sahislarin ugrayacak-
lar1 bedeni zararlara kars1 sigorta giivencesi saglaniyor. Yani, madde 1/a’daki ifade sonucu bugiin
“hatir tagimas1” olarak Karayollan Trafik Kanunu’nun genel hiikkiimlere tabi kildig: hatir tagimasi
hali o tarihte sigorta kapsami i¢inde kabul edilmektedir.

* Glintimiiz Kasko Sigortasinin kaza boliimiiniin karsilig1 sayilabilecek mukavelenamenin “Oto-
mobili Rahnedar Eden Kazalar” (madde 1/b) boliimiinde, poligede yazili otomobil ile onun fenerleri
(aydinlatma ile ilgili kisimlar) ve sabit tiim aksesuar sigorta teminatina sahip oldugu halde; lastikler
ve otomobilde taginan esya ve mallar sigortanin digindadir.

Bugiin Kasko Sigortas1 Genel Sartlar1 da yukanida belirtilen tanima yakin bir sekilde sigortanin
kapsamin1 agiklamaktadir. S6yle ki: Poligede belirtilen tasit ile tagitta standardinin disinda yer alan
ildve aksesuar sigorta kapsami ig¢indedir. Lastikler i¢in durum farkli olup, olay sayet sigorta kapsa-
mina giren bir eylemden dogmus ve bdyle olayla sonuglanmis ise, bugiiniin sartlarinda sigorta gii-
vencesi bulunmaktadir. Aracgta taginan egya ve mallar ise, taginan mallarin yanici, parlayici ve pat-
layic1 olmasi halinde ancak ek sozlesme ile sigortalanabilmektedir. Otomobilde taginan esya veya
mallar yukarida belirtilen 6zelliklerin diginda ise, bu tiir egya ve mallar poligede belirtilmedikleri
takdirde sigorta teminatinin digindadir.
~ Mukavelenamenin “Otomobili Rahnedar Eden Kazalar” bdliimiiniin sigorta iicreti, otomobilin
fabrika ¢ikis1 sirasindaki son degeri dikkate alinarak hesaplanacaktir. Incelenen mukavelenamenin
sigorta konusunu teskil eden aracin 1929 yilinda imal edildigi ve sigorta bedelinin de ii¢gbin
yiizelli Tiirk Liras1 oldugu anlagilmaktadir. Bu kurala gére, Mukavelename sayet 1930 yilinda ilk
kez yapiliyor veya anilan mukavelename 1930 yilinda yenileniyor olsaydi, 1929 yilinda imal e-
dilmig olan “Zsseks” marka otomobilin 1930 yilindaki fabrika ¢ikis fiyat: sigorta bedeli olarak e-
sas alinacakti.

Bugiin polige sartlarinda boyle bir hilkiim yoktur. Ancak giiniimiiz sigorta branglarinin polige
sartlar1 i¢inde bu duruma 6rnek, Makina Kirilmasi ve Elektronik Cihaz Sigortalari’dir.

Madde 1/c’de agiklanan yangin rizikosu, giiniimiiz sartlarindan daha genis bir kapsamla sigorta
ettirene ve aragta bulunan kisilere ait taginabilir esya ve maddelere sigorta teminat1 saglamaktadir.

Hirsizlik rizikosu (madde 1/d) igin verilen sigorta giivencesi ise, bugiiniin sartina gore olduk¢a
dar kapsamli olarak diizenlenmigtir. Sigorta teminati, otomobilin sadece araba birakilan yerlerde
ve garajlarda bulunmasi kosulu ile meydana gelen hirsizlik olaylar i¢in mevcuttur. Burada yapi-
lan tanimlamanin o giiniin “Hirsizlik Sigortasi”’ndan alindig1 diisiiniilebilir. Her ne kadar o done-
min hirsizlik sigortasi ile ilgili bir belgeye dayanarak bu fikre ulagsmis degilsek de, savundugumuz
bu diislincenin olusumunda, bugiin yiiriirliikkte bulunan “Hirsizlik Sigortasi” tanimu ile “Mukave-
lename”nin hirsizlik teminati i¢in 6ngoérdiigii hirsizlik tanimlarinin  birbirleri ile ortiigmeleri et-
kendir.

Buna mukabil, giiniimiizde Kasko Sigortasinin hirsizlik teminati, son dénemlerde meydana gelen
hirsizlik olaylart dahilinde degerlendirildigi vakit, gereginden ¢ok daha genis bir ifade tagimaktadir.
Su an Kasko Sigortasi sartlarina gore, “aracin ¢alinmasi veya ¢alinmaya tesebbiis™ hali sigortalan-
maktadir. Takdir edilecegi iizere, Mukavelename’nin tanimi ne kadar “dar” kapsamli ise, gliniimiiz
sartlar1 da “gereginden fazla genig” bir tanimlama getirmistir.

Sigortanin cografi sahasini gosteren 2. madde bugiin oldugu gibi Tiirkiye sinirlaridir.
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Sigorta giivencesi diginda kalan halleri diizenleyen 3. maddenin (a) fikrasinda, belirtilen kigilerin
eylemlerinden dolay: sigorta teminatinin bulunmadig: ifade edilmektedir. Diizenleme yapilirken bu
kigiler oldukg¢a ayrintih sekilde sayilmislardir. Giintimiizde bu durumu diizenleyen sart, “sigortal1 ve-
ya fiillerinden sorumlu bulundugu kimseler veya birlikte yasadig kisiler” seklindeki ifadesiyle olduk-
¢a genis tanimlama getirmistir. Ancak iki farkli déneme ait gartlar kargilastiriirken dikkat edilmesi
gereken husus, incelenen mukavelename sartlarinin yalniz Kasko Sigortasi igin olmayip ayni zaman-
da Mal Sorumluluk Sigortas igin de gegerli oldugu; dolayisiyla bu béliimle ilgili kisilerin belirlenme-
sinde yapilan siralama ve siirlamanin bu hususu goz 6niinde bulundurularak yapilmas: gerektigidir.

Madde 3/a’nin giiniimiize gore ilging olan hitkmii, aksine stzlesme ile iicretli ¢aliganin ve araci ko-
rumakla ytikiimlii olan kisinin yapacagi hirsizlik ve zararlarin sigortalanabilmesidir. Bugiinkii durum,
yukanida s6zii gegen hale gore ¢ok farkli olmamakla birlikte, sigorta ettirenin “fiillerinden sorumlu
oldugu kimseler veya birlikte yagsadig: kisiler tarafindan sigortali tagitin kagirilmasi veya ¢alinmas1”
halleri sigorta teminatinin diginda kalan eylemlerdir.

Ayni 3. maddenin son fikrasi olan (d)’de miisabaka, yarg, mag, kargasalik, deprem, su baskim ha-
sarlar1 teminat harici birakildig1 halde; sigorta ettirene sanki kurtulug beyyinesi (kamt, tanik, belge)
getirilmek istenmis ve sayet sigorta ettiren hasara neden olan olayin, 6rnegin kargasaliktan veya su
baskinindan veya sayilan diger hallerden kaynaklandigim kamitlarsa, sigorta giivencesinden yararla-
nabilmesi Ongoriilmiistiir. Ancak orijinal mukavelename metni: “esbab-1 mezkurenin higbirinden
nes’et etmedigi sigorta sahibince ispat olunamadig: takdirde” ifadesi, yukarida bahsedilen kanitlama
yukiimliiliigi ile ¢elismektedir. Metnin bu sekildeki ifadesinin bir sehiv (yanliglik) sonucu oldugunu
ve fikrimizce mukavelenamede yer almas: gereken dogru sekil: “esbab-1 mezkurenin herhangi birin-
den neset ettidi sigorta sahibince ispat olunamadig1 takdirde” olmalidir. Ciinkii aksi halde, genel sart-
larin sigorta ettirene getirmek istedigi kurtulus beyyinesinin bir anlami kalmamsg olacaktir.

Madde 4, sigorta s6zlesmesinin en ¢ok on yil siire ile yapilabilecegini ifade etmektedir. Anilan
maddenin devaminda bugiinkii sartlara nazaran sigorta ettirenin degismesine izin verilmektedir. Bu
degisikligin yapilabilmesi i¢in yeni sigorta ettiren, s6zlesmenin kendi adina devrini talep imzah bir
yaziy1 sigortaciya bildirecektir. Bugiin igin, gerek Zorunlu Trafik, gerekse Kasko Sigortasi Genel
Sartlar1 bakimindan sigorta ettirenin degismesi halinde poligeler miinfesih olmaktadir.

Sigorta {icretini diizenleyen 5. maddenin ilk fikras, bu ticretin senelik ve pesin bir sekilde 5denme-
sini Ongoriiyor. Bu maddenin devami okundugunda birinci fikramin hilafina sigorta iicretinin
taksitlendirilmesi ile ilgili detaylarin diizenlendigi anlagilmakta; ancak mukavelenamenin i¢inde
taksitlendirmeye iligkin herhangi bir izinden bahsedilmemektedir.

Sahsi fikrimize gére, 5. maddenin birinci fikrasindan sonra yer almasi gereken sigorta iicretini
taksitlendirme imkam veren fikra, mukavelenamede sehven yer almamig olmalidir. Bu goriiste olma-
muzin gerekgesi, 1926 yilinda kabul edilerek yiiriirliige girmis Tiirk Ticaret Kanunu’nun 961. madde-
sidir. Anilan maddeye gore, “sigorta ticreti nakten tesviye olunabilecegi gibi iicretin ayhk veya senelik
olarak mukasseten (taksitle, taksitli olarak) tediyesi sart edilebilir’. Bu nedenle mukavelenamenin
taksitlendirmeye olanak veren maddesi, dayanagini ad1 gegen Tiirk Ticaret Kanunu’ndan almaktadir.

5. maddenin 3. fikrasinda taksitlerden biri vadesinden itibaren sekiz giin i¢inde 6denmedigi tak-
dirde, “sirket tarafindan koganl bir defterden” kopartilan bir mektup taahhiitlii olarak sigorta ettire-
nin ev adresine gonderilecektir.’

7 Bazi defierlerin ikiye miinkasim (ayrimis) yapraklarinda miisteri veya aboneye verilen iist kisim kesildikten sonra
defterde kalan alt kisim (Fransizca souche). Kamus-u Tiirki (Semseddin Sami). Dersaadet 1317, 5s.1091.
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Bugiin gegerli kurallara gore, taksitlerden herhangi biri sigorta ettiren tarafindan 6denmedigi
takdirde sigortaci, sigorta ettirene bir ihtarname ¢ekerek otuz giinliik siire tanimakta ve bu siirenin
sonunda 6denmesi gereken sigorta ticreti hala ddenmemigse, sigorta sdzlesmesi feshedilmektedir.

Mukavelenamenin 6. maddesinde sodzlesmenin yiriirligii sirasinda yapilmasi gerekenlerden
bahsedilmektedir. Maddenin ifadesi oldukg¢a serttir ve sigorta ettiren yalmz bu sézlesmede sigorta
konusu olan otomobilinin degil, ileride sahip olacag: diger otomobillerinin kullanim tarzinda, motor
giiclerinde meydana gelecek degisiklikleri sigortaciya bildirmedigi takdirde, sigorta giivencesine hig
kavusmamig kabul edilmektedir.

Boyle bir durumda, yani sigorta ettiren gerekli bildirimi sigortaciya yapmadig: takdirde sigorta-
ciya sdzlesmeyi siirdiirme veya sona erdirme hakki taninirken; sigorta ettirenin poligeyi fesih talebi
halinde kendisi, vadesi gelerek 6demis oldugu sigorta iicretlerini sigortacidan geri alamadif gibi,
heniiz vadesi gelmedigi i¢in 6dememis oldugu sigorta iicretinin %15’ini de, sézlesmeyi siiresinden
Once feshettirmesinden 6tiirii sigortaciya ddemek zorunda kalmaktadir.

Giliniimiiz Kasko Sigortasi1 sartlarinda boyle bir hiikiim yoktur.

7. madde, herhangi bir kaza meydana geldigi takdirde, sigortaciya ve ilgili kuruluslara yapilmasi
gereken bildirimleri diizenlemekte ve bunlarin siirelerini gostermektedir.

Bir kaza meydana geldiginde sigorta ettiren sigortacty:r kirksekiz saat i¢inde ve taahhiitlii bir
mektupla haberdar edecek, sayet vuku bulan olay hirsizlik ise, olayin meydana geldigi yerdeki kol-
luk kuvvetine oniki saat i¢ginde bildirimde bulunacaktir.

Bu konuda giiniimiiz Kasko Sigortas1 Genel Sartlar1, herhangi bir kazada sigortacinin bes is giinii
icinde haberdar edilmesini; ¢galinma durumunda ise, sigorta ettirenin yetkili makamlara derhal bil-
dirimde bulunmasin1 6ngérmektedir.

Sigortacinin ve sigorta ettirenin iiglincii sahislarla uzlagsma ve goriisme yapma haklarini diizenle-
yen 8. madde, giliniimiiz Trafik Sorumluluk Sigortas: police sartlar ile benzerlik gosterecek sekilde
diizenlenmistir.

Zararlarin giderilmesi ile ilgili kurallarin belirtildigi 9. madde 6ncelikle, bugiin gegerli sartlarda
da yer alan hakem bilirkisi konusunu agiklamakta ve giiniimiiz uygulamasindan farkli olarak, ti¢iin-
cii bilirkisi se¢iminin uyusmazhgin oldugu yerdeki Birinci Ticaret Mahkemesi Bagkani tarafindan
yapilmasin1 6ngérmektedir.

Ayni1 maddenin ikinci fikrasinda ddenecek tazminat miktarinin tespitinde, olay nedeniyle olusa-
cak kullamim kaybi, garaj masrafi, otomobilin yedekte ¢ekilmesi veya bagka bir sekilde yapilacak
nakli tiiriindeki masraflarin karsilanmayacag: belirtilmektedir.

Bilindigi {izere bugiin, kullanim kaybi ek bir teminat olarak sigortalanabilmekte; diger taraftan a-
racin kaza nedeniyle ¢ekilmesi, nakli, muhafazasi gibi zararlar Kasko Sigortasinin teminati i¢inde
yer almaktadir. ’

Olusan hasan gidermek i¢in, yaptirilacak onanm masraflarinin ne gekilde tespit edilecegini be-
lirleyen 9. maddenin tigiincii fikrasi, bugiinkii sartlara gore oldukga sigortact yararina diizenlenmis
izlenimi vermektedir. Sigorta ettiren kendiliginden ancak 30 Tiirk Liralik zorunlu onarim yaptira-
bilmektedir. Fakat bunu yaptirabilmesi i¢in, sigortaciy1 “evvelemirde” yani ige girigirken “telgraf’la
bilgilendirecek ve yaptiracagi masraflarin detayli bir listesini de sigortaciya gonderecektir.

9. maddenin son fikras1 bir sekilde “eksik sigorta”y1 ve “gifte sigorta”y: diizenlemistir. incelenen
mukavelename sartlari, Kasko Sigortasinin yan sira Mali Sorumluluk Sigortasini da kapsadig: i¢in,
tarihi digerlerine gére daha evvel olan sorumluluk sigortas1 dncelikle gegerli olacak ve sayet tazmi-
ni gereken zarar o polige ile kargilanamaz ise, yine tarih sirasina goére bir sonra gelen poli-
ce/poligeler ile zarar giderilecektir.
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Giiniimiizde eksik ve agkin sigorta Ticaret Kanunu i¢inde yer aldigi halde genel sartlarin iginde
de bu hususlara deginilmis, buna karsilik ¢ifte sigorta konusu genel sartlarda yer almams ve Ticaret
Kanunu’nda diizenlenmistir.

Sigortac1 10. madde ile, herhangi bir kazadan sonra poligeyi sona erdirebilecek ve islemeyen sii-
reye iligkin sigorta {icretini sigorta ettirene iade edecektir. Ancak adi gegen fesih iglemi sigorta etti-
rene taahhiitlii bir mektupla bildirildikten bir ay sonra gegerli olacaktir. Giiniimiiz sartlarinda bu sii-
re on bes giindiir.

Giliniimiiz gartlar1 bakimindan belki de en ilging olanlardan birisi, aym1 maddenin iigiincii fikra-
sinda s6zil edilen ve anilan olaydan dolay: sigortaciya sigorta ettirenin tazminat konusu olmayan
diger poligelerini sona erdirme hakki taniyan hiikiimdiir.

Giinlimiiz polige sartlan i¢inde sigortacinin bdyle bir hakki yoktur.

Buna kargin mukavelename sartlarina gére, rizikonun gergeklesmesinden sonra sigorta ettirene
hasara ugramis otomobilinin poligesini sona erdirme hakki taninmamaktadir.

Sigorta ettirene herhangi bir kaza sonucu yegane fesih hakki taninan durum, sigortac1 nezdinde
bulunan ve heniiz hasara konu olmayan diger poligeleri bakimindandir. Bu halin disinda kalan, yani
hasar gérmiis otomobilin poligesini sona erdirme hakki sigortaciya taninirken, sigorta ettiren boyle
bir haktan yararlanamamaktadir.

Giintimiizde, kasko sigortas itibariyle kismi hasarlarda taraflarin tiimii s6zlesmeyi sona erdirme
hakkina sahiptirler. Taraflar bu haklarin1 ancak zarari tazmin etmeden 6nce kullanabilmektedir.

Bugiiniin sartlarina benzer mahiyette oldugu anlasilan uyusmazlik durumunu diizenleyen 11.
madde ile; Vergi, Resim ve Harglar diizenleyen 12. madde mukavelenamenin geriye kalan son hii-
kiimlerini olusturmaktadir.

Hilmi KARAMERCAN
Kog¢ Allianz Sigorta A.S.
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A.M. BEST’in Sirket Degerlendirme (Rating)
Sistemi ve Kurallart

BOLUM I - Giris

lup ¢ogunlukla sigorta endistrisini hedef edinmistir. Sigorta sirketlerinin mali giiciinii dlgen

Best’in “degerlendirme”leri, mal/kaza, hayat, emeklilik, saglik, reasiirans ve genel sigorta sir-
ketlerini kapsar. Diinya ¢apinda 70 iilkeden 8800 sigorta kurulusu iizerine hazirlanmis rapor ve de-
gerlendirmeleriyle diger rating sirketlerine gore en kapsamli degerlendirmeyi yapan kurulustur. Ay-
rica, diger triin ve hizmetleriyle, global sigortacilik temayiil ve uygulamalariyla ¢ok iyi taninan ve
son derece sayginlik kazanmig bir kurulustur.

AM. Best’in gorevi, “sigortacinin zafiyetini ortaya ¢ikarip dnlemek suretiyle mali agidan diiz-
giin bir endiistri olugmasini tesvik etmeye y&nelik olarak yapilan ratinglerin giivenilir bir bilgi kay-
nagi olugturmasim saglamak ve sigortacilik diinyasina bu sekilde hizmet ederken yapici ve objektif
bir rol sergilemek™tir. A.M. Best, bu aktif roliiniin sigorta sirketlerinin sagduyu sahibi yonetimleri-
ni cesaretlendirdigine ve endiistrinin mali giiciinii polige sahiplerinin lehinde gelistirdigine inan-
maktadir.

Best’in degerlendirmeleri ve bunlarla ilgili mali bilgiler, sigorta acenteleri, brokerler, risk y6ne-
ticileri, emeklilik fonlaninin y&neticileri, sendika idarecileri, yatinnm bankalari, yatinmeilar, sigorta-
cilik iist yonetimleri, polige sahipleri ve sigorta tiiketicileri i¢in sigorta hakkinda karar verme ve pi-
yasa arastirmasi konularinda giiglii bir aragtir.

AM. Best, “Best’s Insurance Reports-Property/Casualty Edition” adli ve Amerika’daki 850
mal/kaza sigorta sirketini kapsayan ilk raporunu 1900 yilinda yaymladi. Arkasindan, 1906 yilinda
Amerika’daki 95 hayat sirketini iceren “Best’s Insurance Reports-Life/Health Edition” basildi. Bir
asirdan fazla bir siiredir bu iki rapor her y1l basilmak suretiyle Amerika’daki yerel sigortacilar hak-
kinda en detayli mali bilgileri vermektedir.

2004 tarihli raporlar ise, sirastyla 3100 ve 2100 sirketle ilgili mali bilgileri kapsamaktadir. 1984
yilinda A.M. Best, Amerika disindaki 3900 mal/kaza ve hayat/saglik sigorta kurulusu ile ilgili
global raporunu olusturmustur.

1999 yilinda ise, degerlendirmelerine “alacaklar ve yapilandirilmig finans (debts and structured
finance)”1 da ekleyerek sigortacilik konusundaki raporlarindan yatinmcilari, analistleri ve polige
sahiplerini de yararlandirmaktadir. Best’in sigorta endiistrisine geligerek odaklanmasi sayesinde,
orijinal sigortanin esaslari, riskleri ve beklentileri gibi kredi pazarlarinca anlagilamayan konular-
da da rating diistincesi gelistirilmektedir. Bu, aymi zamanda, alternatif risk transferi olanaklarini ve

1 899 yilinda kurulan A.M. Best diinyanin en eski ve en ¢ok taninan “degerlendirme” sirketi o-
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kaptiv sigortacilar gibi diger risk tasiyicilarin da degerlendirilmesi konusunda bir temel teskil et-
mektedir.

Best, sigortaciligi ilgilendiren borg tahvilleri (debt securities), tercihli senet (preferred stock) ve
karma bor¢ enstriimanlart (hybrid debt instruments), ticari evrak (commercial paper), kargilikli borg
yukiimliiliikleri (collateralized debt obligations), sigorta esasli sorumluluk ya da aktif destekli tah-
viller (insurance based liability or asset-backed securitizations and monetizations), riske bagli tah-
viller (risk lined securities), yapilandirilmig finansman programlari (structured financing programs),
bloke edilmis tahviller (closed block securities) ve kurumsal yatirim iirtinlerini de degerlendirmek-
tedir.

Best’in 50°nin {izerinde yayini bulunmaktadir. Ancak, Best’in ratingi, sirketlerin mali giicii ve
polige sahiplerine karg1 sorumluluklari hakkinda sadece fikir verme niteligini tasir; bunlar, ne bir ta-
ahhiittiir, ne de 6zel bir polige formu, kontrati, fiyat1 veya hasar deneyimi gibi konularda bir tavsi-
yedir.

BOLUM II - Bilgi Kaynaklar

Bu konudaki ilk kaynak, her bir sigorta girketinin bulundugu iilke, eyalet veya devletin resmi
mercilerine verdikleri senelik ve (varsa) liger aylik mali raporlardir. Bu raporlar, ABD’de NAIC’in
taleplerine gére hazirlanir. ABD diginda ise, ya alisilmis sekilde veya ilgili tilkedeki resmi otoritele-
rin isteklerine gore hazirlanir ve muhasebe standartlar ya da raporlama konularinda tilkeden iilkeye
degisiklikler s6z konusudur. Bu farkliliklar, kullanilan muhasebe ilkelerinde, aktif ve pasiflerin de-
gerlendirilme sekillerinde ve vergi uygulamalarinda ortaya ¢ikar.

Mali bilgiler, genellikle, sitket merkezinin bulundugu iilkenin para birimiyle ifade edilir ve
Best’in raporlar1 hem orijinal para birimi hem de ABD Dolar1 degerleriyle gosterilir. Sirketlerin
mali y1l1, geleneksel rapor verme donemlerine veya resmi otoritelerin taleplerine gore degisiklik arz
ettiginden Best raporlarinda hepsi gosterilmektedir.

Bir sirketin mali giictinii kapsaml: olarak degerlendirirken, 6regin ABD’de SEC raporlari, Ge-
nel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (GAAP) veya Uluslar aras1 Muhasebe Standartlar1 (IAS) gibi
kamuya ag¢ik mali raporlar kullanilmaktadir. Diger bilgi kaynaklan ise, sertifikali kamu muhasebe-
cilerince hazirlanmis denetim raporlar, aktiierler veya hasar kargiliklar1 konusundaki uzmanlarca
hazirlanmig hasar karsilig: raporlari, ve sirket yonetimi tarafindan verilen gizli nitelikli evraklar ile
Best’in soru formlari ve yillik is planlaridir.

Her ne kadar Best raporlarinin igerdigi bilgiler emin olduguna inanilan kaynaklardan saglaniyor-
sa da, dogrulugu garanti edilemez. Sirket mali kayitlar1 ve raporlar1 Best tarafindan denetlenmedigi

i¢cin dogruluklan iddia edilemez.
' Sonug olarak, verilen bilgilerin dogrulugu ve tam oluglar1 konusunda higbir temsil ya da taahhiit
s0z konusu degildir ve Best raporlarindaki herhangi bir hata, ihmal veya yanliglik i¢in higbir so-
rumluluk kabul edilmez. Sirketlerin mali rapor verme standartlari, sigorta faaliyetleri ve igtirakle-
riyle iligkileri arasinda var olabilecek farkliliklar nedeniyle verilen bilgilerin kargilagtiriimasi ve yo-
rumu yapilirken dikkatli olunmasi gerekir.

BOLUM III - Best Rating Sisteminin Amaci

Best rating sisteminin amaci, bir girketin polige sahiplerine karst devam ede gelen ylikiimliiliikle-
rini yerine getirmesi konusunda o sirketin mali giicii ve yetenegi hakkinda bir fikir vermektir. Tayin
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edilen rating bir sirketin bilango giicii, faaliyetinin performans:1 ve ig profilinin Best’in nicelik
(kantitatif) ve nitelik (kualitatif) standartlanyla karsilagtirilmak suretiyle ¢ok derin bir degerlendir-
meyle elde edilmektedir.

Degerlendirme islemindeki en 6nemli unsur, sigorta girketinin yonetimiyle yapilacak olan birbi-
rini etkileyici mahiyetteki karsilikli bilgi akisidir. Buna ilaveten, Best’in fikirleri, toplum, siyasi
yOnetim, ekonomik gelismeler ve endiistri ¢evrelerini kapsayan iilke riskinin degerlendirilmesini de
icermektedir.

BOLUM 1V - Best’in Rating Skalasi
Best ratingleri en yiliksek A++ (siiper)’dan en diisiik F (tasfiye halinde)’ye kadar kademelidir.

Giivenli Sirketlere verilen Notlar:

e A++ve A+ (Siiper): Yiikiimliliiklerini kargilama yetenegi siiper olan sirketler.
e A ve A- (Miikemmel): Yiikiimliiliik kargilama yetenegi miikemmel olan girketler.
e B++ ve B+ (Cok iyi): Yiikiimlilik karsilama yetenegi ¢ok iyi olan girketler.

Yara almasi olas Sirketlere verilen Notlar:

e B ve B- (Vasat): Yikimliilik kargilama yetenegi vasat olan, ancak sigorta ve ekonomi kosulla-
rinin olumsuz yénde degistigi durumlarda mali agidan yara alabilecek sirketler.

e C++ve C+ (Tam Cizgide-Marjinal): Yiikiimliliik kargilama yetenedi marjinal olan, ancak si-
gorta ve ekonomi kosullarinin olumsuz y6nde degistigi durumlarda mali agidan yara alabilecek
sirketler.

e C ve C- (Zayrf): Yukimliiliik kargilama yetenegi zayif olan, ancak sigorta ve ekonomi kosullari-
nin olumsuzlastig1 durumlarda mali agidan muhakkak yara alacak sirketler.

e D (Fena): Bu sirketler ylkiimliiliikklerini karsilayamazlar ve olumsuz kosullara son derece du-
yarhdirlar.

e E (Resmi Otoritelerin Denetiminde): Resmi otoritelerin denetiminde olan ve normal igleri dur-
durulmus olan sirketler ve istiraklerini kapsar; ancak, tasfiye soz konusu olmayip rehabilitasyon
ya da bagka sirketge {istlenilmeyi igerebilir.

e F (Tasfiye Halinde): Bir mahkeme veya sahiplerinin karar1 geregi tasfiye halini kapsar. Not:
Kendi istegiyle islerini tasfiye veya fesih eden sirketler genellikle iflas etmis sirket degillerdir.

e S (Ratingi Gegici Olarak Durdurulmus Sirket): Not verilmig sirketlerin bilangolarinin veya
faaliyet performanslarinin ani ve 6nemli olaylardan etkilenmesiyle yeterli bilginin zamaninda ve-
rilemedigi durumlar i¢in s6z konusudur.

BOLUM V - Not Verme (Release Of Ratings)

Degerlendirme, seklen, her 12 ayda bir ve de her 6nemli olay ardindan yapilir. Formal bir ince-
lemede, resmi otoritelere ve ABD’de SEC’e verilen ve Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri ve-
ya Uluslar arast Muhasebe Standartlarina gére hazirlanmig senelik ve (varsa) iiger aylik resmi mali
raporlar ile aralarinda Best’in Soru Formu (interaktif rating i¢in) da bulunan gizli nitelikli evraklar
kapsayan BEST e verilen detaylh bilgiler esas alinir.
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Best’in interaktif ratinginde, Best analistleri, sene boyunca ilgili girketin yonetimi ile rating ko-
nusunda temas halindedirler ve s6z konusu girketin performansini izlerler. Sene boyunca, yapilan
her bir degisiklikte ya da sirket yonetimiyle siirdiiriilen diyaloglarla ilgili olarak ratinglerini yeni-
lerler.

Ratingler, artirilan, diistiriilen, onanan, yeni verilen veya  incelemeye alinan ratingler de dahil y1l
boyunca {iretilirler (X.B6liim - Rating Degistirilmesi’ne bakiniz). Best’in ratingi devamli yenilenir
ve Best’in internet sitesi vasitasiyla hemen duyurulur. Ayrica, en dakik ve mitkkemmel bir yayin olan
Bestweek icindeki Best’s Ratings Monitor’da da yayinlanir. Secilmis rating degisiklikleri ve yeni
ratingler aylik olarak yayinlanan Best’s Review’da yer alir. Son olarak, giincellenmis Best’in Sirket
Raporlar her bir not verildikten hemen sonra elde edilebilir.

Rating Gériiniimleri

Bir ratingin genel goriiniimii, genellikle, ileriki 12 ay ila 36 aya kadar olan ortalama bir dénem i-
¢in girket ratinginin olasi durumu anlamindadir. Bunlar, olumlu, olumsuz ya da sabit olabilirler.
Olumlu goriiniim, cari rating seviyesine oranla mali temayiiller ile piyasa temayiilleri iyi olan bir
sirketin ratingi i¢in gegerlidir ve bunun devamli olmas: halinde sirketin ratinginin yiikseltilme ola-
silig1 s6z konusudur. Buna karsilik, olumsuz bir gériiniim, cari rating seviyesine oranla mali ve pi-
yasa temayiilleri pek de iyi olmayan bir sirketin ratingi i¢in gecerlidir ve bu durumun devami halin-
de sirketin ratinginin diisiiriilmesi s6z konusu olabilir. Sabit bir gériiniim ise, ilgili girketin, sabit pi-
yasa ve mali kosullar i¢inde varligini stirdiirmekte oldugunu ifade eder ve yakin gelecekte ratinginin
degismesi s6z konusu degildir. Best’in Sirket Raporunun (Best’s Company Report) rasyonal rating
boliimiinde bu goriiniimlere yer verilir.

Rating Gec¢misi

Okuyucunun temaytilleri izleyebilmesi igin Best’s Insurance Reports (BIR) bes yillik bir gegmisgi
" kapsamaktadir.

BOLUM VI - Best’in Ratinglerinin Tayini

Best’in interaktif ratinginin (A++’dan F’e) tayini, bir sirketin bilango giicii, faaliyet performansi
ve is profilinin nicelik (kantitatif) ve nitelik (kualitatif) agilarindan tam olarak analizine tabidir.
Best’in interaktif ratingi igin, bir sirketi hem nicelik hem de nitelik agisindan degerlendirme konu-
sundaki dengeli yaklagim, o sirketin i¢ yliziiniin daha iyi anlagilmasini ve ortaya ¢ikarilmasini saglar
_ ve sonugta daha farkedilebilir ve giivenilir bir rating fikri olusur. Best’in son derece rafine olan bu
rating islemi, zaman i¢inde mali agidan giivenli ya da yaralanmasi olasi1 sigorta sirketlerinin tanim-
lanmasinda en yakin tahmini olugturabilmektedir. ‘

Nicelik olgiilerinin yorumu, gelecekteki mali giicli pekistirebilen igsleme daha nitelikli agidan
yaklagilmasini igermektedir. Nicelikli degerlendirme, 100°{in iizerinde mali testleri ve bunlan des-
tekleyen bilgileri kullanmak suretiyle her bir girketin rapor edilmis mal mali performansimn anali-
zini esas alir. Bilango giicii ve faaliyet performansinin degerlendirilmesinin temelindeki bu testler,
her girketin 6zelliklerine gore degismektedir.

Bir Best ratingi tayin edilirken, kisa vadeli (2-3 yildan daha az) sorumluluga maruz olan veya
son derece giliglii bilango sahibi sirketler i¢in bilango giiciine daha fazla dikkat edilmekte ve ek in-
celemeler yapilmaktadir. Kisa vadeli sorumluluk sahibi sirketler seyrek hasarlarla kargilagirlar ve
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uzun vadeli risklerini azaltmug olurlar. Alternatif olarak, (7 seneden fazla) uzun vadeli sorumluluga
maruz sirketler daha biiytik belirsizlik ve riskle kars1 karstyadirlar ve faaliyet performansina daha
fazla 6nem verilmesi gereklidir; zira, uzun vadede bilango giiciinii gelistirmek ya da bu giicli muha-
faza etmek zorundadirlar. Son derece giiglii bilangoya sahip ve fakat kérliliklan zayif olan sirketler
ek dikkat gerektirirler.

Bir girketin nicelik agisindan sonuglar1 A.M. Best’in tesis ettigi endiistriden 6rneklerle karsilagti-
nlir. Bu konudaki standartlar, karsilastirilabilir ig karisimi (business mix) ve organizasyon yapilari
itibariyle bir ¢ok sigorta sirketinin performansiyla olusturulur. Ayrica, en etkili ve uygun analizi el-
de edebilmek igin underwriting, ekonomi ve yasal piyasa kosullarindaki sistematik degisiklikler g6z
ontine alimmak suretiyle endiistri gostergeleri zaman zaman yenilenir. Bir ¢ok sigorta grubu agisin-
dan Best’in nicelik degerlendirmeleri, bir sigorta grubuna veya havuzuna uygulanan konsolide
yaklagimi esas alir ve bunu yaparken miinferit sigortacilari mali yatirimlar, havuz metodu veya rea-
siirans anlagmalariyla birbirine baglayan sirket i¢i aranjmanlarin 6nemine dikkat gosterir.

Best’in Umuma Acik Bilgilerine gore Ratingi (“pd”) de bilango giicii, faaliyet performansi ve is
profilinin analizini igerir. Ancak, bu analizde sirket yonetimiyle karsilikli etkilesim genellikle s6z
konusu degildir.

Best’in ratingleri, baz1 durumlarda, yeni kurulmus veya Best’in aradigi minimum biiyiiklik ko-
suluna uymayan, daha 6nce degerlendirilmis diger sirketlerle stratejik iliskisi bulunan, ya da olduk-
¢a sabit faaliyet performansina uzun yillar sahip olmus sirketler igin de s6z konusudur. Ayrica, 6-
nemli pazar payina sahip ya da sahip olmas olast veya sezonluk is kapasitesini elde etmis sirketler
de degerlendirilmektedir. Genel olarak, Best, deneyimli yonetime ve giivenli is planina sahip sir-
ketleri degerlendirir. Her tiirli durumda bu sirketler, ek bilgi verme ve yonetimle goriisme gibi
Best’in taleplerini karsilarlar.

Seneler boyunca, yeni yasal diizenlemeler ve vergilere ilaveten piyasalarda meydana gelen degi-
siklikler sonucunda bir dalga halinde yeni sigorta ve reasiirans girketi kurulmustur. Best, bu sirketler
hakkinda sayilari gittikge artarak bilgi talebinde bulunan acente, broker, borg verenler (lenders),
sermaye piyasalan mensuplari ve kurum miisterilerine etkin bir sekilde cevap vermistir. Best’in not
verdigi bu birden ortaya gikan sirketler, interaktif ratinge konu sirketlerin tabi oldugu bilango giicii
ve ig profili metotlarina gére degerlendirilmekte; ancak, faaliyet performansi agisindan bir yol
katetmeleri gerektigi i¢in bu konuda Best, bunlarla ilgili ilk degerlendirmesinde ¢ok dikkatli bir ni-
celik (kualitatif) standartlar dizisi uygulamak zorunda kalmaktadir. Bunlar, yénetim, sponsorluk,
strateji ve baglangic sermayesi gibi dort kritik alani kapsamaktadir. Ancak, bu faktorlere ilaveten
Best’in tiim diger rating metotlarin agan agagidaki bazi kosullarin var olmasi gerekmektedir:

* - Bagslangi¢ finansmani ya yapilmus olmal: veya ilk ratingle aym1 zamanda yapilmalidir;

- - 1lk faaliyeti gergeklestirmek iizere uygun yonetim, personel ve faaliyet alt yapisi tamamlanmus
olmalidir;

- Best le, ilgili sirket arasinda sirketin stratejik ve mali agilardan geligiminin izlenmesini saglamak
lizere sekli bir iglemin yapilmasi yaninda, ilk is planimin arkasindan formal bir is devam plani ii-
zerinde mutabik kalinmig olmalidir.

Ana Sirket ile Yan Kuruluslarn iliskileri

Bir sigorta sirketinin mali giicii, ana sirketin ya da yan kurulugun tam ve agik destegiyle degise-
bilir. Béyle bir destek varsa, hem ana sirket hem de her bir yan kurulusun yukardan asagl ve a-
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sagidan yukariya analizi gerekir. Bu analizle Best, soz konusu sirketi ana (core), sfratejik
(stragetic) ve yardimci (ancillary) diye niteledigi ii¢ kategoriden birinde siniflandirir:

e Ana: Bu kategorideki yan kuruluglar, grup stratejisinin ayrilmaz bir pargasi olup basar1 ve uy-
gulamalar agisindan kritik noktada olmalart nedeniyle ana sirket ya da en biiyiik iligki i¢inde ol-
duklan sirketle aymi “not”la degerlendirilirler. Bunlar grubun faaliyetlerine tamamiyla dahildirler
ve genellikle grup ismini alirlar ve kendi 6zel pazarlarinda iyice yer edinmislerdir.

e Stratejik: Bu kategoriye giren yan kuruluglar birinci kategoridekilerle aym Ozellikleri paylas-
makla beraber istirak derecelerinde farklilik gosterirler ve otomatik olarak ana sirket ya da yan
kurulusun notu yerine kendilerine 6zgii notlar1 vardir ve grup istirak¢ilerinin notlarindan yararla-
nirlar.

e Yardimci: Bu kategoridekiler ise, genellikle dogalari geregi “firsatgi” sayilirlar. Kendi mali
gii¢lerine gére notlandirilirlar ve grubun tiim stratejisi agisindan yardimci konumunda olmalan
ve grubun faaliyet performansina yaptiklar katkinin 6nemsiz olmasi nedeniyle grubun destegin-
den yararlanamazlar.

BOLUM VII - Bilanco Giicii

Bir girketin sigortalilarina kars1 yiiriirliikte olan ve devam eden sorumluluklarini kargilama yete-
negini dlgen en 6nemli alan, bilangosunun giictidiir. Sirketin teknik, mali ve aktiflerinin agirhgmn
analizi de bu bilango giiciiniin tanimlanmasindaki en 6nemli gostergedir.

Bilango giicii, bir girketin faaliyeti ve mali uygulamalarina kiyasla fazlalik (surplus) riskini
(exposure) Olger. Agirhig: (leverage) oldukca yiiksek olan ya da zayif sermayeli bir sirket de fazlahik
agisindan yiiksek bir getiri gosterebilir; ancak ¢ok yiiksek bir dengesizlik (instability) riskine maruz
olabilir.

Tutucu bir agirhik (leverage) ya da kapitalizasyon sayesinde katastrofik olaylara, beklenilmedik
hasarlara, teknik sonuglardaki olumsuz etkilere, yatirim getirisi veya kayiplarindaki dalgalanmalara
ve yasal veya ekonomik kosullardaki degisikliklere daha iyi katlanabilir.

Teknik Agwlik (Underwriting Leverage) dort kaynaktan tretilir: Yazilan Cari Primler; Yillik De-
polar; Reasiirans ve Hasar veya Prim Karsiliklari. A.M. Best, bu agirlik dlgiilerini sirketin tema-
yiilleri ve 6nemli olaylarinin analizi i¢in kullanmaktadir. Sirket kayitlarindaki islerde maruz kal-
nan fiyatlandirma hatalarim 6lgmek igin, briit ve net yazilan primlerin sermayeye oranma bakalir.
Sirketin reastiransa bagimhilig1 ve kredi riskini 6lgmek i¢in sirket reasiirdrlerinin kredibilitesine ve
devredilen reasiirans prim ve karsiliklarin ve bunlarla ilgili olarak sirketin reasiirdrlerden alacakla-
rinin, fazlaliga (surplus) orani incelenir.

"~ Odenmemis borglar, kazanilmamus primler ve karsilik ayirma hatalar1 konusunda sirketin maruz
kalabilecegi riskleri 6l¢mek i¢in ise, net sorumluluklarin fazlalifa orani analiz edilmektedir.

Bir sirketin teknik agirliginin sagduyulu olup olmadiginin tespiti konusunda o sirkete 6zgii bir
dizi faktorler dikkate alinir. Bunlar, risk dagilimi, reasiirans programinin kalitesi ve uygunlugu, ak-
tiflerinin kalitesi ve gesitliligi ile hasar karsihiklarinin yeterliligidir.

Mali Agirlik (Financial Leverage), bir sirketin bilango giicti hakkinda fikir edinilirken o sirketin
teknik agirligina ek olarak analiz edilmesi gerekli bir alandir. Borglar ya da bunlar benzeri (finansal
reasiirans da dahil) enstriimanlar yoluyla ortaya ¢ikan mali agirlik, bir sigortacinin kazanglar ve na-
kit akigindaki zorluklar hakkinda bir uyar olabilir. Teknik agirlikta oldugu gibi, sirket isletmesi ve- -
ya sahipleri iizerinde fazla mali agirlik olmasi, mali agidan dengesizlik oldugunu gosterebilir.
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Boylece analizler, hem sirketin isletmesi hem de o sirketin sahipleri agisindan da yapilmis olmakta-
dir. > ’

Aktif Agrlik (Asset Levevage) sirket fazlaliginin, yatirim, faiz orami ve kredi riskleri karsisindaki
durumunu 6lger. Yatinm ve faiz orani riskleri ise, girketin yatirim portfoyii ile ilgili kredi kalitesi ve
buharlagma 6zelligi ile bilango giicii iizerindeki olasi olumsuz etkileri ortaya ¢ikarmaktadir.

Tiim bunlar, faiz oranlarinda arti, sermaye piyasalarindaki gerileme ve normal katastrofik olay-
larin iizerinde geligenler gibi kétii ekonomik ve piyasa sartlarinin olusmasi durumunda sirketin yati-
rimlari, aktifleri ve teknik sigortacilifinin maruz kalacag: riskler karsisindaki mali risklerini des-
teklemek iizere Gerekli Net Sermaye’yi hesaplayan Best’in Sermaye Yeterliligi Rasyosu (BCAR)
ile yapilacak bir degerlendirmenin konusudur. Bu bir araya getirilmis stres analizi, bir sirketin faa-
liyet riskleri karsisindaki bilango giicii hakkinda bir fikir vermektedir. Bir sirketin BCAR sonucu,
onun bilango giiciinii tayin etme konusunda yardimei olur.

Best, sigorta gruplari konusunda misterek bir yaklagimi benimsemis ve sahiplik, sirket ici
pooling ya da reasiirans programlar: yoluyla birbiriyle iligkili birden fazla iiye sirketlere, ortak bir
BCAR sonucu olusturur.

Sermaye Testleri

¢ Yazlan Net Primlerdeki Degisim (NPW): Bir sirket, gii¢lii i¢ sermaye iiretiminden kaliteli
fazlalik iiretmek ve islerinin kontrollii biiyiimesini desteklemek konularinda yetenek gostermeli-
dir.

¢ Yazlan Net Primlerin Oz Kaynaklara (Sermaye ve Fazlah$a) Oram (NPW/C&S): Bu oran,
bir girketin tizerindeki net primi 6z kaynaklariyla mukayese eder ve kayitlarindaki cari islerdeki
fiyatlandirma hatalarina kars1 riskini 6lger.

¢ Net Sorumlulugun Oz Kaynaklara Oram: Bu oran,bir sirketin hasar karsiliklar ve tiim diger -
sorumluluklar kargisinda maruz kalabilecegi tahmini hata riskini dlger. Hasar karsihginin agir-
11g1 ne kadar yiiksek olursa, o sirketin Yiikiimliilik Kargilama Yeterliligi de (YKY) o kadar teh-
likeye girer ve yeterli karsiliga sahip olup bunu tutmak tek ¢oziimdiir.

e Net Agirhik: Bu oran, bir sirketin maruz oldugu kayitlarindaki iglerin fiyatlandirma hatalan ile
reasiirans sonrast net sorumluluklarinin tahmininde yapilan hatalar1 kombine olarak 6z kaynakla-
ryla 6lger.

¢ Devredilen Reasiirans Afirhgi: Bu oran, bir sirketin reasiirdrlerinin giivenilirligine bagimlil-
g1 ve bu reasiiranslardaki degisiklikler karsisindaki olas: risklerini dlger.

¢ Briit Afirhk: Bu oran, bir sirketin maruz oldugu kayitlarindaki iglerin fiyatlandirma hatalan ile
sorumluluklarini tahminde yapilan hatalarn ve reasiirdrlerine karsi olan risklerini &lger.

e Best’in Sermaye Yeterliligi Oram (BCAR): BCAR Oran, bir girketin faaliyet ve yatirim risk-
lerini desteklemek icin gerekli olan sermayesi ile Ajuste Edilmis Fazlalig1 (Hissedarlar Fonla-
r)’n1 mukayese eder. “Yeterli” bilango giiciine sahip sayilan sirketler, normal olarak, %100’iin
tizerinde BCAR skoru {iretirler ve genellikle, “Emin bir Best Ratingi” ile degerlendirilirler.
Ajuste edilmis Fazlalik, Fazlalik arti/eksi Yapilan Ajiistmanlar olarak raporlanir ve amaci, bilan-
¢o giiciinii degerlendirirken daha mukayeseli bir esas olusturmaktir. Bu tiir uygulamalar, kaza-
mlmamig prim, hasar karsiliklan ve aktiflerde sermaye (6z kaynaklar)’ye iliskin diizenlemeleri
kapsamaktadir. Zorunlu sermaye (encumbered capital), (debt service) gereksinimleri, olasi
katastrofik hasarlar ve gelecekteki faaliyet kayiplari gibi bazi bilango dis1 kalemler de rapor e-
dilmis “fazlalik”tan diisiilmektedir. Gerekli Net Sermaye (Net Required Capital), mal/kaza
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sigortacilan igin, asagidaki yedi risk kategorisini desteklemek iizere gereken sermaye miktari o-
larak hesaplanir. Bunlar;

- BI1 (Sabit Gelir Degerleri-Fixed Income Securities);

- B2 (Sermaye Degerleri-Equity Securities);

- B3 (Faiz Orani-Interest Rate);

- B4 (Kredi-Credit);

- BS5 (Hasar ve Hasar Ajiistman Masrafi Karsilig1-Loss and Loss Adjustment Expense (LAE) Reserve);
- B6 (Yazilan Net Prim-Net Written Premium) ve

- B7 (Is Riski-Business Risk)’dir.

Gerekli Net Sermaye, bir kovaryans ajiistmaniyla azaltilan her bir risk kategorisini destekle-
mek i¢in gerekli sermayenin aritmetik olarak miktarini temsil eder. Kovaryans ajiistman ise, bu
7 kategorinin bir ¢ogu ile iligkili risklerin bagimsiz olduklan ve ayni1 zamanda meydana gelme-
yecekleri bilindigi i¢in bir girketin toplam sermaye gereksinimini azaltir.

1994 yilindan itibaren Best, hayat/saglik sigorta sirketleri icin BCAR ratingi kullanmaya bas-
lad1. Bu oran, birkag bagimsiz risk unsurunun mali kiilfetini tek bir 6l¢ii ile ifade eder. BCAR,
Cl1 (Kredi Riski-Credit Risk), C2 (Underwriting Riski), C3 (Faiz Oran1 Riski) ve C4 (Is Riski)
siniflandirmalarim kullanir ve bunlardan, kapsaml riskleri desteklemek iizere gerekli sermaye
seviyesi tiiretili. BCAR’da bir kovaryans ajiistmani s6z konusudur ve bazi risk kategorilerinin
karsilikli olarak birbirlerinde istisna olduklar gergeginden hareket eder.

Best’in nicelik (kantitatif) 6l¢iilerinin dogru olarak yakalayamayacagi kalemler hakkinda ni-
telik (kalitatif) ile ilgili goriislerini yansitan, denk gruplar igindeki spesifik sirketler i¢in bazi
farkli rating parametreleri tesis edilebilir. Birgok durumda, kapitalizasyon, bir rating karar1 veri-
lirken ana 6l¢ii olmamaktadir.

Bir mal/kaza sirketinin net sermaye gereksiniminin iigte ikisinden fazlasi, B5 (Hasar ve LAE
Karsihig1) ve B6 (Yazilan Net Prim) risk unsurlarindan tiretilmektedir ve bu, primin sigorta bran-
s1 ve bolge itibariyle dagilmasi, biiytikliigli, underwriting agirligi, hasar karsihigi yeterliligi ve
stabilitesi ile prim fiyatinin yeterliligini de iceren sirket is profilinden etkilenir. Buna karsin, bir
hayat sigorta sirketinin net sermaye gereksiniminin iicte ikisinden fazlasi1 C1 (Kredi riski) ve C3
(Faiz orani riski) risk unsurlarindan iiretilmektedir.

Sermaye Yapisi/Holding Sirket

Holding sirketler (varsa) ve bunlarla ilgili sermaye yapisi, bir sigorta sirketi seklindeki yan ku-
rulugun tiim mali giicli tizerinde 6nemli bir etki yaratabilir. Holding sirketler, yan kuruluslarina
sermaye akigi, sermaye piyasalarina giris, ve bazi durumlarda, diger isletmelerinden nakit akisi
kaynaklar1 da dahil olmak lizere baz1 mali esneklikler saglayabilirler. Aym sekilde, bor¢ ve diger
menkul degerler de bir holding sirketin tipik yiikiimliiliikleridir ve biiyiikliiklerine bagh olarak is-
letmenin mali esnekligini azaltabilir, potansiyel olarak gelecekteki kazanglar iizerinde bir gerginlik
yaratabilir ve bir yan kurulugtaki fazlalik biiyiimesini 6nleyebilirler.

Best, bir sigortacinin ve bagh oldugu holding sirketin sermaye yapilarinin saglam olup olmadig-
m ve engellenip engellenmedigini inceler. Bu incelemeye, miktara, kompozisyona ve varsa, doku-
nulmaz aktiflerin ve borglarin amortismanina odaklanmak suretiyle sermaye kalitesinin belirlenmesi
de dahildir. Sigortacilarin sermaye yapilar, “fazlalik” isaretlerinin varligi, baz1 sekillerde borg

27




REASUROR

hesaplar1 (debt service) gerektirebilen isletme ve holding sirkette mevcut borg ve diger finansal
enstrimanlara gére degisebilmektedir.

Bir holding sirket, sermaye yapisinda bor¢lu menkul deger hesab, tercihli senetler ya da diger
karigik menkul degerler de dahil degisik tiirden finansal enstriimana sahip olabilir. Miitiiel sirketler-
de fazlalik igaretleri toplam (genel) fazlahigin bir unsuru olarak bulunabilir.

Best, topyekin finansal agirhi1 tayin ederken, belirli bir sermaye menkul degerinin borglu hesap
veya borg ve ipotek sonrasi sirket sermayedarlarinin hakki (equity) ile ilgili 6zelliklerini incele-
mekte ve bu incelemede, kupon ve kér pay: oranlari, geri 6deme gartlan ile finansal ve diger s6z-
lesmeler de dahil menkul degerlerin 6zel sart ve sekillerine odaklanmaktadir. Sigorta yan kurulus-
lar1, genellikle, bagh olduklan holding sirkete kargi borglu hesaplar ile diger yiikiimliiliiklerini, o
holding sirketin kar pay1, vergi pay1 6demeleri ve diger masraf paylagma anlagmalarinin bir bilesimi
olarak fonlandirirlar. Bu sekilde Best, bir sigorta girketinin kazanglarinin veya holding sirketin nakit
akiginin, o sirketin faiz ve diger sabit yiikiimliiliiklerini ne derece karsiladigim: 6lgebilmektedir.

Sermaye yapismin bir sirkete ylikledigi risk ile, ana girketin sermaye yapisiyla ilgili borglu he-
saplar ve diger yiiktimliiliikkleri karsilayabilme yeteneginin tespiti, bir sigortacinin notunu tayin etme
islemini tamamlayan unsurdur.

Ayrica Best, isletmeyi genel olarak yukaridan asagiya inceler ve bu incelemeye holding sirketin
sigorta dig1 faaliyetleri de dahildir. Bu sekilde, bunlarin, varsa, sigorta faaliyetlerinin tiim finansal
giicii izerindeki etkileri tespit edilir.

Reasiirans Programinin Kalitesi ve Uygunlugu

Reasiirans, risk yayma isleminde temel bir rol oynayarak, sigortacilara degisen derecelerde mali
denge saglar. Sonugta Best, bir sirketin reasiirans programint, bu programin uygun olup olmadigi
ve kredi kalitesi a¢ilarindan degerlendirmektedir. Bir girketin reasiirans programinin, polige limitle-
rine ve underwriting risklerine, katastrofik risklere, iglerine, mali kapasitesine ve reasiirérlerinin
kredi kalitesine uymasi gereklidir. Ayrica, bir reastirans programi zaman riski tasidigindan, kredi
kalitesi iyi olan reastirorleri icermelidir; zira, bir reasiiroriin kendi payina diigen hasar1 6deyememe-
si durumunda, reasiire edilen veya ilgilileri muhtemelen biiyiik bir hasan biitiiniiyle yiiklenmek du-
rumunda kalabilirler.

Katastrofik korunma agisindan yeterli sayilacak bir programin, 100 yilda bir olan firtina, veya
250 yilda bir meydana gelen deprem ya da senelik toplam hasarlar gibi sok edici biiyiik hasarlar ne-
deniyle mal/kaza sirketini iflas etmekten ya da zarar gormekten korumasi gerekir. Reasiirans, ayri-
ca, geleneksel bir katastrofik reastirans programindan herhangi bir yardim alamayan kiigiik firtina
hasarlan dizisine kars1 da ilgili sirketi koruyabilmelidir. Riski dagitma 6zelligine ilaveten reasti-
rans, baska gekilde yazilamayacak islerin yazilmasini saglayarak bir girketin fazlalifinin kuvvetlen-
dirilmesinde kullanilabilmektedir.

Hayat/Saglik girketleri igin, giivenilir bir reastirans programinin, ge¢mis deneyimde kotii dalga-
lanmalara kars: sirketi korumak tizere saglam bir risk ydnetimi uygulamasini1 kapsamasi gerekir.
Tabandaki polige ve/veya poligelerle ilgili bu risk transferi anlagmalan bagka bir sigorta girketini
tazmin ettigi i¢in, bir sirketin hayat, saglik ve gelir sigortalariyla ilgili faaliyetleri iizerindeki eko-
nomik etkilerinin sagduyulu olarak degerlendirilmesi son derece énemlidir. Bir sirketin 6liim, has-
talik, hitam veya istira, masraf ve yatirim performansini igeren finansal riskinin yonetiminde reasti-
ransin kullanimu, bir sigortacinin biiyiime ve uzun siire ayakta kalma iimidi a¢isindan rekabete agik
bir risk tegkil eder. Bu nedenle, reasiirans isi, sirketin mevcut ekonomik ve yasal ¢evrede hayat ve
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saglhk sigorta teminatlarina olan taleplere cevap vererek biiyiimesini yonetme yetenegine goére de-
gerlendirilmelidir.

Bir sirketin mali ylikiimliliiklerini kargilama yetenegi, tamamen, reasiirérlerinin performansina
bagimli hale gelebilir. Ayni sekilde, bir sirket, genel reasiirans piyasalarindaki agir sartlara maruz
kalabilir. Reasiiransa 6nemli 6l¢iide bagimli olmak, sirketin biiyiik bir reasiirériiniin iflas etmesi ya
da kotii duruma diigmesi halinde sorun yaratabilir. Eger genel reasiirans fiyatlari, kapasitesi, sartlar
ve yontemleri endiistriyi ilgilendiren bir olayin arkasindan dramatik sekilde degisecek olursa, yine
bir sorun ortaya ¢ikacaktir. Bir sirket ne kadar reasiiransa bagimli olursa, underwriting kapasitesi de
reasiirans piyasasindaki olumsuz degisikliklere o kadar duyarl olacaktir. Bu bagimlilik biiyiidiikge,
o sirketin reasiirans programinin uygunlugu, kredi kalitesi ve dogasi itibariyle devamli m1 ya da ge-
¢ici mi oldugu gibi konularda Best’in tetkikleri de artmaktadir.

Hasar/Police Karsihklarinin Yeterliligi

Bir sigortacinin rapor edilmis karsiliklarinin yeterli olup olmadiginin tayini, o sirketin karliligi,
likiditesi, ve kapitalizasyonunun/agirliginin degerlendirilmesi konusunda ana unsurdur. Net gelir,
sermaye ve fazlalik, raporlanmis karsiliklardaki degisikliklerden hemen dogrudan etkilenmektedir.
Best, bir sirketin karsiliklarini denetlememekle beraber kendi incelemelerine ek olarak sertifikali
aktiierlerin (dahili veya ti¢lincii sahislar) karsilik yeterliligi konusundaki fikirlerini de dikkate al-
maktadir.

Mal/Kaza sirketleri i¢in hasar kargiligi konusundaki belirsizlikten en ¢ok, ozellikle, asbestos,
cevre kirliligi ve diger biiyiik haksiz fiiller gibi gelismekte olan mega sorumluluklar alaninda bah-
sedilmektedir. Sigortacilarin asbestos ve ¢evre sorumluluklariyla ilgili belirsizlikleri, olumlu tazmi-
nat ve tasfiye temayiilleriyle azalmis olup bu konuyla ilgili mali durumlan diizelmeye baglamisken,
mal/kaza sektorii, bu kez, elektromanyetik alan, kursun zehirlenmesi, kotii bina sendromu, slikon
gogiis emplantasyonu ve sigara, tiitiin davalar1 gibi diger potansiyel mega sorumluluklara maruz
kalmaya baglamigtir. ‘

Kargiliklar, bir sigorta tagiyicisinin bilango giicliniin, sigorta kariyerinin esnekliginin ve temel
karliliginin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Nihai kargilik gereksiniminin tahmini
konusundaki yetenek, bir bilim oldugu kadar ayn1 zamanda bir sanattir. Bir girketin karsiliklarini ti-
pik sekilde onayan aktiierler, i¢inde hasar karsiliklar ile hasar ajiistman masrafi kargiliklarinin ye-
terli oldugu savunulan bir alam yonetime saglamaktadirlar. Aktiierlerin tahminine dayal bu alan
¢ok O6nemli olabilir. Kaza odakli sigortacilar igin, cari karsiliklarda %25°1ik bir eksiklik 6z kaynak
fonlarin1 agabilir ve bu nedenle, teknik agidan sigortacilar: miiflis duruma sokabilir.

Mal/kaza sirketleri i¢in, Best’in kargilik ayirma temayiillerini degerlendirme sekli, 6zel hasar
- karsili1 modelidir ve bununla bir girketin hasar kargiliklar1 iginde sakli herhangi bir deger (equity)
ortaya ¢ikarilmaktadir.

Bir sirketin nihai hasar karsilik durumu hakkindaki Best tahmini yapildiktan sonra, ekonomik bir
hasar kargilif1 durumu da dikkate alinir. Bu iki karsilik seviyesi arasinda (olumlu ya da olumsuz) bir
fark s6z konusuysa, bu fark BCAR modeline uygulanir. Bu, mal/kaza sigortacilari i¢in olduk¢a 6-
nemli olabilen, hasar karsilig1 dengeleme (esitleme) uygulamasi, Best’e, rating degerlendirmesi i-
¢inde, “oyun alanim diizeltme” ve giiclii hasar karsilifina sahip sirketlerle, gecmisten gelen eksik
kargilik ayirma aligkanligina sahip sirketleri birbirinden ayirma olanagini1 vermektedir.

Hayat/Saglik sirketleri i¢in, degerlendirme metotlari, faiz tahminleri ve hayat, saglik ve gelir si-
gortalarinda karsilik tesis ederkenki konservasyon dereceleri incelenmektedir. Police karsilik-

29




REASUROR

larindaki belirsizlik derecesi de, bunlarin sadece gelecek olaylarin aktiieryal tahminleri olduklar bi-
linciyle degerlendirilmektedir. Belirsizlik derecesinin kargiliklardaki herhangi bir degeri (equity)
asmast ve net gelir ve 6z kaynaklardan daha biiyiik olmas: halinde ise, Best’in, o sirketin rapor e-
dilmis karhilik, likidite ve agirlik (kapitalizasyon)’larina giiveni silinmektedir.

Anahtar Nitelikli Hasar Karsihik Testleri

o Hasar ve Hasar Ajiistman Masraflar1 (LAE) Karsihklarimn Oz Kaynaklara (PHS) Orani:
Bu oran, hasar karsiliklarinin 6z kaynaklara gore biiyiikliik (magnitude) ve temayiiliinii olcer.
Hasar karsilig1 6z kaynaklarin kag kat1 ise, sigortacimin bor¢ 6deme konusundaki duyarliligi o
kadar artmaktadir.

e Oz Kaynaklardaki Gelisme: Bu oran, geemis yillarin her birinde yil sonu 6z kaynaklarinin ne
kadar eksik veya ne kadar fazla oldugunu ortaya koyar. ‘

¢ Kazamlan Net Prim (NPE)’deki Gelisme: Prim gelisimi pek degisim gostermemisse, ve mad-
desel olarak tiriinler degismemisse, bu oran, o sirketin hasar kargiliklarmin prim geligimine gore
mesafeyi koruyup korumadigini ortaya koyar.

Aktiflerin Kalitesi ve Cesitliligi

Aktiflerin kalitesi ve gesitliligi bir sirketin finansal dengesine katkida bulunur. Yatirim yapilan
aktifler (temel olarak hisse senetleri, tahviller, bonolar, ipotekler ve gayri menkuller) hata riskini ve
sayet bu aktifler beklenmedik bir zaman ve sekilde satilirsa, bu durumun fazlalik tizerindeki olasi
etkisini tayin etmek tizere degerlendirilir. Likidite, aktiflerin kalitesi ve cesitliligi ne kadar iyi ise, ‘
bunlann satilmasiyla gerceklesecek deger hakkinda o kadar az belirsizlik ve dolayisiyla daha az
hata s6z konusu olur. Dolayistyla, sirketin toplam sermayesinin %10’unu asan tek biiyiik yatirimla-
ra Ozel olarak dikkat edilerek endiistriler ya da cografi bolgeler arasinda gesitlilik konusundaki ek-
sikligi tammlamak {izere sirketin yatirim yapilmig aktifleri incelenir. Likit olmayan, cesitlendiril-
memis ve/veya spekiilatif olan aktifleri ellerinde tutan ve underwriting ve ekonomik sartlardaki o-
lumsuz degisikliklere agik, buharlagma 6zelligine sahip is dallarinda énemli derecede underwriting
riski tagiyan sirketler, 6z kaynaklarim tehlikeye sokabilecek yapidadirlar.

Likidite

Likidite, bir girketin polige sahiplerine ve diger alacaklilarina kars1 kisa ve uzun vadeli yiikiim-
liiliklerini kargilama yetenegini 6lger. Bir sirketin likiditesi, mali yiikiimliiliiklerini karsilayacak de-
recede nakit tutmasina, yatinmlarinm saglam, ¢esitlendirilmis ve likit olmasina, veya nakit akisim
igletmesine baghidir. Yiksek seviyeli bir likidite, sigortacinin, yatirimlarim1 veya sabit aktiflerini
zamans1z satmaksizin, beklenilmedik nakit gereksinimlerini kargilamasim ve gegici piyasa kosullan
ve/veya vergi gereksinimleri nedeniyle gergeklesen 6nemli kayiplar1 dnlemesini saglar.

Bir girketin, uzun vadeli yatirimlarmin veya istiraklerindeki aktiflerinin satisma bagvurmak zo-
runda kalmadan mali yiikiimliiliiklerini karsilama konusundaki yetenegini 6lgmek igin Best, piyasa
degerindeki dalgalanmalara diigiik derecede maruz olan nakit miktarmi ve aninda nakde dondiiriile-
bilen yatirimlari ortaya koyan “sirketin acil (quick) likidite” durumunu incelemektedir.

Ayrica, nakit ve istirak-dis1 yatiima yénlendirilmis aktiflerin, sirketin sorumluluklarinin tama-
mini kargilama oranim Slgmek igin “cari likidite ’si incelenir. Fiili ve net nakit akis1 da incelenir;
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zira bunlar, kendi baglarina, nakit akisinin nakit taleplerine gére olumlu, bityiik (large) ve dengeli
olmalar1 kosuluyla baz likidite gereksinimlerine cevap verebilirler. Sonug olarak, aktiflerin kalitesi,
piyasa degeri ve cesitliligi, 6zellikle de sermayeye gore biiyiik ¢apli tek yatirrm riskleri incelen-
mektedir. :

Bir hayat girketinin tiim istira bedelli sorumluluklarina kars1 olas1 hassasiyetini 6lgmek igin,
normal ya da bir giiven krizi yaganmas: gibi stresli dénemlerdeki aktif ve pasif gelismesinin etkileri
incelenir. Sigortacinin mali giicli konusunda distribiitrler ya da polige sahiplerinde olusacak her-
hangi bir giiven kaybi, “bankaya kosma™ olayin yaratabileceginden, bunlar girketin mali giiciinde,
ekonomide, mali piyasalarda ve/veya bir sirketin medya profilinde olumsuz degisiklikler olusmasini
tetikleyebilir.

Acil likidite analizi, bir hayat sirketinin sorumluluk yapisinin ve polige ve s6zlesme 6zellikleri-
nin yok olmasiyla ortaya ¢ikacak durumun ne olacagim tayin etmekle baglar. Beklenilmedik talep-
lere konu olabilecek istira bedelli sorumluluklarini aninda aktiflerinden karsilayabilecek sirketlerin
daha biiyiik seviyelerde kisa vadeli likiditeye gereksinimleri vardir.

Sonug olarak, bir sirketin olasi bir “kosma”ya ne kadar agik oldugu ve bu “kosma’nin
tetiklenmis olmas1 halinde polige sahiplerine karg: yiikiimliiliiklerini kargilama yeteneginin ne ola-
cagni tayin etmek lizere degerlendirme yapilmaktadir. Ayrica, sézlesmelerin bilyiikliigii, uygulana-
bilir igtira bedelleri veya piyasa degerleriyle ilgili ajiistmanlar, sdzlesmelerin hitamu konusundaki
kisitlamalar, kullamilan dagitim sistemlerinin tiirleri, poligelerin replasmani igin mevcut finansal
tegvikler, tutulan oldukga yiiksek seviyeli likit aktifler, nakit akiglarinin giicii ve temayiilleri ve her
bir sirketin medyadaki profili incelenmektedir.

Anahtar Nitelikli Likidite Testleri

e Acil Likidite: Bu oran, nakit ve hemen nakde dondiiriilebilen yatirimlarin kapsadid1 net sorum-
luluklarin nispetini dlger ve bir sirketin, ddiing para almadan veya uzun vadeli yatirimlarim sat-
madan, muallak sorumluluklarini kargilama yetenegini gosterir.

e Cari Likidite: Bu oran, engellenmemis nakit ve igtirakler dig1 yatinnmlarin kapsadig sorumluluk
oranim Slger. %100’den az olmasi halinde, sirketin yiikiimliiliiklerini karsilamasi, prim ve reasii-
rans bakiyelerinin tahsili ile istiraklerindeki yatirimlarim satabilme giicline baghdir.

e Toplam (Genel) Likidite: Bu oran, bir sirketin net sorumluluklarini toplam aktifleriyle karsila-
ma yetenegini ifade eder ve prim bakiyelerinin, diger alacaklarinin, igtirak yatirimlarmin ve diger
aktiflerinin kalitesi ve piyasada islem gérme yetenegiyle ilgilenmez.

¢ Fiili Nakit Akisi: Bu test, bir sirketin cari yiikiimliiliiklerini sigorta faaliyetlerinden sagladig

- fonlarla kargilama yetenegini dlger. Negatif bakiyeler zararh teknik sonuglar1 ya da diisiik getirili
aktifleri ifade edebilir.

e Yatirnm-Dis1 Tahvillerin Oz Kaynaklara (C&S) Oram: Bu test, yatirim-dig1 tahvilleri serma-
ye fonlarmnin (6z kaynaklarin) bir oram olarak 6lgmekte ve genellikle, bunlar daha yiiksek hata
ve likit olmama riski tagimaktadirlar.

e Ipotekler ve Gayrimenkullerin Sermayeye Orani: Ipotek ikrazlar ve gayrimenkuller (is mer-
kezi mallan, paraya doniismesi men edilmis ipotek ikrazlar1 ve yatinm gayrimenkulleri) 6z kay-
naklarin bir orami olarak belirlenir. _

e Istiraklerin Sermayeye Oram: is merkezi mallani da dahil istirak yatirnmlan 6z kaynaklarin bir
orani olarak tayin edilir.
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BOLUM VIII - Faaliyet Performansi

Karhhk

Sigorta faaliyetlerinin karli olmasi, bir sirketin devamu i¢in temel kosuldur. Bir sirketin piyasa-
larda varlik gosterebilmesi, polige sahipleri igin mali yonden gii¢lii bir bilangoyu idame ettirmesiyle
miimkiindiir. Isletme performansini degerlendirirken Best, analizlerinde, sirketin iizerinde kalan so-
rumluluklarla ilgili kazang kaynaklarnin dengeli ve dayanikli olmas: iizerinde odaklanmaktadir.
Uzun vadeli bilango giicti, genellikle, igletme performansina bagli oldugundan, uzun vadeli is yazan
sigortacilar degerlendirilirken isletme performansina daha ¢ok 6nem verilmektedir. Buna karsin,
yine, ¢ok giiclii bir sermaye yapis1 ve dengeli bir is profiline sahip, genellikle, kisa vadeli is yazan
sigortacilar acisindan isletme performansinin agirlifi daha azdir. Best, bir sirketin kir kaynaklan ile
belirli karlilik dl¢iilerinin derece ve temayiillerini ortaya ¢ikarmak igin sirket kazanglarina ait un-
surlan gegmis bes yillik bir donem itibariyle degerlendirmektedir.

Incelenen alanlar arasinda underwriting, yatirmlar, vergi dncesi ve sonrasi sermaye kazang ve
kayiplari ile yine vergi 6ncesi ve sonrasi toplam igletme kazanglar1 bulunmaktadir. Karlilik olgiileri
isletmeyi ilgilendiren degisikliklerce kolayca garpitilabilmektedir. Bu nedenle, prim hacmi, yatirim
geliri, net gelir ve fazlalik temayiilleri ile bunlarin karigimi bir arada degerlendirilmektedir. Karhilik
degerlendirmesinde ayn1 6neme sahip diger hususlar, sirketin yapisi, sigorta sorumluluk risklerinin
vadesi ve dogasi ile bu unsurlarin girketin faaliyet misyonunu nasil etkiledigidir. Bir sirketin ka-
zanglarimn buharlagma 6zelligine sahip olmasi ve bunun sermaye yapisi ve bilango giicii iizerinde
yaratacag1 olumsuz etkiler Best icin incelenmesi gerekli 6zel hususlardir.

Karhlik tizerindeki incelemelere ek olarak Best, o sirketin kazanglarini Genel Kabul G6rmiis
Muhasebe Prensipleri (GAAP), Uluslar arasi Muhasebe Standartlan (IAS) ve diger yasal ya da mu-
hasebe raporlamalar: esaslarina gére analiz etmektedir. Burada amag, sirketin karlilik konusundaki
metotlarini ve 6lgtilerini iyi anlamaktir. Bu inceleme, genellikle, halka agik girketlerin kapsadig: a-
lana uzanmaktadir; zira, artik halka agik olmayan birgok sirket de GAAP, IAS ya da diger muhase-
be sistemlerine gore raporlarini hazirlayip, izlettirme olanagimi vermektedirler. Best’e gére, bir si-
gortacinin cari ve gelecekteki karliliginin diizgiin bir sekilde tayini igin ¢ok gesitli muhasebe sekil-
lerinin ve sonuglarinin incelenmesi gerekmektedir.

Anahtar Nitelikli Karhihk Testleri

e Hasar Oram: Bu oran, sirketin kayitlarindaki toplam iglerin temelindeki karlilig1 veya hasar
geemisini 6lgmektedir.

e Masraf Oram: Bu oran, sirketin toplam islerini yazarkenki faaliyeti agisindan becerisini 6lg-
mektedir.

e Ortak Oran (Police sahiplerinin Kéar Payindan sonra): Bu oran, sirketin top yekun karliligin
olgmektedir. %100°1in altinda bir ortak oran girketin teknik kar yaptiginn igaretidir.

¢ Faaliyet Oram: Bu oran, bir sirketin teknik islerinden (underwriting) ve yatirim faaliyetlerinden
elde ettigi vergi oncesi karim Slger. %100’lin altinda bir faaliyet oram o girketin ana faaliyetle-
rinden kér ettigini ifade eder. ’

e Vergi Oncesi Gelir Getirisi (ROR-Return on Revenue): Bu oran, bir girketin faaliyetinin
karhligim 6lger ve vergi oncesi faaliyet gelirini kazanilan net primlere bolmek suretiyle he-
saplanir.
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Yatirnma Yonlendirilmis Aktiflerin Getirisi: Bu oran, bir sirketin sermaye kazang ya da ka-
yiplan ve gelir vergisi 6ncesindeki yatirima yénlendirilmis aktiflerinin ortalama getirisini 61-
ger. '
Oz Kaynaklardaki Degisim: Bu oran, bir sirketin isletme kazancindan, yatinnm geliri, yatiril-
mis net sermayesi ve diger degisik kaynaklarindan olusan 6z kaynaklarindaki yillik degisimi 61-
ger.

Oz Kaynaklarmm Getirisi: Bu oran, bir sirketin fazlahgim toplam getiri esasiyla kullanma bece-
risini 6lger. “Toplam Getiri”, gergeklesmemis sermaye kazanglar1 da dahil, vergi sonras: teknik
kér ile yatirim faaliyetlerinden elde edilen karin toplanudir.

Hayat Sirketleri icin Anahtar Nitelikli Karhhk Testleri

Odenen Menfaatlerin (Benefits) Yazilan Net Prime Orani: Odenen menfaatlerin toplami ya-
zilan net primlerin bir oran1 olarak gosterilir ve bunlar arasinda 6liim, karma hayat, irat, kaza ve
saglik, is gérememe ve istira bedelleri, grup, tamamlayici s6zlesmelerdeki kupon ve diger dde-
meler gibi degisik menfaatleri igerir.

Komisyon ve Masraflarin Yazilan Net Prime Orani: Olusmus komisyon ve masraflar yazilan
net primin bir orani olarak gosterilir. Komisyon ve masraflar, gerek direkt gerekse iistlenilen is-
ler i¢in yapilan 6demeler, genel sigorta masraflar, sigorta vergileri, lisans ve iicretler, yiikleme
ve degisik masraflardaki artiglan igerir ve devredilen reasiirans iizerinden alinan komisyon ve
masraflar hari¢ tutulur.

(Vergi Sonrasi) Net isletme Kazanglarinin Toplam Aktiflere Orani: Vergi sonrasi net is-
letme kazanglarinin, cari ve bir dnceki yilin kayitlarina girmis sirket aktiflerinin bir orani ola-
rak ifade edilmesidir. Bu test, sigorta kazanglarinin, sirketin toplam aktif tabaniyla olan iligki-
sini Olger.

Vergi Oncesi Net Isletme Kazanglarimin Toplam Gelire Oram: Bu test, vergi 6ncesindeki si-
gorta kazanglarini faaliyetlerden elde edilen toplam fonlara oranlayarak Slger.

Sermaye Getirisi: Vergi sonrasi net isletme kazanglarinin, cari ve bir énceki yilin 6z kaynakla-
rinin bir orani olarak ifade edilmesidir. Bu test, sigorta kazanglarim girketin 6z kaynaklari taba-
nina gore Olger.

Net Getiri (Net Yield): Net yatinm gelirinin, nakit ve yatinmlara yonlendirilmis aktifler arz ta-
hakkuk etmis yatirim geliri eksi 6diing alinan para olarak ifadesidir. Bu test, ger¢eklesmis ve
gergeklesmemis sermaye kazanglarn ile gelir vergisini yansitmaz.

Toplam Getiri: Net getiri arti gergceklesmis ve gergeklesmemis sermaye kazang ve kayiplar ek-
si IMR’ye transferler art: IMR amortismanindan olusur.

BOLUM IX - is Profili

Is Profili Unsurlan

Is profili Best’in rating degerlendirmesinin dnemli bir pargasidir. Bir sigortacinmn is profilini o-

lusturan unsurlar, cari ve gelecekteki faaliyet performanslarindan olusur ve buna karsin, sirketin u-
zun vadede mali giicii ile polige sahiplerine kars: yiikiimliiliikklerini kargilama yetenegini olumsuz
etkileyebilir.
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Is profili, sirket islerindeki dogal risklerden, sigortacin iginde bulundugu piyasadaki rekabet
ortamindan ve y6netiminin bilgi ve deneyiminden etkilenebilir. Biiyiikliik ya da biiyiime eksikligi,
bunlarin sirketin ilerdeki faaliyet performansini ve bilango giiciinii olumsuz etkileyecegine Best i-
nanmadig: siirece olumsuz rating faktorii olarak degerlendirilmemektedir.

Best, hayat, emeklilik tasarruflar, kaza dallan ve reasiirans gibi uzun vadeli finansal gii¢ gerekti-
ren uzunca siireli is yazan sigortacilar konusunda is profili unsurlarina son derece 6nem vermekte-
dir. Buna kargin, mali giiciin kisa ve orta vadede gerekli oldugu daha kisa siireli szlesmelerin konu
oldugu araba ve mal sigortacilari ile tazminat esasl saglik sigortacilarinin is profilini daha az 5nem-
semektedir. ;

Bunlara ilaveten, is profili unsurlarinin 6nemi, Best’in en yiiksek rating siralan icin artmaktadir.
“Superior” seviyesindeki sigortacilardan giiglii bilangolara ve yeterli faaliyet performansina sahip
olmalan ve i temayiillerinin dengeli olmas: beklenir. Bu girketleri birbirinden ayiran 6zellik, is
profilidir ve bu 6zellik, hakli olarak, rekabet avantajlan olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu rating yakla-
simi, bir sigortacinin mali giicli ve piyasadaki yeri agisindan bugiinkii piyasalarin gereksinimlerine
uymaktadir.

Anahtar Nitelikteki I Profili Unsurlan
Risk Dagihm:

Bir sirketin is kayitlar1 cografi bolge, tiriin ve dagitim gesitliligi agilarindan brans bazinda analiz
edilmelidir. Ancak, sadece prim hacmi ile 6lgiilen bir girketin biiyiikliigii, onun risk dagilimim de-
gerlendirmede kullanilamaz.

Genellikle, bityiik sirketler dogal bir risk dagilimina sahiptir. Aym sekilde, tutucu olarak yéneti-
len kiigiik bir sirket is dallar1 agisindan tutucu davranip risk yogunlugundan kagindig igin, zorunlu
veya piyasalarda arta kalan riskler hari¢, yazdig: islerde biiyiik bir girket gibi ayn1 dengeyi yakala-
yabilir.

Mal/kaza sirketleri igin, islerin cografi konumlari, tayfun, kasirga, hortum, riizgar firtinalan, dolu
ya da deprem gibi dogal tehlikelere maruz kalma konusunda biiyiik bir olumsuzluk yaratabilir. Best,
bir girketin yazdig: islerde belirli Slgiilerde katastrofi modellerinin kullanilmis olmasim aramaktadir.

Hava durumu katastrofi modelleri ya da deprem katastrofi modellerini hi¢ kullanmamis ancak
potansiyel riske maruz mal sigortacilarinin, Best’in Giivenilir ratinglerine (A++’dan B+a) girebil-
mek i¢in bu modellemeleri etkin sekilde kullanmalar gerekir. Best, katastrofi modellemelerinin
kritik olduguna ve underwriting risklerinin sagduyulu yonetimi konusunda énemli bir rol oynadigi-
na inanmaktadir ve bu nedenle, “Tamamlayict Rating Soru Formu” ile maruz olunan katastrofik
riskler ve bunlarla ilgili reasiirans programlar1 hakkinda bilgi toplamaktadir.

Hayat/saglik sirketleri icin, tiim isler, temel aktiflerin performansi ve dagilim ile asgari hasar o-
ran1, piyasadaki yasalar veya finansal hizmetler ve saglik bakimindan yenilik segenekleri gibi sirke-
tin is dénemleri ya da yasal baskilara duyarlilig1 agilarindan degerlendirilmelidir.

Bir sirketin cografi yeri ve yazdig: is dallar1 da yasal risklere veya piyasadaki risklere maruz
kalma ve zedelenme olasili§ini tayin eder. Ayrica, is dallan dikkatlice degerlendirilmelidir. Zira, bir
is dalindan digerine underwriting deneyimi ¢arpici sekilde degisebilmektedir ve buharlagsma ozelli-
gine sahip hasar deneyimli yiiksek riskli dallar, 6zellikle, az sermayeli ve/veya az likiditeli bir si-
gortacinin mali dengesini bozabileceginden, bir girketin underwriting risk profilinin dikkatlice be-
lirlenmesi gerekir.
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Gelirlerin Kompozisyonu:

“Dallar itibariyle net prim hacminin analizi, bir girketge tutulan aktiflerin ve yazilan islerin mik-
tar, tip, cografi dagilim, ¢esitlilik ve buharlagma bakimindan gegirecekleri degisiklikleri belirlemede
son derece Snemlidir ve bunlar, bir sirketin ilerideki karliligini olumlu ya da olumsuz etkileyebil-
mektedirler. Teknik gelir, yatirim geliri, sermaye kazanglan, aktif degerler ve nihayet fazlalik, eko-
nomiden, yasal ve finansal piyasa sartlar1 ile dogal ve insan yapimli katastrofik olaylardan Snemli
6l¢tide etkilenebilmektedir.

Rekabete Acik Piyasalarin Durumu:

Bir sigortacimin faaliyet stratejisinin ve rekabet avantajlarinin dallar itibariyle analizi, o sirketin
rekabete agik piyasalardaki sorunlara, ekonomik buharlasma ve yasal degisikliklere yanit verme
yeteneginin tayini igin garttir. Savunulabilir ve desteklenebilir rekabet avantajlar arasinda dagiti-
min kontrolii, oldukg¢a fazla dagitim kanallar, diisiik maliyet yapisi, etkili kullanim ve teknolojinin
itici giicti, siiper hizmet, giiclii franchise kullamimi, kaptiv bir sigortali piyasasi, sermayeye kolay ve
masrafsiz katilim ve islerdeki teknik deneyim sayilabilir.

Yonetim:

Yonetimin deneyimi ve derinligi basariya ulagmada belirleyici 6nemli unsurlardir. Sigorta isinin
temelinde giiven ve sorumluluk bulundugundan, sagduyulu yonetimin oynadig: rol sigortacilikta
tiim diger endiistrilerden daha fazladur.

Gergekte sigorta sektoriiniin her bir pargasindaki rekabet baskisi, savunucu stratejik planlar ge-
ligtirip faaliyete koyma konusunda yénetimin yeteneginin Snemini ortaya koymaktadir. Bir sirketin
yOnetim takiminin faaliyet amaglarini anlamak, Best i¢in, o sirketin cari ve gelecekteki isletme per-
formansi nitelik agisindan degerlendirmede Snemli bir rol oynar. Ozellikle de, bir sirketin, faaliyet
unsurlarmi, bilango sorunlarim tanimlayip diizeltme konusunda yeniden yapilaniyor olmasi veya fi-
ilen sermayesini arttirtyor olmasi gibi durumlarda daha da énem kazanir.

Piyasa Riski:

Sigorta piyasasi riski, sigorta endiistrisinin parga(lar1) ve/veya bir igletmenin iginde faaliyet gos-
terdigi finansal hizmetler sektorlerince yaratilan ya da bunlarla ilgili mali agidan buharlagma potan-
siyelini yansitir. Bu tip riskler (finansal hizmetler reformu, saglik reformu, alternatif piyasalarin ge-
lismesi, saglik hizmeti sunanlarn birlesmesi gibi) sistematik risk olarak da degerlendirilebilir ve
genellikle tlim piyasa istirak¢ilerince bilinir. Sigorta piyasasi riski, sirketlere 6zgii bir takim is fak-
torlerinden olumlu ya da olumsuz etkilenebilir.

Piyasa riskleri, olas1 yasal yada nizami reformlardan, ekonomik kosullardan, faiz oranlar1 ve mali
piyasa performansindan etkilendigi kadar sosyal degisikliklerden de etkilenebilir. Uluslararas: sir-
ketler ile yurt disinda da calisan yerel sigortacilar i¢in, siyasi durumlar, yabanci para kurlan ve iilke
riskleri de piyasa riski tizerinde 6nemli bir etki yapar ve Best’in analizlerine dahil edilmiglerdir.

Olay Riski:

Olay riski, bir siirii ani ya da beklenilmedik kosullar1 igerebilir ve bir sigortacinin mali giiciinii ve
onun Best tarafindan verilmis notunu olumsuz yénde etkileyebilir. Ani ya da beklenilmedik bir olay
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meydana geldiginde, Best hemen bu olayn sigortac: iizerindeki piyasa etkisi ile mali etkisini de-
gerlendirir. Ornegin, islerin biiyiik bir boliimiinii etkileme olasilifinin mevcut olmasi ve énemli bir
davayla ilgili bilgi akisimin kesilmesi, polige sahibinin ya da distribiitoriin giiven kayb1 dolayistyla
“bankaya kogma” olasiligmin ortaya ¢ikmasi, ekonomik ¢kiintii veya 6nemli bir yasanin yiiriirltige
konmas1 gibi. Bunlara ilaveten, yasal otoritelerin empoze ettigi zorunlu fiyat uygulamalarimn ya-
rattif1 zorluklar, alisilmadik vergilendirme ve katastrofik olaylara maruz bélgelerde zorunlu olarak
piyasalarin kilitlenmesinin de sirketler tizerindeki etkileri ¢ok olumsuz olmaktadir. Olay riskleri a-
rasinda y&netim degisikligi, sahip degistirme, aile i¢i taahhiitler, dagitim, yasal bir uygulama veya
yasal geligmeler sayilabilir. Son olarak, olay risklerinin olasi yasal reformlardan, ekonomi kosulla-
rindan, faiz oram seviyelerinden ve mali piyasa performanslan ile sosyal degisikliklerden de etki-
lendigi sdylenebilir. ~

BOLUM X - lliski Kodlar1 ve Rating Isaretleri

Mliski kodlar ve rating isaretleri, Best ratinglerine ilave edilmis olup bunlar diger sigortacilarla ilig-
kili olan sirketleri GRUP (g), HAVUZ (p) veya REASURANS (r) olarak tanmimlamaktadir. Ayrica,
bir girketin ratingi “Inceleme Altina” alinabilmekte ve rating isareti “u” ile belirtilerek yakin dénem
degisikligine tabi olabilmektedir. Best ratinginde “pd” isaretinin anlam, ilgili sirketin interaktif rating
islemine tabi olmayip umuma agik mali bilgileriyle incelendiginin ifadesi olmaktadir. “s” isareti ise,
interaktif rating islemine tabi tutulan Lloyd’s sendikalarim ifade etmektedir. Bu kod ve isaretlerin
hepsi, 6rnegin A g, A u, A pd gibi, ratinglere ek bir alt durum olarak yer alirlar.

“g”, “p”, “r” gibi iliskili kod tastyan ratingler, o ratingin ilgili sirket ile bir veya birka¢ yan ku-
rulusunun konsolide performanslarma dayandigini belirtir. Bunlar miigtereken faaliyet gosterdikleri
i¢in Best bunlar1 koordineli bir grup olarak degerlendirir ve bir grup ratinginin tabi oldugu 6lgiilere
gore degerlendirir.

Tiski Kodlar::
“g” Grup Ratingi:

Ana sirket ve yan kurulusun konsolidasyonu esas alinmak suretiyle yan kuruluglara grup ratingi
tayin edilir. Kalifiye olmak i¢in bir ana yan kurulugun grubun is stratejisinin bir parcas1 olmasi ve
genellikle ortak yonetilmesi ya da sahiplerinin ayni1 olmasi ve ana sirketin stratejik bir pazarlama
veya dagitim kolunu olusturmus olmasi gereklidir. Bu ana yan kurulus net islerinin énemli bir kis-
min1 havuza veren veya miitevazi seviyedeki saklama payini agan hasarlarinin 6nemli bir boliimiinii
diger grup liyelerine reasiirans yoluyla devreden stratejik bir yan kurulus olabilir.

“p” Havuz Ratingi:

Net iglerinin tamamni sirket i¢i bir havuz iyelerine devreden sirketlere verilen ratingdir. Bu
rating, havuz iiyeleriyle onlarin yan kuruluglarini bir arada degerlendirir. Bu kategoriye girmek i-
¢in, bir havuz iiyesinin ortak yonetim ve/veya sahiplik (veya miitiiel sigortacilar igin 6nemli Slciide
yOnetim kurulu kontrolii) altinda faaliyet gostermesi, grubun stratejik istiraki olarak hizmet vermesi,
ve tiim cari ve gegmis primler, masraflar ve hasarlari havuz iiyeleri arasinda grubun her bir iiyesinin
6z kaynak dagitimiyla kiyaslanacak oranlarda esit olarak dagitmasi gereklidir. Tipik sekilde, tiim
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havuz iiyeleri gruba katkilar1 esas alinmak suretiyle aymi grup ratingine ve “Mali A¢idan Biiyiiklik
Kategorisi”ne tabidirler.

NOT: Bu havuz aranjmanlarinin bazilan girket iiyeleri arasinda ortak ve birka¢ sorumluluk
klozlarim (joint and several liability clauses) igermezler.

“r” Reasiire Edilen Ratingi:

Yazilan tiim direkt primlerini 6nemli 6l¢iide iliskili oldugu bir reastirére devreden, belli bir gruba
dahil bir sirkete verilen ratingdir. Sirketin reasiirorii ile onun yan kuruluglarinin konsolidasyonu e-
sas alinmak suretiyle degerlendirilir. Bu kategoriye girmek i¢in, sirketin reasiiroriiyle ortak ynetim
ve/veya ortak sahiplik altinda faaliyet gostermesi gereklidir. Tipik bir gekilde, reasiire edilen yan
kuruluslar reasiirrleriyle ayni ratinge ve ayn1 “Mali A¢idan Biiyiikliik Kategorisi”ne tabidirler.

Rating Isaretleri

“u” Inceleme Altinda:

Olumlu, gelismekte olan ya da olumsuz ratinge sahip, ancak son zamanlarda meydana gelen bir
olay veya sirketin mali durumundaki ani bir degisiklik gibi nedenlerle ratingi incelemeye alinan gir-
ketleri ifade eder. Best, ratingi degistirmeden Once sirket yonetimiyle goriisiir ve bu islemlerin siire-
si alt1 aydan azdur.

“pd” Umuma Agik Bilgileri Esas Alan Rating:

Best’in interaktif ratingine katilmayan Kanadali, Ingiliz ve diger Avrupali sigortacilar ile Saglik
Yonetimi Kuruluslar1 (HMO) ve ABD’li saglik sigortacilarina verilen ratingin simgesi olup umuma
agik veriler ile diger bilgiler kullanilmak suretiyle gerek kualitatif gerekse kantitatif ananlizlerin so-
nucunu yansitir.

“s” Sendika Ratingi:

Best’in aradig1 minimum biiylikliik ve faaliyet deneyimine sahip Lloyd’s’da ¢alisan sendikalarin
ratingidir ve interaktif rating islemlerine tabidir.

BOLUM XI - “NR” Not Verilmeyenler Kategorisi

Bu sirketler i¢in, Best’in bir fikir tiretmesi zordur. Genellikle, sinirhi mali bilgi, fazlalik seviyele-
rinin az olusu, yeterli faaliyet deneyimine sahip olmamalar1 ya da iglerinin durdurulmus veya run-
off’da olmasi gibi durumlar nedeniyle bu girketler degerlendirmeye alinmazlar. Bunlar igin de bes
kategori s6z konusudur:

NR-1 (Yetersiz Bilgi):

Best’in bir degerlendirme yapmas: i¢in gerekli mali bilgiye sahip olmadig: kiiciik sirketler bu
kategoriye girer ve bunlarin sinirl olan raporlarindaki bilgiler bagka girketler ve diger bilgi mercile-
ri gibi degisik kaynaklardan elde edilmektedir.
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NR-2 (Yetersiz Bilyiikliik ve/veya Faaliyet Deneyimi):

Best’in aradig1 minimum biiyiikliige ve/veya faaliyet deneyimine sahip olmayan sirketler bu ka-
tegoridedirler. Bir “harf” ratingi alabilmek i¢in, bir sirketin genellikle makul 8l¢iide bir finansal
denge garantisi sayilan minimum 2 milyon ABD $ 6z kaynaga ve 2 ila 5 sene gibi bir faaliyet dene-
yimine sahip olmasi gerekir. .

Bu kategorinin istisnalari, Best’in degerlendirdigi sirketlerin stratejik veya finansal yan kurulus-
lar1, uzun bir finansal performans geg¢misine sahip sirketler, nemli piyasa pozisyonuna sahip sir-
ketler ile sezonluk is kapasitesini yakalamig ve/veya kredibilitesi olan is planlan gelistirmis dene-
yimli yonetime sahip yeni kurulmus sirketlerdir.

NR-3 (Rating Metotlarinin Uygulanamadig: Sirketler):

Best’in normal rating metotlarinn, bir sirketin tek veya aligilmadik ig 6zelliklerine uygulanami-
yor olmasi nedeniyle Best’in degerlendirmedigi sirketleri ifade eder. Bu kategoriye, aktif is yazma-
yan run-off takibinde olan sirketler, islerini durdurmus sirketler, finans ve ipotek garanti sigortas
yazan girketler ile yazdiklar briit primin ¢ok az bir kismum iistlenen sirketler girmektedir. Bu kate-
gorinin istisnalan ise, cari yil iginde run-off planlar uygulamaya baglayan run-off sirketleri veya
grubun aktif sirketlerine postansiyel kredi, yasal ve piyasa riskleri olusturan grup yapisi icindeki
aktif yan kuruluglardan yap olarak ayr aktif olmayan sirketlerdir.

NR-4 (Sirket Talebi):

Mali performanslar incelendikten sonra Best ratingi almis, ancak bu ratingin NR-4’¢ gore yeni-
lenmesini talep eden sirketleri ifade eder.

NR-5 (Seklen Takip Edilmeyen Sirketler):

Best’in, hakkinda bilgi ve rapor topladigi, ancak bir rating fikri olugturmak gayesiyle seklen de-
gerlendirilmeyen sirketleri ifade eder. Gegmis yillarda Best’e mali bilgi vererek daha yakin yillarda
bir Best ratingi almi§ veya NR kategorilerinden birine girmis géleneksel ABD sigortacilarinin rating
geemisinin retroaktif olarak degerlendirilmesidir. $imdiki haliyle, gegmiste degerlendirilmis ancak
tasfiye olmus, yok olmus veya birlesme yoluyla artik var olmayan ve dolayisiyla Best’e artik bilgi
vermeyen sirketleri ifade eder.

BOLUM XII - Finansal Biiyiikliik Kategorileri (FSC)

Best, ratinglerinin kullanilabilirligini gelistirmek igin, bu “FSC” kategorisini olusturmustur.
FSC, bir girketin yasal fazlalif: ve bununla ilgili hesaplariyla dlgiilen biiyiikliigiinii ifade etmektedir.
Sigorta alhicilarinin ¢ogu, risklerinin sigortas: igin gerekli police limitlerini saglayabilecek yeterli
finansal kapasiteye sahip olduguna inandi1 sirketlerden sigorta teminati almak ister. FSC, rapor e-
dilmis “Police Sahiplerinin Fazlahg (Oz Kaynaklar)” arfi sirket pasifinde yer alan “Aktif Deger-
lendirme Kargih@ (AVR)”, diger yatirim ve faaliyetlerle ilgili olaganiistii fonlar ve istege bagh de-
gisik karsiliklar gibi yasal veya teknik karsilik fonlarindan olugur.
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Finansal

Biiyiikliik Oz Kaynaklar
Kategorileri (Bin ABD Dolan Olarak)
Smif I 1.000’e kadar
Smf 11 1.000 ila 2000
Simif 111 2.000 ila 5.000
Smf IV 5.000 ila 10.000
Smif V 10.000 ila 25.000
Smf VI 25.000 ila 50.000
Simif VII 50.000 ila 100.000
Smf VIII 100.000 ila 250.000
Simf IX 250.000 ila 500.000
Smif X ' 500.000 ila 750.000
Simf XI 750.000 ila 1.000.000
Simif XII 1.000.000 ila 1.250.000
Smf XIII 1.250.000 ila 1.500.000
Smf XIV 1.500.000 ila 2.000.000
Simif XV 2.000.000°dan fazla

BOLUM XIII - Tarifler
Organizasyon Tiirleri

e Sermaye Hisseleri olan Sirketler (Stock Companies): Mali agidan sahipligi paylara boliinmiis
sermaye hisselerinden olusan kuruluslardir. Bu sirketlerde nihai kontrol pay sahiplerinin yetki-
sindedir.

e Miitiiel Sirketler (Mutual Companies): Sermaye pay1 olmayan kuruluslar olup nihai kontrol
polige sahiplerinin yetkisindedir.

¢ Kargik Sirketler (Composites): Bazi iilkelerde Sermaye Hisseli veya miitiiel girketler gerek
mal/kaza gerekse hayat/saglik sigortalarinda faaliyet gosterebilirler. Bunlarin mali raporlan her
iki tiir sigorta faaliyetini de kapsar ve bu islerin 6zellikleri birbirine benzemediginden analizleri
zor olur.

o Kardeslik (Fraternal) veya iligkili (Affinity) Gruplar: Genellikle iiyelikle tanimlanan spesifik
halk gruplan igin tesis edilen sigorta kuruluslandir.

¢ Kooperatifler (Cooperatives): Sigortal1 kooperatif iiyeleri ve hatta iiye olmayanlarin sinirli tek
sahiplik olasiligina sahip oldugu miitiiel tiirden yapiya sahip sirketlerdir.

e Risk Ustlenen Gruplar (Risk Retention Groups): Bu kuruluslar, her birinin digeri igin gereken
sorumlulugu iistlenmelerini saglayan, ayni risklere tabi islerin ya da mesleklerin bir araya getiril-
digi kuruluslardir. Bunlar daha gok tibbi sorumluluk, genel sorumluluk, mesleki sorumluluk ve-
ya iiriin sorumlulugu gibi dallarda hasar fazlas1 teminati isi yazarlar. Bu gruplar miitiiel veya
stok sirket seklinde olabilirler.

e Devlet Sigorta Tekelleri (State Insurance Monopolies): Bunlar arasinda mal/kaza, ha-
yat/saglik ve reasiirans kuruluglar1 bulunabilir. Diinya ¢apindaki 6zellestirme temayiilii ile devlet
tekelleri yok olmaya baglamis veya satilmaktadir. Ge¢miste, devlet tekelleri, yerel sigorta
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endiistrisini dengeli kilmak, hiikiimet veya devlet miilkiine sigorta kolayhg1 saglamak, yabanci
para akisin1 kontrol etmek ve hatta yerel sigorta endiistrisini geligtirmek {izere kurulmuslardi.

e Kanada’h Sirketler: Best raporlarinda yer alan Kanada’li sirketlerin para degerleri Kanada
Dolar olarak gosterilmektedir. ABD Dolar1 karsisindaki bu paranin durumu genellikle her bir
sirket icin bilangonun baginda gosterilmekte ve ilgili senenin 31 Aralik kurunu belirtmektedir.
Yiiriirliikteki Kanada yasalar1 geregi raporlama standartlar1 1992 yilinda Sigorta Sirketleri Yasa-
si’nin ilaniyla benimsenmistir ve her seyden 6nce Kanada mali raporlarinin GAAP’a gére hazir-
lanmasim gerektirmektedir. Buna gore Polige Prim Karsiligi Metodu ile Ertelenen Vergiler gibi
bir dizi alanda raporlamalar degismistir. Bu sistem, daha konservatif olan ABD sistemiyle fark-
liliklar géstermektedir. Omegin, Kanada’daki karsiliklarda daha az “equity” bulunmaktadir. Po-
lice Prim Kargil1ig1 Metoduyla hesaplanan aktiieryal sorumluluklar, tiim gelecek hasar tazminatla-
r1, geri alinan menfaat ya da imtiyazlar (benefits), masraflar ve diger olasi giderlerin cari degerle-
rini agan kisimlarin gelecekteki briit primlerin cari degerine orani olarak hesaplanan briit prim
karsiliklandir. Degerlendirme tahminleri, akttierlerin gelecekteki iglerle ilgili olarak yaptiklari
tahminlere dayanmaktadir ve bdylece, ¢ok daha gercek bir gelir raporlama metodudur. Ayrica,
bazi idari masraflar ve gelir vergileri ertelenmis bazda raporlanmakta ve sonuglar gelirle amorti
edildigi i¢in bir sirketin ekonomik performansina daha gergek¢i bakilmasina izin vermektedir.
Muhasebe usullerindeki bu yaklagimla, Yiikiimliiliik Kargilama perspektifi yerine bir Gelir pers-
pektifine ge¢ildigi icin ABD sistemine gore rapor veren sirketlere kiyasla Kanada’li sirketlerin
gelir seviyeleri abartihi olabilmektedir. Yine, Kanada GAAP metoduna gore, Kanada disinda fa-
aliyet gosteren sirketlerin yabanci para kuru olarak kayitlardaki kur yerine cari kurlar1 esas al-
malar1 istenmektedir ki bu, Kanada’da yerlesik olmayan yan kuruluglarda tutulan sermaye konu-
sunda daha gercekei bir degerlendirme yaklagimina izin vermektedir. Son olarak ABD’de kabul
edilmeyen bazi aktifler Kanada sisteminde gecerli olmaktadir. Ancak, Kanada sirketleri i¢in tu-
tucu bir 6l¢ii s6z konusudur; bu da, sermaye kazang ve kayiplarinin ertelenerek sonraki seneler i-
cinde taksit taksit gelire dondiiriiliiyor olmasidir.

Bilanco Kosullan

e Aktif Degerlendirmesi: Bir¢ok iilkede aktifleri degerlendirme kurallan hiikiimetlerin denetim
otoritelerince konulmakta ve bunlar, piyasa kullanimi ve kiymet takdirinden baglayip, teknik kar-
siliklar1 desteklemek i¢in kullanilan aktiflere getirilen bazi kisitlamalarla devam edip, “miimkiin
olan en diisiik deger kavrami”nin kullanildi1 en tutucu metoda kadar uzanabilmektedir. Bilan-
codan baz1 gerceklesmemis degerleri harig tutabilen bu son metot, hisse senedi konusunda en dii-
siik deger olarak piyasa ya da dnceki yillarin degerini; ipotek ve tahvil konusunda itibari veya a-
mortisman degerlerinden hangisi diigiikse onu; ve gayrimenkul ve diger miilkler gibi sabit aktif-
ler igin ise degerlerden eskime payini ¢ikardiktan sonraki degeri kullanmaktadir. Yiiksek enflas-
yonlu ekonomilerde, otoriteler, gayrimenkuller ile diger baz1 aktiflerin enflasyon endeksi unsur-
larina gore yeniden degerlendirilmesini isteyebilmektedir.

o Istirakler-dipn Yatirnmlar: Bunlar, nakit, hisse senetleri, tahviller, ipotekler, gayrimenkuller ve
tahakkuk etmis faizler olup, istiraklerdeki yatirimlar ile sirketge kullanilan gayrimenkuller hari¢
tutulmustur. ' '

o Istiraklerdeki Yatirimlar: Istiraklerdeki hisse senetleri, tahviller, ikinci dereceden ikrazlar, kisa
vadeli yatirimlar ve girketin kullandig1 gayrimenkuller bu kategoriye girer.
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e Prim Bakiyeleri: Tahsilat stirecindeki prim ve acente bakiyeleri, kayitlara alinmis ancak erte-
lenmis ve heniliz vadeleri gelmemis primler, acente bakiye leri ve taksitleri, prim ve tahakkuk
etmis eski primler karsiiginda alinmis ve tahsili gelmis senetler “prim bakiyeleri” kapsamina gi-
ren kalemlerdir.

e Toplam Aktifler: Bunlar, sirketin mali raporlarinda beyan edilmig tiim aktiflerin toplamidir ve
genellikle, reastirérlerden olan alacaklar briit olarak, ancak heniiz 6denmemis sermaye net olarak
gosterilir.

e Hasar ve Hasar Ajiistmam Masraf Karsihfi: Bu kalem, ¢denmemis hasarlar ve hasar
ajiistman masrafi olarak ayrilan karsihik toplamidir. Varsa, IBNR ile girketin tesis ettigi ek karsi-
liklar1 da igerir.

e Kazamlmams Primler: Bir sigorta sirketinin, yiiriirliikteki her poligesini iptal etmis olmasi
varsayimiyla, polige sahiplerine iade etmekle yiikiimlii oldugu primler karsili§1 miktardan reasii-
ranstan alacaklarim diismesi sonrasindaki toplam net miktar olarak hesaplanir.

e Sarta Bagh Karsihklar: Bunlar, teknik nedenlerle sirket tarafindan sorumluluk olarak islem go-
ren bir takim karsiliklarin toplamudir. Serbest kaynaklar veya fazlalik benzeri bu karsiliklar, ruh-
satsiz reasiiransi, katastrofik karsiliklan1 ve polige sahiplerinin deklare edilmemis kar paylan ile
ihtiyari ya da yasa geregi tesis edilmig benzer kargiliklan igerirler.

e Sermaye ve Fazlahk (Oz Kaynaklar): Bu kalem, 6denmis sermaye, ddenmis ve Odenecegi ta-
ahhiit edilmig fazlalik, yeniden degerlendirme karsilig1 ve net kazanmilmig fazlalik ile ihtiyari ola-
ganiistii kargiliklardan olugur. Miitiiel sirketlerde, fazlalik notlar1 (surplus notes) gibi sermaye ve
fazlalik benzeri fazlalik kalemlerini igerebilir.

Kar/Zarar Tablosu Terimleri

 Yazilan Direkt Primler: llgili yilin kapamii itibariyle kayitlara girmis, reasiirans harig, yil bo-
yunca yazilan primler, tahsil edilmis olsun olmasn, (retrospektif denetim primi tahsilat: dahil),
ancak tlim prim iadeleri diigiilmiis primler.

o Ustlenilen Reasiirans: Diger istirakler ve istirak-dist sigorta sirketlerinden reasiirans olarak
tistlenilen primler.

e Devredilen Reasiirans: Diger istirak ve istirak-dis1 sigorta girketlerine devredilen primler.

e Yazlan Net Primler: Bu kalem, yazilan briit primlerden devredilen reasiirans primleri diisiil-
diikten sonraki primleri temsil eder.

e Kazamlan Net Primler: Yazilan net primlerin, kazamlmamig primler konusundaki sorumlu-
luklarla ilgili olarak y1l boyunca siiregelen artis veya eksilmeler igin yapilan ajiistmanlarla elde
edilen seklidir.

o Net Saklama Pay: Isleri: Sirketin kendi hesabinda tuttugu islerin briit prime oramidir. Briit igler
direkt yazilanlar ile iistlenilen islerden olugur.

¢ Olusmus Hasarlar (Net Hasarlar): Cari y1l boyunca 6denen net hasarlara bir nceki yil sonun-
dan itibaren hasar karsiliklarindaki degisikliklerin eklenmesiyle elde edilir.

e Hasar Ajiistman Masrafi: Hasarlan tespit ve tasfiye etmek i¢in yapilmig masraflardan olusur.

¢ Olusmus Teknik Masraflar: Yazilan net prim tiretimine iligkin olarak 6denen net komisyonlar,
maag ve licretler ile reklam masraflarini igerir.

e Net Teknik Gelir: Kazamlan net primlerden olusmus hasarlar, hasar ajiistman masraflar, olus-
mus teknik masraflar ile polige sahiplerinin kar paylar: diisiildiikten sonraki miktardir.
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Diger Gelir/Gider: Tahsil edilemeyen primler ve reasiirans bakiyeleri i¢in prensip olarak prim
finansmam gelir ve giderlerine ait isletme gelir ve giderinin degisik kaynaklaridir.

Net Yatirnm Geliri: Y1l boyunca kazanilan yatirim gelirinden yatirim masraflar1 ve gayrimenkul
amortismanlan digiildiikten sonra kalan kisimdir.

Vergi Oncesi Net Faaliyet (Isletme) Geliri: Teknik isletmeden, yatirimlardan ve diger degisik
faaliyet kaynaklarindan tiretilen vergilendirilmemis faaliyet kazanglan olup, ancak sermaye ka-
zanglar1 eklenmemektedir.

Gelir Vergileri: Sermaye kazanglan tizerinden 6denecek gelir vergisi de dahil cari yil igin rapor
edilmis tahakkuku gergeklesmis gelir vergileridir.

Net Gelir: Faaliyetlerden ve sermaye kazanglarindan iiretilmis vergi sonrasi kazan¢larin tiimiin-
den olusur. '

Net Gelirin Gelisimi: Vergi 6ncesi net isletme geliri art1 veya eksi (belirlenebiliyorsa) sermaye
kazanclari, gelir vergisi, parasal veya enflasyon ajlistmanlari, Kur ajiistmanlari (Kambiyo
Kar/Zarar) ve diger benzeri vergi sonrasi rapor edilen net geliri etkileyen kalemlerden olusur.
Oz Kaynaklardaki Degisim: Isletme kazanglari, yatiim kazanglari, net sermaye ve diger degi-
sik fon kaynaklarindan elde edilen Sermaye ve Fazlasi (Oz Kaynaklar)’daki yillik degisim mik-
taridir. :

Konsolide Edilmis ve Grup Raporlar: Bilgi edinilmesinin miimkiin oldugu durumlarda Best,
bir grup olarak faaliyet gosteren birbiriyle iligkili sirketlerin konsolide aktiflerini, pasiflerini ve
sonuglarini kapsayan istatistiki verilerlerle konsolide edilmis raporlar veya grup raporlarini o-
lusturmaktadir. Bu raporlar, tiim 6z kaynaklar ve sonuglarin bir pargasi olarak, azinlik hisseleri-
ne sahip sermayedarlara ait 6z kaynaklar ile net geliri i¢erebilmektedir.

Parasal Degerler: Bu ¢alismada +asagidaki parasal degerler kullanilmustir:

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

Ceviren: Candan EVREN
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Standard& Poor’s’un Reasiirans Sirketlerini
Derecelendirme Metodolojisi

1. Giris

istemedikleri riskler i¢in reasiirans satin almaktadir. Bu sayede, birincil sigorta sirketleri,

ym sermaye ile daha fazla is kabul edebilmekte ve aksi takdirde mali kaynaklarm asacak

riskleri sigortalayabilmektedir. Ayrca, birincil sigorta sirketleri, hasarlardaki degiskenlik dolayi-

styla siirekli tehdit altinda olan sigorta portfoylerini daha iyi ve dengeli bir sekilde yonetebilmekte-

dirler. Bunlara ek olarak, reastirans sirketleri, sunduklar yiiksek uzmanlk gerektiren sayisiz hizmet

sayesinde, birincil sigorta sirketlerinin risk yonetimi tekniklerini gelistirmelerine yardime: olmakta-

dir. Gelismis bir risk yonetimi, ayn1 zamanda kazang seviyelerini dengelemeye de yardimei olmak-
tadir.

- Derecelendirme, bagimsiz iigiincii bir taraf aracihigiyla, bir reasiirans sirketinin karmagik mali
profilini kolayca anlasilabilecek ve detayli bir gekilde anlatir. Degerlendirmenin kalitesi, derecelen-
dirme kurulusunun analitik uzmanhgi, sayginhigi ve itiban ile saglamir. Derecelendirme kullanimi
sayesinde pazardaki katilimcilar tiim derecelendirilmis reasiirans sirketlerinin mali giicii hakkinda
¢abucak bilgi edinebilmekte ve dolayisiyla reasiirans teminat1 alirken bunun biiyiik faydasim gor-
mektedirler. Mali profillerinin degerlendirilmesiyle reasiirans sirketleri kendilerini rakiplerinden
farkli kilabilen gii¢lii ve anlamli bir pazarlama aracina sahip olmaktadirlar. ,

Standard&Poor’s, bir reasiirans sirketinin mali giiciinii degerlendirmede nicel ve nitel birgok
kriter kullanmaktadir. Bu kriterler, birincil sigorta sirketlerini degerlendirmede kullamlanlarla ayni-
dir ve endiistri riski, rekabet durumu, yonetim ve sirket stratejisi, faaliyet performansi, sermaye du-
rumu, yatirimlar, likidite ve mali esneklik gibi unsurlar1 icermektedir.

Bu yazi, Standard&Poor’s’un sigorta endiistrisi i¢in uyguladigi derecelendirme metodolojisi-
ni genel anlamda agiklamaktadir. Derecelendirmenin belli itici giiclerine ve bunlarn

Standard&Poor’s’un reastirans sirketlerini degerlendirmesi tizerindeki etkileérine 6zellikle de-

R:asﬁrans, sigortanin sigortasidir. Sigorta sirketleri, {istlerinde tutamayacaklan veya tutmak
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yinilmistir. Bu baglamda, 6rnek vermek gerekirse, faaliyet performansi derecelendirmede temel un-
surlardan birini olusturmaktadir. 2002 ve 2003 yilindaki diisiik derecelerin biiyiik kisminin nedeni
sermaye yetersizliginden ziyade diisiik kazanglar olmustur (Sekil 1).

Sekil 1: En lyi 150 Reasiirans Sirketinde Derece Dagihminda Degisiklikler

- BBB+ BBB BBB- BB B- NR R

AAA  AA

||:|1 agustos 2003 derecelendirme notlaridagiimi M1 agustos 2004 derecelendirme notlaridagilimi 1

Sekil 2: Birlesik Oran ve Gelirlerin Getirisi
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2003 mali yili, Ugiincii Sahis reasiiransi yazan sirketlerin ortalama %95.5 birlesik orani ile,
1996°dan bu yana reasiirans endiistrisinin biitiiniinde ilk kez teknik kar saglanan yil olarak hatirla-
nacaktir. Ayrica, sermaye piyasasinin nispeten durgun olmasi ve yatirim gelirlerinin her ne kadar
diisiik de olsa istikrar gostermesi is kabuliindeki (undgrwriting) gelismenin sene sonu sonuglarina
yansidigi anlamina gelmektedir. Standard&Poor’s’un genel karlilik dlciilerinden biri olan gelirlerin
getirisi (Return on Revenue-RoR), 2002 yilinda % -1.2 iken 2003 yilinda %]11’¢e yiikselmistir. Uzun
vadeli karlilik trendleri Sekil 2°de gosterilmektedir.
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11 Eyliil 2001 olaylarinin etkileri bir yana birakildiginda, ilgili yilin sonuglarinda karlilik, fi-
yatlarin tabana vurdugu 2000 yilindan bu yana yiikselme temayiiliinii devam ettirmistir. Bu duru-
mun gelecek yillarin teknik sonuglarina yansimasi zaman alacagindan, daha yiiksek prim fiyatla-
rinin, 2004 ve 2005 yih bilangolarindaki kazanglarin dengelenmesini desteklemeye devam etmesi
beklenmektedir. 2004 yili yenilemeleri, dongiideki doruk noktasinin heniiz sona ermediginin
gostergesidir. Ancak, rekabetin sektdrdeki is kabul (underwriting) disiplinine zarar verdigi ve de-
giskenlik ile katastrofik hasar deneyimini dikkate alan fiyatlandirmalarin yetersiz kaldig: gibi ko-
nulardaki endigeler devam etmektedir.

Ayrica, 6zellikle ABD sorumluluk sigortalar ile ilgili olarak ayrilan kargiliklarin yetersizligi
konusu sektore yiik olmaya devam etmektedir. Ozellikle pazarin yumusamasi beklendiginden, re-
astirans sirketlerinden, siklikla vurgulanan “d6ngii yonetimi (cycle management)”ni siirekli olarak
basarili bir sekilde takip ettiklerini kanitlamalar1 beklenmektedir. Reasiirans girketlerinin is port-
foylerini yeniden dengeleme yetenekleri, fiyat izleme araglarinin geligsmisligine ve kusursuzlugu-
na baglh olacaktir. Miisteri, broker ve hisse sahiplerinin hacmi koruma baskisi karsisinda y6neti-
min, riske maruz kalma olasilig1 ve primleri diistirmedeki kararliligi da ayn1 derecede dnemli ola-
caktir.

Stiphesiz, glivenilirlik ve yliksek sermaye seviyeleri, oldukg¢a inigli ¢ikigh olan reasiirans isi i-
¢in dzellikle 6nem arz etmektedir. Bu konuya, Standard&Poor’s, derecelendirme analizleriyle
kesinlikle katkida bulunmaktadir. “Giigli” olarak derecelendirilmis reasiirans sirketlerinin sayisi-
nin yliksek olmasi, ayn1 zamanda sektdrlin sermaye giiciinii géstermektedir.Yatirim alanindaki
notlari “AAA” ve “BBB-“ arasinda olan reasiirans sirketlerinin pay1 %95’tir ve bu paym %76’s1
“AAA” ve “A” araliinda yer almaktadir.

Standard&Poor’s diinya ¢apinda 4000’den fazla sigorta sirketini analiz etmektedir ve bunlarin
150’sinden fazlasi reasiirans sirketidir.

2. Standard&Poor’s Derecelendirme Tanimlar: ve Derecelendirme Cetveli
Derecelendirme Tanmimlar:

Temelde iki derecelendirme sinifi bulunmaktadir: Genelde bir girket olan “issuer” ile ilgili o-
lanlar ve borg yiiktimliiliigii veya police sahiplerine karg1 yiikiimliiliikkler gibi belli sorumlulukla-
r1 kapsayan “issue” ile ilgili olanlar. Sigorta kapsaminda yer alan tek issuer derecelendirmesi Kar-
st Taraf Kredi Derecelendirmesidir (CCR-Counterparty Credit Rating). Mali gii¢ derecelendir-
meleri de dahil olmak iizere, diger tiim derecelendirmeler, belli bir sorumluluk sinifini hedef al-
diklarindan, issue derecelendirmesidir. CCR, kamu tarafindan derecelendirilmis kurumlara oto-
matik olarak verilecektir. Sigorta faaliyetinde bulunan kamu denetimi altindaki sirketler igin
CCR, normalde, basta en kidemli alacaklilar olan police sahipleri agisindan gergeklestirilirken,
onde gelen borglar genellikle bir diisiik seviyede derecelendirilecektir.

Yerel kanun koyucular, genellikle, profesyonel pazarlarda faaliyet gosteren reasiirans sirketle-
ri i¢in tiiketici koruma mevzuatina gerek gérmemekte ve sonugta, bir iflas durumunda gerek poli-
¢e sahipleri gerekse diger kidemli mali alacaklilar normal olarak esit statiide ve sirada degerlendi-
rilmektedir. Bu da, genellikle, bir reasiirans sirketinin kars1 taraf kredi, mali gii¢ ve kidemli borg
derecelendirmelerinin tlimiiniin ayn1 seviyede olmasinin uygun olacagi anlamina gelmektedir. Zi-
ra, bhata ve hasar olasiliklari, polige sahipleri, kidemli alacaklilar ve kidemli borglular igin
aynidir. '
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Sigorta Sirketi Mali Gii¢ Derecelendirmesi (IFSR-Insurer Financial
Strength Rating):

o IFSR, bir sigorta veya reaslirans girketinin, sigorta poligeleri ve anlagmalarinin tamami kap-
saminda bunlarin sartlarina uygun olan 6deme kabiliyeti konusundaki mali agidan giivenilir
olusuyla ilgili giincel bir goriistiir.

e Reasiirans sirketleri i¢in IFSR, iflas durumunda tiim alacaklilar esit sirada degerlendirilece-
ginden, CCR ve kidemli bor¢ derecelendirmeleri normal gartlarda ayni olacaktir.

Bir “Standard&Poor’s Sigorta Sirketi Mali Gii¢ Derecelendirmesi”, bir sigorta kurulugunun
sigorta policelerinin ve anlagmalarinin sartlar1 kapsaminda sergileyecegi 6deme kabiliyeti konu-
sunda o kurulusun mali agidan gilivenilir olma 6zellikleri hakkinda giincel bir goériistiir. Bu go-
riis, belli bir polige veya anlagsmaya 6zel degildir. Belli bir polige veya anlagsmanin belli bir a-
mag¢ veya kisi i¢in uygun oldugunu igaret etmez.

Ayrica bu goriis, muafiyetler, istira hakk: veya iptal cezalari ile zamaninda 6demeleri dikkate
almadif1 gibi, sahtekarlik iddiasiyla ddemeden kaginma gibi bir savunma kullanimina da agik
degildir.

Yan kuruluglar ve subeler de dahil olmak iizere sinir 6tesi veya ¢ok uluslu faaliyet gdsteren
kuruluslarin derecelendirilmesinde, dovize dayali mali ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesini en-
gelleyici doviz kisitlamalar1 konusundaki potansiyel dikkate alinmaz.

Sigorta Sirketi Mali Gii¢ Derecelendirmesi, derecelendirilen sirketin kendisinden alinan veya
Standard&Poor’s’un giivenilir olarak nitelendirdigi diger kaynaklardan elde edilen bilgilere
dayanmaktadir. Standard& Poor’s derecelendirme konusunda herhangi bir denetim faaliyetinde
bulunmamakta ve zaman zaman denetlenmemis mali bilgileri de dikkate almaktadir. Dereceler,
bilgilerdeki degisiklik, veya bu bilgilerin elde edilememesi ya da diger durumlara bagli olarak
degistirilebilmekte, askiya alinmakta veya iptal edilebilmektedir.

Sigorta Sirketi Mali Giig Derecelendirmesi, bir gergegi degil bir goriisii ifade etmektedir ve
bir sigorta sirketi tarafindan diizenlenmis bir poli¢e veya anlagmay1 satin alma veya buna devam
etmeme, veya bir sigorta girketi tarafindan ¢ikarilmig herhangi bir kiymetli evraki satin alma,
tutma veya satma konularinda bir 6neri degildir. Derecelendirme, bir sigorta sirketinin mali gii-
cliniin veya giivenilirliginin garantisi de degildir.

Derecelendirmeler, bir sigorta sirketinin mali giiciiniin orta vadeli gostergeleridir. Diger bir
deyisle, genellikle, iki y1l1 agan bir siire i¢in hata olasilig1 s6z konusudur. Bu tip derecelendir-
meler, pazardaki donemsel dalgalanmalara tepki vermediginden, Standard&Poor’s yine de dere-
celendirmeyle ilgili karara varmadan Once stres senaryolarini hesaba katmaktadir.

Derecelendirme Cetveli

Standard&Poor’s Sigorta Sirketi Mali Gii¢ Derecelendirmesi, en yiiksek derecelendirme ka-
tegorisi olan “AAA” ile en diisik “CC” arasinda degismektedir. “BBB” veya daha yiiksek not
alan bir sigorta girketi her tiirlii zafiyetle bag edebilir ve mali a¢idan giivenilirlik 6zellikleri ta-
simas1 nedeniyle biyiik olasilikla mali sorumluluklarini karsilayabilecek bir sirket olarak de-
gerlendirilir. “BB” veya daha diisiik not alan bir sigorta sirketi ise gii¢lii yanlarina kiyasla, zay1f
ozelliklere sahip olarak degerlendirilmektedir (Sekil 3).
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Sekil 3: Derecelendirme Kategorileri
(Sadece halka acik bilgilere dayanan dereceler “pi” simgesi ile ifade edilmektedir.)
Giivenli Derecelendirme Notlar Mali Giic
AAA Son derece giiclii
AA - ‘ Cok giiclii
A / Giiclii
BBB , Iyi
Zayif Derecelendirme Notlan
BB _ Vasat
B Zayif
CCC Cok zayif
cC Son derece zayif
R V ’ Diizenleyici 6nlem
N.R. ' Derecelendirilmemis

R: “R” notu ile derecelendirilmis bir sigorta sirketi, bor¢larini 3deyememe nedeni ile diizenleyici énlemle-
re maruz kalnugtir. Bu not, sadece piyasa diizenine aykiri hareket gibi malf olmayan konularda alinan on-
lemlere maruz kalmig sigorta girketleri icin gecerli degildir.

NR: “NR” notu atanmig bir sigorta sirketi derecelendirilmemistir ve bu not girketin mali giivenilirligi hak-
kinda bir goriis ifade etmemektedir.

Arti (+) veya Eksi (-): “44A4” ve “CCC” arasinda degisen derecelendirme notlarinin yarmnda bulunan i-
saretler ana derecelendirme kategorisi icindeki goreceli durumu ifade etmektedir.

“Genel Goriiniim”

Kars1 Taraf Kredi ve Sigorta Sirketi Mali Gii¢ Derecelendirmeleri, kisa vadeli, borg, “pi” ve Mali
Gelisim derecelendirmelerinin aksine, genel goriiniimii gosterir. Genel Goriiniim, normal sartlarda de-
recelendirme notunun gelecek 18-24 ay igindeki olasi gidigatini gdstermektedir. Olumlu bir Genel
Goriiniim, derecelendirme notunda olas1 bir yiikselmeye neden olurken, olumsuz bir Genel Goriiniim
olas1 bir diislise isaret etmektedir. Her iki durumda da, bu degerlendirmenin altinda yatan sebepler,
yaymlanan “Derecelendirme Gerekgeleri (Ratings Rationale)’nde, olasi not degisikligini hizlandirma-
s1 olas1 6zel durumlar belirtilerek agiklanmaktadir. Genel Gériiniimler, derecelendirme notunun aym
kalacagina isaret edecek sekilde istikrarl da olabilmektedir.

Kredi Gozetimi (Credit Watch)

Saptanabilir olaylara ve derecelendirmenin 6zel gézetime alinmasina neden olacak kisa vadeli
trendlere odaklanarak, derecelendirme notunun 90 giinliikk bir siire igindeki olasi yoniinii vurgula-
maktadir. Saptanabilir olaylar, birlesmeler, yeni sermaye, segmen referandumu, diizenleyici 6nlemler,
veya beklenen operasyonel gelismeleri igerebilmektedir. Bu tip bir olayin veya beklenen trendden u-
facik bir sapmanin gergeklesmesiyle “Kredi Gozetimi” devreye girer ve not degerlendirmesi yapabil-
mek igin ek bilgiye gereksinim duyulur. Ancak, listeye girme, derecelendirme notunda bir degisikli-
gin kagimlmaz oldugu anlamma gelmemektedir. Kredi Gozetimi olumlu olarak tayin edilmisse,
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derecelendirme notu yiikseltilebilir; olumsuz ise not diigebilir, ve “geligiyor” sonucuna varilmigsa not
yiikselebilecegi gibi, diisebilir veya aynen onaylanabilir.

“pi” Derecelendirmeler

Yaynlanmis mali bilgiler ile halka agik bilgilerin analizini esas alan Sigorta Sirketi Mali Gii¢ De-
recelendirmeleri “pi” alt simgesi ile ifade edilmektedir. Bu derecelendirmeler igin sigorta sirketinin
yonetimi ile etrafli toplantilar yapilmamakta, “pi” alt simgesi bulunmayan derecelendirmelere oranla
daha az kapsamh bilgiye dayanmaktadir. “pi” derecelendirmeleri yillik olarak incelenmekle beraber
- herhangi bir zaman aralifiyla da incelenebilir. “pi” derecelendirmeleri, olas1 “Kredi Gozetimi™ liste-
lenmelerine tabi degildir.

Ulusal Olgekli Derecelendirmeler

“ru” (Rusya), “mx” (Meksika) veya “ra” (Arjantin) gibi bir 6n ekle birlikte gosterilen derecelen-
dirmeler, bir sigorta sirketinin mali giivenilirligini diger yerel sigorta sirketleriyle kiyaslamak suretiyle
degerlendirmektedir.

3. Standard&Poor’s Reasiirans Sirketleri i¢cin interaktif Yaklasim ve Yéntemleri

Standard&Poor’s, derecelendirme notunu saptarken, derecelendirdigi sirketten almayr umdugu
bilginin tiiriine gore, iki yaklagimdan birini kullanmaktadir. Standard& Poor’s, reasiirans sirketleri-
icin kapsaml interaktif yontemleri uygun gérmektedir. Reasiirans sirketinin istegi lizerine yapilan
interaktif derecelendirmeler, sirketin tepe yonetimi ile yapilmig ayrintili toplantilar1 ve normal sart-
larda gizli tutulan bilgileri igermektedir. Sonug, aslinda nicel analize dayali, fakat ¢ogunlukla aym
zamanda analistlerin ve komitenin kendi nitel degerlendirmelerini de igeren olasi bir degerlendirme
olmaktadir. Ikinci derecelendirme yaklasimi, yalnizca halka agik bilgilere dayanmakta (“pi” alt
simgesiyle ifade edilir), derecelendirilen kurulugun talebine bagh olarak yapilmamakta ve nitelden
¢ok nicel 6zelliklere bagli olarak yiiriitilmektedir. Dolayisiyla, bakis agis1 daha ¢ok gegmise
yoneliktir. Interaktif unsur, kapsamli derecelendirme siirecinin énemli bir dzelligidir. Bir sirketin
yazili talebi iizerine, Standard&Poor’s, sigorta sirketinin imzalamasi i¢in, genel sartlar1 ve yillik 6-
denebilir iicreti igeren bir anlagsma diizenler.

Analistler, sigorta sirketinin igi hakkinda yeterli bilgi sahibi olmak amaciyla sirketin y6netimi ile
goriigiirler. Gerekli bilgiler talep edilecek ve bunlar elde edilince analiz baglatilacaktir. Bu asamada
¢ogu zaman sigorta sirketiyle ek goriigmeler gerekecektir. Analiz biiyiik olasilikla en az 5 hafta sii-
recektir. Bag analist, en az bes analistten olusan, kullanilan mantik ve yontemi, ve ulasilan 6neriyi
degerlendirecek olan komiteye bir derecelendirme notu sunar. Emsal sirketlerle karsilasgtirmak da
genellikle degerlendirmenin bir pargasidir. Komite toplantisi derecelendirme ile ilgili bir kararin ve-
rilmesi ile son bulur. Derecelendirmeler bir “goriis” olarak ifade edilse de ve ¢ogu kriter nitel olsa
bile, yontemler kisisel nesnelligi 6nleyecek sekilde tasarlanmigtir. Tiim derecelendirme kararlar
komite tarafindan alinmakta olup asla bireyler tarafindan alinmaz. Komite iiyeleri, uzmanliklarina
bagh olarak se¢ilmektedir ve se¢im siireci ele alinan konu ve sirketlere bagli olarak yonlen-
mektedir. Ormegin, Alman bir reasiirans sirketinin derecelendirilmesi komite agamasinda ise,
Standard&Poor’s uzman reasiirans analistlerinin yani sira Alman sigorta piyasasinda deneyim sahibi
analistlerin katilimim da saglayacaktir. Portfoy incelemeleri ve emsaller ile kargilastirma da
analistlerin objektif bir bakis a¢isina sahip olmasina yardimci olmaktadir.
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Sonuglar, sigorta sirketine sozlii olarak bildirilir. Bu noktada sigorta sirketinin 3 segenegi bulun-
maktadir:

* Derecelendirmeyi kabul etmek: Derecelendirme ve gerekgeleri bir basin bildirisi ile duyurula-
caktir.

¢ Derecelendirmeye itiraz etmek: Eger sigorta girketi yeterli sebep ve/veya yeni bilgi sunarsa
komite tekrar toplanacaktir. Itiraz tizerine verilen yeni karar son karardr.

* Derecelendirmeyi reddetmek: ilk kez derecelendirme yapiliyor olmasi durumunda sigorta gir-
keti derecelendirmeyi reddedebilir. Bu taktirde, derecelendirme karan gizli kalacaktir.

Derecelendirme kabul edildigi takdirde, sigorta sirketi siirekli gézetim altina girecek ve derece-
lendirme, genellikle, her yil yenilenecektir. Herhangi bir asgamada derecelendirmede degisikligin ge-
rekli olduguna inanilirsa, Standard&Poor’s genellikle harekete gegmeden énce endiselerini sigorta
sirketi ile goriigecektir. Derecelendirme kuruluglar da benzer sekilde, genellikle, sirketlere 6nce ce-
vap firsati vermeden derecelendirilen sirketle ilgili olarak hig¢ bir sey yaymlamayacaklardir.
Interaktif yéntem sigorta sirketlerinin istegine bagli oldugundan girket, yazih talepte bulunarak de-
recelendirme notunun halka agiklanmasindan vazgegebilir. Ancak, Standard&Poor’s sigorta sirketi-
nin derecelendirmesini iptal etmeden 6nce son bir inceleme yiiriitebilir. Ayrica, bir sigorta sirketi,
derecelendirme degisikliginin halka duyurulmasim 6nlemek amaci ile derecelendirmesini geri ge-
kemez. Boyle bir durumda, ilk olarak gerekli degisiklik yapilir ve derecelendirme daha sonra halka
acik yerlerden geri gekilir.

Genellikle sirketler biiyiik gruplarin pargalarim olugturdugundan, derecelendirme siireci, gesitli
subelerin ana sigorta kurulusun stratejisine uyumu ile ilgili olarak derinlemesine bir analiz iger-
mektedir. Dolayistyla, sadece segilmis subelerin degil, grubun biitiiniiniin giiglii ve zayif y&nlerine
odaklanilmaktadir. Standard&Poor’s stratejilerin degigebilecegini bildiginden, merkezi veya strate-
jik agidan &nemli goriilen subelerin durumlar yillik olarak gézden gegirilmektedir. Derecelendirme
stireci Sekil 4’te detayli olarak gésterilmistir.

Sekil 4: Derecelendirme Sireci
Analitik takimin Temel arastirma ve
Anlasma mektubu —> atanmasi —) takvim
Derecelendirmenin < Derecelendirme <4 Yénetim toplant
muisteriye bildirilmesi komitesi onetim toplantisi
Derecelendirmenin \ i L
yayinlanmasi iraz sireci
Gozlem
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4. Detayh Olarak Reasiirans Sirketleri icin Derecelendirme Kategorileri

Standard&Poor’s, bir reastirans sirketinin mali giictinii degerlendirmek i¢in, sigorta sirketleri i¢in
de gegerli olan hem nicel hem nitel faktorleri ele almaktadir ki bunlar sektor riski, yonetim ve ku-
rum stratejisi, i incelemesi, faaliyet performansi, sermaye, likidite ve mali esneklik gibi faktorler-
den olusur. Bu boliim, analistlerin, siireci, reasiirans sektoriiniin biinyesindeki temel farkliliklara
hitap edebilmek amaciyla hayat-disi reastirans sirketlerine gore degistirdigi temel alanlar1 tanimla-
maktadir (Sekil 5).

Sekil 5: Reasiirans Derecelendirmesine Dair Etkenler

Rekabet karsisinda
durum

- ﬁ-ﬁs

Sermaye

4.1. Sektor Riski

Standard&Poor’s, hayat disi reasiirans sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin risklerinin yiiksek
olmasinin birkag sebebi olduguna inanmaktadir. Ornegin, ozellikle kisa vadeli islerde sektore gi-
risteki engeller sinirhidir. Bu durum, 6zellikle 11 Eyliil 2001°deki ter6r saldirilariyla ilgili hasarlarin
arkasindan, yeni sigorta/reasiirans sirketlerinin kurulma, sermaye bulma ve is kabuliine baslama ko-
nularindaki hiz ve kolayliklar ile de acik¢a gortlmistiir. Bu da yerlesik sirketlerin cazip fiyatlarin
oldugu donemlerde pozisyonlarini aynen muhafaza etmelerini zorlastirmaktadir.

Sektore giristeki sinirli engeller konusunu daha da karmasiklastiran, reasiiransin {iriin olarak nis-
peten homojen olmasidir. Mali gii¢ ve cografi dagilim/liriin kapsami bakimindan kendilerini farkli-
lagtirmak disinda, reastirans sirketleri, sedan sirketlerinin ¢ok daha fazla para 6demeye hazir ola-
caklari gergekten farkli bir marka veya teklif gelistirme konusunda ancak kisitl bir basari elde ede-
bilmislerdir. Buna bagli olarak reastirans, birbirinin yerine ikame edilebilen tiriinler konusundaki
rekabet, ozellikle sedan sirketlerin tizerlerinde daha ¢ok risk tutmalari ve ayrica dogrudan sermaye
piyasalari tarafindan saglanan diisiik ama gittik¢e artan kapasiteden de zarar gormektedir.
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Reasiirans sektoriine has riskler sebebiyle, sigorta endiistrisinin diger kollarindaki sirketlerinkine eg
degerde derecelendirme notu alabilmek igin, reasiirans sirketleri daha giiglii bir profile sahip olmak
zorundadirlar.

Hayat-dis1 reasiirans sirketlerinin karliligi, sektoriin tistlendigi risklerin bir ¢ogunun dogasi geregi
iki sebepten dolayi inisli ¢ikighdir. 11k olarak, reasiirans primini fiyatlandirma dongiisii, sektoriin diger
kollarina kiyasla daha fazla farklilik géstermistir. Fiyatlandirmadaki inis ve ¢ikiglan azaltmak icin
sektoriin bu dongiiye daha fazla disiplin getirmesi ok énemlidir. Ikinci olarak, 1980'lerin ortasindan
bu yana emlak degerindeki artis1 agan bir hasar sigkinligi ile birlikte (siddeti artan) daha biiyiik hasar-
lara dogru bir trend bulunmaktadir. Bu durum, reasiirans sirketleri i¢in hem tehdit hem de firsat olug-
turmaktadir. Ancak, ne olursa olsun, bu risklerin analizlerinin gelistirilmesine devam edilmesi konu-
sundaki baski artmaktadir.

Reastirans sirketleri igin diger 6nemli bir sorun, orijinal riskten uzaklagtirilmus olmalaridir. Bu du-
rum, reastirans sirketlerini zamaninda ve dogru bilgi saglamalan agisindan sedan sirketlere bagimli
kilmaktadir. Gelistirilmis sedan denetimi ve iglem yapisi bu bagimhlig: bir dereceye kadar azaltabilir,
ancak sedan sirket cogunlukla riski analiz etmek bakimindan daha iyi bir pozisyonda olacaktir ve bu
sebeple de sedanin iyi riski kendisine saklayp reasiirre yansitmama tehlikesi de artacaktir.

4.2. Rekabet Ortaminda Durum

Bir sirketin rekabet ortamindaki durumu Standard&Poor’s’un reasiirans sirketi analizinde Snemli
bir faktordiir ve bu nedenle genel derecelendirmenin saptanmasinda nispeten agirlikli bir etkendir.
Derecelendirmelerin uzun vadeli dogasindan dolayz, belli bir sirkete ait derecelendirme notu nadiren
is durumu derecelendirme notundan agik arayla farkh olabilmektedir.

Rekabet ortaminda durum, genel olarak, reasiirans girketinin saglam risk profili ve yitksek karli-
lig1 koruyarak isini arttirabilme becerisinin degerlendirmesidir. Ozellikle reasiirans sirketleri i¢in a-
sagidaki maddeleri de igeren birgok etkenin birlesimidir:

* Dagihm: Giiclii reasiirans sirketleri, underwriter-sedan veya underwriter-araci-sedan arasindaki
gii¢lu iligkiler aracilifiyla cazip is akislan gelistirmis olmalidirlar. Daha zayif reasiirans sirketleri
ise tercih edilmeyecek, cazip risklerden uzak kalacak ve daha yiiksek riskler kabul etmek zorun-
da kalacaklardir.

* Sedan Iligkisinin Dogas:: Iliskiler reasiirans sektoriinde halen biiyiik 6nem tagimakla beraber
sadece gii¢li ve uzun siireli iligkiler yeterli degildir. Uzun vadeli ve iliskiye dayali boliismeli is-
lere sahip dogrudan is yazan biiyiik reasiirans sirketleri, brokere ve boliismesiz islere dayal1 rea-
stirans sirketlerinden daha diisiik bir performans sergilemistir. Agikga, reasiirans sirketinin her yil
normal bir kir yapma ihtiyaci oldugu anlayigina dayal iliskiler en saglam iliskilerdir.

» Kapasite: Reasiirans sirketi, sedan sirketin ihtiya¢ duydugu kapasiteyi sunabilecek gii¢ ve istege
sahip midir? Reastirans sirketi pazarin bagim m1 ¢ekmekte yoksa bas1 ¢ekeni takip mi etmekte-
dir? Retrosesyonerlere bagliligi nasildir? o

e Uriin ve Hizmet: Reasiirans sirketi istenilen iiriin ¢egidini saglayabilmekte midir? Reasiirans
sirketinin, dzellikle alternatif risk transferi /risk finansmani (finansal reasiirans dahil) basta ol-
mak lizere, 6zel ¢oziimler liretme giicii nedir? Sedan sirketin i kabuliine karar verenlere
(underwriterlara) hali hazirda erigimi bulunmakta midir? Reastirans sirketinin police diizenleme
ve hasar paylagimi konusunda yeterlilik ve hasar 6demede isteklilik ve hiz konusunda nasil bir
inli bulunmaktadir?
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e Masraf Tabam: Reasiirans sirketleri, bagta hayat reasiirans piyasasinda faaliyet gosterenler ol-
mak iizere, miisteriye devredilebilecek diigiik maliyetler sebebiyle biiyiikk bir avantaj elde et-
mektedirler. Ag¢ik¢a bu, sadece, reasiirans sirketinin saglikli ve kapsamli bir is kabul
(underwriting) ve risk yonetimine sahip olmasi halinde ayirt edici bir 6zellik olmaktadir.

¢ Gelir akisinin cografi bolge, sedanlar, dagitim kanallar ve iiriin tipi agisindan ¢esitliligi:
Cesitlilik, sermaye ve kazang analizi agisindan da 6nemli bir etkendir ama bu anlamda 6nemli
olan maruz kalinan risklerin ¢esitliligidir. Tek bagina ¢esitliligin fazla bir degeri yoktur. Cesit-
liligin deger katmasi igin ¢egitlendirilmis is dalinin kendisinin degerli olmasi gerekmektedir.

e Tiir ve Teminat: Reasiirans sirketleri i¢in daha az 6nemli olmakla birlikte yine de bir etken-
dir. Reasiirans sirketi belli bir pazarda teminat saglamakta midir ve sirketin bu pazardaki itiban
nedir?

4.3. Yonetim ve Strateji

Yonetim ve kurum stratejisi analizin tiim agamalarim1 desteklemektedir. Bu sebeple reasiirans
sirketlerinin derecelendirmesinde kilit konu olarak goriilmektedir. Birincil sirketler i¢in bu analiz
sahasi, strateji, operasyonel kontroller ve risk toleransi olmak {izere lige boliinmiigtiir.

Bir strateji, sirketin hedefleri ile uyumlu, resmi bir uygulama planina sahip olmalidir. Analist,
yOnetimin, sirketin hedeflerini yerine getirmek i¢in nelerin basarildigin1 ve ne gibi kaynaklarin
elde edilmesi gerektigini kontrol etmek iizere 6nceki planlar ile “benchmark™ haline gelen i-
lemleri uygularkenki teknik ve idari deneyimlerine bakacaktir.

I¢ iletisim, genellikle, sirket stratejilerinin bagariyla gergeklestirilmesinde 6nemli rol oynamakta-
dir. Reasiirans girketinin bilgi akigini nasil idare ettiginin detaylar1 da dnemlidir. Bir kurulusun ya-
pisini, fonksiyonel sorumluluklarimi ve i¢ denetim yapisini anlamak, analistin, sirket stratejisinin
gelecekteki karliligi nasil etkileyecegini belirlemesine yardimei olacaktir.

Reasiirans sirketlerinin geleneksel gérevinin ig kabul (underwriting) riski yiiklenmek oldugu dii-
stiniiliirse, reasiirans sirketlerinin riskleri uygun fiyatlandiracak ve hig bir fiyatta cazip olamayacak
riskleri eleyecek giiclii risk yonetimi becerilerine sahip olmalan gerekmektedir. Bu beceriler serisi-
nin bir semeresi, sartlar sermaye maliyetinin altina diistiigiinde is dallarindan ¢ekilme yetenegi ser-
gilemek ve yeni olanaklar yaratmaktir. Reasiirans sirketlerinden, sermayelerini siirekli olarak uz-
man olduklar1 ve sermaye maliyetlerinin iistiinde gelir getirecek pazarlara kaydirmalar1 beklen-
mektedir. Benzer sekilde, sartlar diizelene kadar sermayelerini kullamim dis1 birakmalar1 veya ug
durumlarda sermaye fazlasin hissedarlara iade etmeleri gerekmektedir.

Dolayisiyla, reasiirans analisti, reasiirans girketinin is kabul (underwriting) risklerini nasil
fiyatlandirip kontrol ettigini ve sirketin yatirim riski gibi diger risk alanlarindaki toleransimi be-
lirlemeye ¢ahisacaktir. Analistin, ayrica, reasiirans sirketinin risk yigilmalarin1 ve bunun sermaye
tizerindeki olasi etkilerini, drnegin ¢esitlendirme yoluyla, nasil takip ettigini anlamasi1 gerekmek-
tedir. Bunun iginde verilen reasiirans igleri (retrosesyon) programinin ve diger risk transferi me-
kanizmalarimin (8rn. sigorta baglantili hisse senetleri) incelenmesi de bulunmaktadir. Yatirimlar
gibi diger konulardaki risk tolerans: ile mali yiikii tasima (leverage) isteginin diger sigorta sek-
torlerine gore biraz daha diisiik olmas1 beklenmektedir.

Standard&Poor’s’un tecriibelerine gore, reasiirans gruplar1 yonetimlerinin ¢ogu giiglii dene-
timlerin 6neminin bilincindedir. Bir reasiirans sirketi zora diistiigiinde genellikle nedenler, islevsel
denetimlerin eksikligi, yénetimin i kabulii yapanlarin faaliyetlerini yeterince takip ve denetleme
konusunda iyi niyetini uygulamaya gegirmede yetersiz kalmasi ve yiiksek ve uygun olmayan risk
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toleransidir. Ozellikle reasiirans gruplari i¢in, is kabulii konusunda bireylere verilen yetkilerden
kaynaklanan risklerin oldukga yiiksek olmasi nedeniyle yonetim kopukluklanyla ilgili riskler cok
fazladir.

4.4. Faaliyet Performansi

Faaliyet performansi, reasiirans sirketinin rekabet ortamindaki durumunun ne kadar iyi gelisti-
rildiginin bir yansimasi ve ayrica, 6z kaynak degerini destekleyip sermaye ¢ogaltmanin anahtari-
dir. Mali giiclin biitlinii tizerindeki etkisi sebebiyle, Standard&Poor’s’un reasiirans derecelen-
dirmesindeki en onemli kriterlerden biridir. Yatirim gelirleri, genellikle, sene sonunda tabanda
kérl sonuglar iiretme konusunda 6nemli bir rol oynasa da, bagta mevcut yatirim gevrelerinde ol-
mak iizere temeldeki is kabul (underwriting) faaliyetinin performansi en dikkat edilmesi gerekli
alan olmaktadir.

Is gevresinde giiclii bir pozisyon, uzun vadede, devamlilik gosteren giiclii bir faaliyet perfor-
mansina doniismelidir. Eger doniismiiyorsa, bu biiyiik ihtimalle kotii yonetimin bir sonucudur. O-
zellikle hayat dis1 reasiiransin yapisindaki dalgalanmalar nedeniyle Standard&Poor’s, en az 5 yil
olmak tizere gegmis yillardaki faaliyet performansini ele almay: tercih etmektedir. Ayrica, yakla-
sik 3 yil ilerisini de diigiinmektedir.

Birincil hayat-dig1 sigorta pazarinda oldugu gibi, bir reasiirans sirketinin faaliyet performansini
analiz ederken, birlesik oran -ve ayr1 ayn masraf ve hasar orani unsurlari-, ROR (Rate of Return-
Getiri Oran1) ve ROE (Return on Equity-Sermaye Getirisi) de dahil olmak iizere birgok 6lgii kul-
lanilmaktadir. Ancak, reasiirans analisti, bahsedilenler ile diger bazi 6l¢iileri kullanirken reasiirans
sirketinin ig kangimin elestirel bir sekilde ele almalidir. Ciinkii her is dali, 6zellikle (daha uzun
vadeli islerin sedan girketin primi tizerinden daha uzun bir siire igin yatirim geliri saglama ve tut-
ma avantaji nedeniyle), siire, hasar inis ¢ikiglari, ve fiyatlandirma donemselligi agilarindan degi-
sik ozelliklere sahiptir. Dolayisiyla, katastrofik mal sigortalar1 gibi kisa vadeli degisken isler ka-
bul eden bir sirket ile, uzun vadeli is kabul eden bir sirketin birlesik oranlarmm belli bir an igin
dogrudan kargilagtirmak dogru olmaz. Diger tiim sartlarin ayn1 oldugu varsayilirsa daha degisken
kisa vadeli isler daha diisiik birlesik oran gerektirmektedir.

Daha giiclii reasiirans sirketlerinin, sermaye maliyetlerini fazlasiyla agan i kabul dongiileri sa-
yesinde, riske ayarl cazip bir getiri oran1 saglamalari beklenmektedir. 1yi performansa sahip sir-
ketler, sermayelerini daha iyi performans veren is dallarina kaydirarak daha istikrarli kazang sag-
layacaklardir. Standard&Poor’s, bu sirketlerin, makul sartlarin hiikiim siirdiigii pazarlarda, daha
zayif is kabul sartlarinin bir yansimasi olarak oldukea diisiik briit ve net prim elde edeceklerini
diiginmektedir. Aym1 zamanda, derecelendirme kurulusu, cazip olmayan marjlarda yiiksek risk
kabul eden reastirans sirketlerini, cazip bir sekilde fiyatlandirilan igleri bulabilenlerden ayirmaya
dikkat etmek ister. Giiclii reastirans sirketleri, kapasitelerini, stirekli olarak, tagidiklar risklere o-
ranla zayif fiyatlandirilmis is dallarindan bagka alanlara kaydiracaklardir.

Kazanglarn gesitlendirilmesi, bir reasiirans sirketinin is durumu ve stratejisinin gostergesidir
ve bu konuya analizin bu boliimiinde deyinilmektedir. Standard&Poor’s cografi bolge ve is tiiril
agilarindan veya her iki bakimdan da iyi sekilde gesitlendirilmis reasiirans sirketlerinin daha dar
alanlarda faaliyet gosterenlerden daha giiglii olduguna inanmaktadir.

Yatinim gelirleri, genelde, seneyi kar ile kapatmakta énemli rol oynasa da, devamli kétii is ka-
bul performansi reasiirans sirketinin mali giiciinii etkileyecektir. Yatirim geliri, reastirans sirketle-
rinin likit kalma ihtiyac1 ve gectigimiz yillarda iyice kétiileyen genel yatirim cevresi nedeniyle
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kisitlanmaktadir. Standard&Poor’s, gergeklesen kazanglarin agirlikli olarak korunamadigi mali port-
foylere dayali bir faaliyet performansina fazla 6nem vermemektedir.

4.5.Yatirimlar

Bir sirketin Aktif Yonetiminin degerlendirilmesinde ele alinan temel faktorler, aktiflerin tahsisi,
Aktif/Pasif Yonetim teknikleri, likidite ve getiridir. Ayrica, yatirim performansi da bir sirketin genel
performansimin degerlendirilmesinde giderek 6nem kazanmaktadir.

Standard&Poor’s’un yatirim analizinin en 6nemli kismu, risk diizeyini ve yatirnm portfoyiiniin li-
kiditesini belirlemesi nedeniyle degisik aktif siniflarina ayrilan tahsisati (allocation) esas almakta-
dir. Genel olarak reasiirans sirketleri, cogunlukla degisken olan sigorta riskleri nedeniyle portfoy-
lerini yiiksek likidite diizeyinde tutacak stratejiler benimsemislerdir. Diger 6nemli konular ise, port-
foytin her bir aktif sinifi i¢indeki dagilimi, aktiflerin herhangi bir grupta toplamasi, diisiik perfor-
mansh aktifler, yatirnm yapilan aktifin kredi kalitesi, faiz ve doviz riskleri ve piyasa riskleri olmak-
tadir. Aktif/Pasif Yonetimi giderek onem kazanmaktadir. Bu durum, 6zellikle hayat reasiirans1 ve
alternatif risk transferi i¢in gecerlidir. Hayat dis1 reasiiransta ise yiiksek kalite ve likidite temel he-
defler olmaya devam etmektedir. Yatirim performansinin, genel igletme performansina katkisi do-
gal olarak biiyiik olmaktadir.

Standard&Poor’s, bir reasiirans sirketinin yatirim ve yatirim stratejisinin analizini yaparken, sik
ve ciddi zararlarla karsilagildigi durumlarda o sirketin yatinmlarinin likidite ihtiyacim yeterince ve
hemen kargilayacak aktiflerden olusup olusmadigma bakar. Yatirim ve yatirim stratejisinin analizi
onemlidir, zira sermaye diizeyi ne olursa olsun sermayeye dahil olan varliklarin paraya ¢evrilebilir
olmasi gerekmektedir. Paraya gevrilebilirligi etkileyen piyasa ve kredi riskleri de analiz agisindan
onemlidir. Bu nedenle, asagidaki temel alanlar {izerinde durulur:

o Aktif degerlerinin, 6zellikle de hisse senedi ve diger degisken aktif siniflarina kiyasla ne derece
degisken olduklari. Derecelendirme kurulugunun, piyasa risklerini azaltacak konsantrasyon risk-
leri ile kisitlama stratejilerinin istenilen sonucu verme yetenegini de dikkate almas: gerekir.

e Ustlenilen kredi riskinin derecesi. Standard&Poor’s hisse senedi portfoyiiniin -6zellikle yatirim
maksadiyla alinmamus hisse senetlerinin orani1 da dahil- ve diger kars taraf kredi niteliklerini de-
gerlendirir. Standard&Poor’s, bir kez daha, mevcut ve potansiyel yogunlagsmalan inceler.

4.6. Sermaye

Reasiirans sirketinin biiyiik ¢aptaki hasarlari kargilama ve sigorta, ekonomi, kredi ve yatirim a-
lanlarindaki zor gartlara dayanabilme yetenegini dlgmesi nedeniyle sermaye, sirketin finansal giicii-
niin analizinde 6nemlidir. Sermayenin, incelenen tiim dier kategorilerin aralarindaki etkilesime
bagli oldugu disiiniiliir. Standard&Poor’s sermaye analizinde tek bir 6l¢ii kullanmaz. Ancak, ana-
lizciler tarafindan kullanilan Onemli araglardan biri, Standard&Poor’s’un riski esas alan sermaye
modelidir. Bu modelden bir sermaye yeterlilik orani elde edilir. Mevcut sermayeyi sermaye ihtiya-
cina gore Olgen statik bir model kullanilir. Sermaye ihtiyaci 6ncelikle prim ve rezerve dayanan de-
gisiklikler olarak ifade edilir ve mevcut veya bir 6nceki yilin is hacminin sermayede ne dereceye
kadar azalmaya neden olabilecegini gosterir.

Ancak, “tek bir 6l¢iiniin tiime uyduruldugu” statik yaklasimdaki kisithliklar da gayet iyi bilin-
mektedir. Bu nedenle, modelin sonuglarinin degerlendirilmesinde 6nemli 6l¢iide analitik yoruma
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yer vardir. Bu modele ilave olarak, sermaye analizi, aym zamanda, sermayenin niteligi, rezervlerin
etkisi ve reasiirans kullaniminin da bir fonksiyonudur.

2003 yilinda zayif sermaye unsurlarim (ertelenmis istihsal maliyetleri, yiirtirliikteki sigortanin
degeri, hasar rezervi indirimi ve karigik hisse senetleri gibi) mevcut sermaye yeterlilik oraninin di-
sinda tutan ek giiglii bir sermaye oram gelistirilmigtir. Standard&Poor’s, bu orani, sermaye niteligi-
nin incelenmesinde ek bir unsur olarak kullanmaktadir, ve reasiirans girketine ait sermayenin kalite-
sinin goreceli olarak karsilagtirilmasinda kullanilmaktadir.

Reasiirans (kelimenin tam anlamiyla retrosesyon) analizin Onemli bir unsurudur.
Standard&Poor’s, bunu, katastrofik olaylarin reasiirans sonrasi etkisini ve reasiiransa veya belirli
reasiirdrlere bagimlilifin derecesini belirlemek i¢in 6lger. Derecelendirme modeli, reasiirans ala-
caklar1 dolayisiyla ortaya ¢ikan karst tarafin kredi riskini de hesaba katar. Nitelik agisindan
Standard&Poor’s reastirans alacaklarinin sermayenin 6nemli bir unsurunu olusturdugu durumlara
da dikkat eder.

Rezervler, analizin 6nemli bir unsurudur ve rezervlerin yeterlilik diizeyleri bir yildan digerine e-
konomik kazanci etkilese de, sermayenin bir alt sinifi olarak ele alinir. Sermaye analizinde fazla ya
da eksik rezervleri yansitabilmek i¢in (sermaye modelinde) ayarlamalar yapilir. Normal olarak, is-
tikrar fonu, katastrofi fonlar1 ve meydana gelmis ancak bildirilmemis hasar kargiliklar1 gibi rezerv-
ler %100 olarak degerlendirilirken, tahmini rezerv fazlaliklan nadiren %50’nin {izerinde degerlen-
dirilir. Kazanglar, goriilen tiim rezerv eksikleri veya fazlaliklarina goére ayarlanir. Kesin bir indirim
s6z konusuysa bu sermayeden diisiiliir ve yerine Standard&Poor’s’un paranin zaman degeri ile ilgili
kendi tahmini alinir. Hasar rezervi indirim oranlarinda yapilacak oldukga kiiciik ayarlamalar 6ze-
likle reasiirans sirketlerinin kaza dalinda 6nemli 6l¢giide is yazdiklar1 durumlarda, sermaye modeli-
nin sonuglarini ciddi bigimde etkileyebilir. Tahmini herhangi bir rezerv eksikligi %100 oraninda
bor¢ kaydedilir. Rezerv eksiklikleri genellikle y6netimle ilgili goriisii olumsuz yonde etkiler. An-
cak, rezerv eksikliginin sektoriin i¢inde bulundugu yasal ortamdaki herhangi bir degisiklikten kay-
naklandig1 durumlar hari¢ tutulur. Zaman iginde siirekli olarak rezerv agigi vermeleriyle taninan
sirketler digerlerine nazaran zayif olarak degerlendirilir.

4.7. Likidite

Sigorta sitketi  portfoylerinin  biiyllk ¢ogunlugu kismen likit durumdadir; ancak,
Standards&Poor’s bunlar1 genel likiditeleri agisindan degerlendirir. Ornegin, daha ziyade agir hasar
senaryolarini kapsayacak, nakde doniistiiriilebilir aktiflerin ne dereceye kadar yeterli likidite oldu-
gu tizerinde odaklanilmaktadir. Agir hasar senaryolari, katastrofik olaylarin yani sira artmakta olan
yipratici hasarlarin neden oldugu likidite sikintilarim1 da kapsar. Nakit ve nakdin yerini tutabilecek
unsurlar, veya bu ikisinin birlesimi, olasi en yiiksek hasar1 kargilayabilmelidir. Analiz, aynm1 zaman-
da, tutulan fonlar dahil, aymi egilimi tagiyan taleplerin yaratacagi olumsuz etkileri de dikkate alir.
Aym sekilde, likidite riskleri sunlar olabilir:

Kamu varliklarinin 6zel varliklara orani ,

Portfoytin ne kadannin kisa ne kadarinin uzun vadeli oldugu,

Portfoy siiresinin ne kadar oldugu ve pazar riskine agik olup olmadigi,
Ipotek destekli kagitlarin yiizdesi, siiresi ve tiirii,

Hisse senetlerinin yiizdesi, siiresi ve niteligi.
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Bu bolim gerek nitel gerek nicel analizi birlestirmektedir. Standard&Poor s sigorta sirketinin ii¢
temel likidite kaynag: tizerinde odaklanmaktadir:

e Nakit akigi,
¢ Yatirim portfoylintin likiditesi,
e Kredi kolaylikiar.

Likiditenin ilk agamas1 nakit akigidir. Sigorta nakit akigi, alinan prim gelirleri, eksi hasar, komis-
yon ve ddenen igletme masraflarindan olugur. Zaman i¢inde, mali agidan saglam tiim sigorta girket-
leri, olumlu sigorta nakit akigi oranlarina sahip olmak zorundadirlar. Ancak, hayat-dis1 reasiirans
dallarinda nakit akiginin yildan yila degigebilecegi goz oniinde tutulmalidir. Ayrica, sigorta gir-
ketleri arasindaki farkli is dallar, gesitliligi farkli sigorta nakit akigina yol agabilir. Kisa vadeli i
portfoyiine sahip bir girket igin sigorta nakit akisi, sirketin teknik sonuglarini yakindan takip ede-
bilir. Ancak, uzun vadeli is portfSyiine sahip sirketler, teknik sonuglan etkileyen ama sigorta na-
kit akigina aym yil i¢inde yansimayan rezerv sikintilar ile karsilasabilirler.  Likiditede ikinci a-
sama yatirim likiditesidir. Bu analiz, yatirrm portfoyi biinyesinde tutulan nakit depolar ile diger
yatirimlarin ne dereceye kadar nakde doniisebilir durumda oldufunu inceler. Listelenmis devlet
tahvilleri, normal olarak, kisa siirede paraya gevrilebilir, oysa miilk yatinmlarinin paraya gevril-
mesi uzun bir zaman alir. Likiditenin son asamasi, kredi kolayliklaridir. Burada sigorta girketinin
kisa siirede likidite saglayabilmesi i¢in kredi imkanlar1 olan finans kuruluglar1 veya faal banka
baglantilarina sahip olup olmadigina bakilir.

4.8. Mali Esneklik

Mali esneklik, analizin 6nemli biri pargasidir ve yiikiimliiliiklerin gerektirdigi sermaye ve likidite
kaynagini saglayabilme yetenegi olarak tanimlanir. Mali esneklik degerlendirmesi, grubun gele-
cekteki sermaye ve likidite ihtiyaglarim1 ve bu ihtiyaglarin ne dereceye kadar saglanabilecegini in-
celer.

Reasiirans sirketleri igin mali esneklik, mali bilylimeyi finanse edebilmeleri ve biiyiik hasarlar
karsilayabilmeleri i¢in gereken sermaye ve likidite ylikiimliiliikklerini da igerir. Mali esneklik kay-
naklari, sermaye piyasalarindan daha fazla sermaye temini igin duyulan istegi, sigortay1 yapanin
borglarini (risklerin menkul kiymetlegtirilmesi dah11) mevcut banka baglantilarin1 ve disariya reasii-
rans verme olanaklarini da kapsar.

5. Standard&Poors’un Sigorta Gruplarim Analiz Metodolojisi
5.1. Grup Derecelendirmelerinin Saptanmasi

Sigortacilikta sirket birlesmelerinin giderek hiz kazanmasi sigorta sirketleri ve gruplarinin anali-
zinin zorlugunu da doruga ulagtirmigtir. Bu trendin global ¢apta devam etmesi beklenmektedir. Bu-
rada da anlatildigx gibi Standard&Poor’s, degisen ortamin risklerini ve gii¢lii noktalarini yakalaya-
bilmek amaciyla, analitik metodolojisini sigorta gruplarim siniflandiracak sekilde geligtirmistir.

Birgok durumda, yan kuruluglarin ana grup tarafindan desteklenecegi varsayilir; ancak, bir yan
kurulusun tiim sigorta kurulusunun stratejisindeki yeri baglaminda bu destegin gercek yapisini in-
celemek ve sorgulamak giderek daha gerekli olmaya baglamigtir. Nitekim, son birka¢ yildir birgok
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sigorta grubu yan kuruluglarini birakmig ve daha onceleri sirketlerinin uzun vadeli stratejisi igin 6-
nemli olarak gérmiis olduklar yan kuruluslar tizerinde yeniden odaklanmig ve bunlar1 yeniden ta-
mmlamiglardir. Ote yandan, operasyonlar {izerinde yeniden odaklanma baz1 degisikliklere yol ag-
mustir ve daha dnce 6nemsiz olarak goriilen baz1 yan kuruluglarin ana girketin yeni stratejisine son
derece uygun olduklan goriilmiigtiir. Daha dinamik bir yénetim bigimi daha dinamik bir analitik sii-
re¢ gerektirir. Bu analitik siiregte iki konunun ele alinmasi gerekir:

e Grubun biitiin olarak mali gilivenilirligi nedir?

e Grubun ¢esitli yan kuruluglar1 ana yapiya ne kadar uygundur? Standard&Poor’s stratejilerin
degisebileceginin bilincinde oldugundan, esasi itibariyle veya stratejik agidan 6nemli gériilen bir
yan kurulusun statiisii her y1l degerlendirmeye tabi tutulacaktir. Ana sirketin bir yan kurulusu
desteklemeye veya tam tersine onu satmaya veya birakmaya karar vermesine neden olan mantik
ne olabilir? Genelde, ¢ogu grup i¢in, faaliyetteki sigorta girketlerinin ait olduklar1 grubun mali
giivenilirliginin toplu olarak degerlendirilmesinin dogru oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica,
Standard&Poor’s’a gore, bir grup, daha riskli ig dallarin1 ayr bir sigorta yan kurulusu altinda
toplasa bile, grubun analizi yapilirken bu potansiyel riskin de goz ardi edilmemesi gerekir. Si-
gorta gruplarinin analizinde kullanilan metodoloji tiim sigorta orgiitiine bakista tutarh bir ¢ergeve
olusturmay1 amaglar.

Burada sunulan analiz metodu, 6zellikle, ¢cok yonlii sigorta teskilatlar1 ve ¢ok gesitli iiriinleri
ve/veya cografi dagilima sahip yan kuruluglan olan orgiitler igin faydalidir. Bu metodoloji her ne
kadar esas olarak sigorta faaliyetlerinin analizi iizerinde odaklanmigsa da, bu siire¢ i¢indeki sigorta
ile ilgili olmayan ana sirketler ve kardes sirketler (6rnegin bankalar, yatirim bankalari, borsa
brokerleri, ve emlak firmalar1) da incelenir. Bu metodolojinin amaci, bireysel olarak yan kurulugla-
rin getirdigi karakteristikleri de gézden kagirmadan (sekil 6), piyasaya tam bir tablo sunabilmektir.

Sekil 6: Grup Analiz Metodolojisi

Grup Analizi

(tiim materyel sigorta birimlerinin analizi)

[ I
Stratejik agidan Stratejik agidan

- dnemli girketler (tek bagina analiz) Onemsiz sirketler (tek bagina analiz)
[

| +1 derecelendirme* kategorisi ]
[

Temel Sirketler

Grubun ima edilen destegi i¢in tek bagina bir .
1 K . viiksek notla d tendirilmi Tek basina derecelendirilmis
d Grl;bac;erl o atedgorl yull()se lnol 2 ake(;z;e eri m 1:? " veya tam destege bagli olarak daha
erecelendirme notu| | veya tam destege bagl olar K 'a yiiksek bir notla yilksek bir notla derecelendirilmis
derecelendirilmig

* | seviye Standard&Poor’s tarafindan kullamian en kiiciik ayrimdwr (6rn. "BBB-" ile "BBB" arasndaki fark). Ug
seviye bir kategori olarak tammlanmaktadir. Tam bir destegin soz konusu olmasi durumunda yan kurulusun
yaywnlanan derecelendirmesi genelde bir tam kategori yiikseltilir. Ancak yiikselebilecegi en yiiksek derece grup
derecelendirmesinin bir seviye altidir.
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Bu ¢aligmanin birinci unsuru, konsolide sigorta grubu i¢in temsili bir mali gii¢ derecelendirme-
si yaratmaktir. Bu analiz, sirketin konsolide ve ayr1 mali tablolarinin kombinasyonunu esas alir.
Grubun sermaye giicii, konsolide bir sermaye modelinin yani sira sirketin bireysel sermayesinin
yeterliligine de baglidir. Buna kargilik, her i dalinin rekabet ortamindaki durumuna ve faaliyet
performansina ait 6zellikler, temel ve stratejik olarak énemli bir konumda olan yan kuruluslarin
tek baglarina piyasadaki pozisyonlari ve karliliklarina baglidir. Biiytikliikk veya risk agisindan 61-
giilen faaliyetteki tiim maddi birimlere bakarak grubun biitiinii i¢in bir temsili derecelendirme
saptanir. Bu da, ¢esitli yan kuruluglarin derecelendirmesi i¢in bir referans noktasi olusturur. Ana-
lizin ikinci asamasinda, yan kuruluslar ii¢ sinifa ayrilirlar: temel yan kuruluslar, stratejik agidan
onemli yan kuruluslar, ve stratejik agidan 6nemli olmayan yan kuruluslar.

Asagidaki nitelikler herhangi bir yan kurulugta bulunabilir ve bir yan kurulusun temel veya
stratejik a¢idan 6nemli olarak kabul edilmesi i¢in bu niteliklerin hepsine sahip olmasi gerekmez.
Ancak, temel veya stratejik agidan énemli kabul edilebilmesi igin, her sart altinda, asgari sermaye
yeterliligi standardina ulagsmasi ve bu diizeyi korunmasi gereklidir.

Sekil 6’da gosterildigi gibi, siire¢, daha sonra temel olarak nitelendirilen tiim yan kuruluglara
da uygulanacak bir grup derecelendirmesinin olusturulmasiyla baslar.

Daha sonra, stratejik agidan 6nemli yan kuruluglar once tek baglarina degerlendirilir. Burada
stratejik agidan 6nemli her bir yan kurulusun isletme performansi, piyasadaki konumu, ve serma-
ye yeterlilikleri incelenir. Ancak, tiim sigorta orgiitii icindeki onemlerine gére yapilan analize
dayanarak, stratejik agidan 6nemli yan kuruluslar grup derecelendirmesinin bir seviye altinda (iist
limit) kalmak kosuluyla bir derecelendirme kategorisi ytikseltilir. Boylece, temel ve stratejik agi-
dan 6nemli grup lyeleri arasinda agik bir derecelendirme farkinin ortaya ¢ikmasi saglanacaktir.
Belirtilen tist limit i¢in tek istisna miinferit olarak yapilan degerlendirmenin grup derecelendirme-
siyle aym diizeyde olmasi halinde ortaya ¢ikar. Bu durumda iist limit uygulamasina gerek
yoktur. '

Son olarak, stratejik olmayan yan kuruluslar, normal olarak, tek baslarina degerlendirilirler.
Bu yan kurulus stratejik olarak bazi 6nemli niteliklere sahip ise, kisa vadede satilmas: gibi bir du-
rum s0z konusu degilse ve Standard&Poor’s bu kurulusun ana sirketten destek alacagini diisiinii-
yorsa, bu yan kurulusa bazen bir seviye (notch) fazla not verilebilir.

5.2. Temel, Stratejik Acidan Onemli ve Stratejik Olmayan Yan Kuruluglar

Temel yan kuruluglar asagidaki gibi tamlanirlar:

e Standard&Poor’s’un genel grup stratejisi taniminin ayrilmaz pargasi olan is dallarinda faaliyet
gOsteren yan kuruluglar. Yapilan igler veya satilan iirtinler sirketin ana isiyle yakindan iligkili-
dir ve genellikle aym hedef kitleye satilir. Ancak, yan kurulusa ait isin dogasi, grubun igin-
den daha riskli olmamalidir.

e Degisik bir isim kullanma konusunda,is veya gelisme a¢isindan ciddi bir neden olmadik¢a, ana
grup i¢inde ayn1 isim ve markay1 paylasan yan kuruluglar.

¢ Genel olarak yasal, yonetmelik veya vergi agilarindan ayr olarak olusturulmus, ancak fiili o-
larak esas kurulusun bir boliimii veya kazang merkezi olarak faaliyet gosteren yan kuruluglar.
Genellikle, grup i¢indeki diger temel isletmelerle ayni tiir i, miisteri ve bolgesel yogunlugu
paylagirlar. Temel yan kuruluslar genellikle diger 6nemli faaliyet birimleriyle ayn1 dagitim a-
gna ve idaresine sahiptirler.
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Ust diizey grup yonetiminin 6rnegin gegmiste siirekli destek vermek gibi gii¢lii bir taahhiitte
bulundugu yan kuruluslar. Bir temel yan kurulusun diger bir gostergesi de bu yan kurulusun
grubun tiimiine entegre olmasim saglamak i¢in faaliyetlerinin tiimiiyle gruba entegre edilmesi
veya gruba baglanmasidir. Bazi durumlarda yan kurulus grup iginde %90-100 oraninda reasiire
edilebilir.

Ana grubun konsolide pozisyonunun nemli bir oranini (konsolide grup sermayesinin %S5-
10’u) temsil eden veya 3-5 yil iginde bu diizeye ulagma potansiyeline sahip olan kuruluslar.
Bunlar, ayrica, grubun konsolide ciro ve kdrinin 6nemli bir kismuni saglama olasiligina sahip
olabilirler.

Grubun derecelendirmesine uygun bigimde kapitalize olmus yan kuruluglar. Daha yiiksek de-
recelendirmeye sahip birimlerin grubun derecelendirmesine paralel olarak daha iyi sermayelen-
dirilmesi beklenir.

Yaptiklan iste belirli bir basariya erigmis veya hem grup yonetiminin s6z konusu kurulustan
beklentileri, hem de grup iginde diger unsurlarda ulagilan kazang normlarina kiyasla orta vade-
de gergekei bir bagar umudu olan yan kuruluglar. Performans sorunlar sergileyen veya grup
yOnetiminin beklentilerinin ve uzun ve orta vadedeki grup kazang normlarinin altinda perfor-
mans gosterecegi diislintilen yan kuruluglar temel kurulug sayilmazlar.

e Satilmasinin asla diistiniilmedigi, ana grubun biitiiniiniin ayrilmaz pargasi olan yan kuruluslar.
e Oy hakkinin en az %51’inin ana gruba ait oldugu yan kuruluglar.

Stratejik agidan 6nemli yan kuruluglar s6yle tanimlanur:

Yukarida belirtilen temel 6zelliklerin ¢oguna sahip, ancak biiyiikliigii ve/veya sermayesi ye-
terli olmayan yan kuruluslar.

Grubun uzun vadedeki stratejisi agisindan 6nemli olan, ancak daha ¢ok tek basina, 6zerk olarak
calisan yan kuruluslar.

Ayni ismi tasimayan, farkl isim tagimasinin 6nemi pek belli olmayan yan kuruluslar. Bu du-
rumlarda farkli isim kullanmaktaki amacin ana sirketi yan kurulugtan ayr tutmak oldugu diisii-
niilmelidir.

Temel yiikiimliiliikleri karsilayacak biiyiikliik ve sermayeye sahip olmasalar bile is riskleri ve
icinde bulunduklart pazar agisindan uygun bir sermaye diizeyini saglamig, sermayesi en azin-
dan bir derecelendirme kurulusu tarafindan yatinm sinifi derecelendirmesine uygun bulunan
kuruluslar.

Yonetimin bir taahhiitte bulundugu, satilma olasilif1 olmayan yan kuruluslar. Ancak bu tiir bir
- taahhiit belirli bir siire i¢in olabilir.

Ana grup ile aynm1 miisteri/dagitim tabani ile diger birgok 6zellikleri paylasan, ancak yapilan i-
sin grup normalinden daha ytiksek bir risk profiline sahip oldugu ve konsolide grubun kazanci-
na ve/veya finansal giicline 6nemli bir tehdit olusturabilecek yan kuruluglar.

Yaptiklan iste belli bir bagartya ulagmig, veya hem grup yonetiminin belirli beklentileri hem de
grup icindeki kazang normlan agisindan orta vadede gergekei basan olasilifi olan kuruluslar.
Uzun ve orta vadede grup yonetiminin beklentilerinin ve grup kazang normlarinin altinda per-
formans gosterecegi diisliniilen yan kuruluglar stratejik agidan 6nemli sayilmazlar.

Uriin grubu ve/veya pazan grup agisindan temel Sneme sahip olmamakla beraber riskin niteligi
nedeniyle satilmasi miimkiin olmayan yan kuruluglar.
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Satin alinmig Onemli gaptaki yan kuruluglar, grup i¢indeki en az birinci veya ikinci yilinda,
normal olarak, temel olmaktan ziyade stratejik agidan 6nemli goriliir. Satin alinmis bilyiik bir yan
kurulus, ne kadar hizla dziimsenirse, stratejik agidan 6nemli yan kurulug sinifindan temel yan ku-
rulus sinifina o kadar ¢abuk geger.

Diger taraftan temel bir kurulusun islerinde nemli ve siirekli bir kétilye gidis veya kazang dii-
stisii de kurulugun stratejik agidan 6nemli ve hatta stratejik olmayan kurulus simifina diismesiyle
sonuglanabilir.

Stratejik a¢idan 6nemli olmayan yan kuruluslar s6yle tanimlanir:

e Temel veya stratejik agidan onemli sayilmak igin gerekli olan kriterlere uymayan yan kuru-
luglar.

Makul miktarda sermaye sahibi olmayan yan kuruluslar.

Baslangi¢ asamasinda olan sirketler.

Kisa veya orta vadede satilabilecekler veya run-off ¢aliganlar.

Hig kir saglamayan ya da gok az saglayan ve diizelme veya grup tarafindan ek destek verilme
olasilig1 az olanlar.

e Tali hizmet verenler.

5.3. A¢ik Destek

Stratejik agidan 6nemli olan ve bazen de stratejik 6nem tagimayan yan kuruluslar, ana birim-
den uzun vadeli tam bir destek alirlarsa -6rn. polige sahipleri lehine tam garanti gibi- grup dere-
celendirme notunu alabilirler. Bu sartlarda, grup derecelendirmesi bu yan kuruluslan destekle-
mekten dogacak riskleri de kapsar. Agik destegin kabul géren tiirleri, garantiler olup baz1 durum-
larda da hasar orani fazlasi reasiirans1 veya net degeri muhafaza edici anlagmalardir. Eger bir yan
kurulus yukarida tanimlandig: sekilde stratejik agidan onemsiz sayiliyorsa, bir garanti bile yeter-
siz olabilir, zira kurulus her an satilip garanti iptal edilebilir.

5.4. Ozel Durumlar

Temel veya stratejik agidan 6nemli yan kuruluslarin grup notundan bir iki seviye daha yiiksek
derecelendirme notu almasi. Bazi ender durumlarda, temel veya stratejik agidan onemli yan ku-
ruluglar, Standard&Poor’s tarafindan, yiiksek sermaye sahibi olmanin yam sira kendine has 6zel-
likleri olan bir yan kurulug olarak belirlenip biitiin gruptan daha yiiksek bir nota layik bulunabilir.
Belirtildigi gibi, bu tiir yan kuruluglar, grubun en fazla ii¢ seviye iistiinde (“A”dan “AA”ya yiik-
seltilmesi gibi) derecelendirilebilir. Bu tiir durumlarda yan kurulusun uygun sermayeye sahip ol-
masinin yani sira, {istiin ig ve faaliyet 6zellikleri sergilemesi ve gruptan bagimsiz olarak kendi ba-
sina faaliyetlerine siirdiirebilecek durumda olmasi gerekmektedir. Grup disindan ytizde 10-20 ara-
s1 az bir hisseye ve tamamen bagimsiz dagitim agina sahip olma daha yiiksek bir derecelendirme-
yi destekleyen onemli 6zelliklerdir. Ayrica, daha yiiksek derecelendirme igin ekonomik tesvik de
arzu edilir. Bu tiir durumlarda, daha yiiksek derecelendirilmis bu yan kurulusu desteklemek igin
gerekli olan sermaye, toplam konsolide sermaye durumunun analizinden ayrilir. Bunun sonucu
olarak, grubun derecelendirme notu diisebilir ve bu da yine doniip yan kurulusun basta belirlen-
mis yiiksek derecelendirmesini sinirlayabilir.

60




REASUROR

6. Standard&Poor’s’un Tarihi

Standard&Poor’s Derecelendirme Hizmetleri, global standartlarla yerel anlayis: birlestiren, u-
luslararas1 genis bir aga sahip, 6nde gelen bir derecelendirme hizmeti saglayicisidir. Gegtigimiz
on yil igerisinde mali piyasalarda hem cografi anlamda hem de mali {irlinlerin sayis1 ve karmagik-
l1g1 anlaminda gozle goriiliir bir biiyiime olmugtur. Bu degisen ortamda analitik ve mali bilgi hiz-
metleri konusunda basi ¢ekmekteyiz.

Standard&Poor’s, bugiin diinyanin gesitli yerlerindeki 20 tilkede 5,000°den fazla g¢aligan istih-
dam etmektedir. Kredi derecelendirme konusundaki {intimiiziin yan1 sira diinyanin en iyi mali ya-
tirim bilgisi saglayicilarindan birisiyiz. Standard&Poor’s, Avrupa’ya bagliligin1 yedi Avrupa seh-
rinde (Londra, Paris, Frankfurt, Stokholm, Madrid, Milano, Moskova) bulunan 550 personeli ile
gOstermigtir ve su an Avrupa, Ortadogu ve Afrika’da 752 milyar Amerikan Dolarlik tahvili ve di-
ger mali yiikiimliiliikleri derecelendirmektedir.

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

Ceviren: Ekin ZARAKOL
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isninHABERLER

Siber Saldir

Siberterorizm gergek mi yoksa sanal
bir tehdit mi olusturmaktadr?
Christoph Kufner soruyor.

esin olan bir sey var
ki; internet, terorist
ler acisindan, bir iil-

kenin hayati altyapisina sal-
dirmak i¢in ¢ok uygun bir
platformdur. Bu sadece teda-
rik hattt ve iletisimi degil,
finansal kurumlan da i¢ine al-
maktadir. Siber ortamda, isim-
siz kisilerce, herhangi bir yer-
den, ¢ok ciizi maddi olanak-
larla gergeklestirilebilecek bu
saldirilar, ne var ki korkung
boyutta altyap: hasarlarina ne-
den olabilecek potansiyele sa-
hiptir.

Aklin alabilecegi tiim saldi-
n tiirlerini kesin olarak sapta-
manin yani sira, daha da o-
nemlisi, ne tiir bir saldirinin
gerceklestirilebilecek oldugu-
nu bulmanin son derece gii¢
olusudur. Bilgi iglem uzmanla-
r1 dahi bu konuda ciddi sorun-
larla kars1 karsiyadirlar. Teror
aglarinin olas1 saldin: stratejile-
rine ve tehdit altindakiler tara-
findan alinan karsi tedbirlere
dair ¢ok fazla soylenti dolas-
maktadir. Senaryolardan han-
gisinin ilkeler igin ciddi bir
tehdit teskil ettigine karar
vermek neredeyse imkansizdir.
Gergekgi olmak gerekirse, bil-
gisayar aglarindaki artisin ve
giinlimiizde diinya niifusunun
bilgi islem sistemlerine ba-
gimhliginin, onlar1 terdristler

icin ¢ekici bir sabotaj hedefi
haline getirdigini kabul etmek
durumundayiz. Yeterli risk bi-
linci yaratmak, riskle uyumlu.
giivenlik standartlarin1 tespit
etmek ve uygulamaya gecir-
mek bu nedenle ¢ok biiylik 6-
nem arz etmektedir.

Tim girket ve devlet yetki-
lileri risk yonetim islemlerinin
yeterli giivenlik tedbiri iger-
mesini saglamak zorundadir-
lar. Kisisel yaralanma ve mad-
di zarar riskinin yani sira,
finansal kayiplara iligskin risk-
ler de g6z ardi1 edilmemelidir.
Bunun bir 6rnegi de, internet
yoluyla yapilan gasp, santaj ve
hile gibi vakalardaki artigtir.
Odemeleri saptirmak yahut ke-
sintiye ugratmak suretiyle de
hasarlara sebebiyet verilebil-
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mektedir. Bdylesi bir eylem,
bugiiniin birbiriyle baglantili e-
konomiler diinyasinda, sirket-
ler, ulusal ekonomiler ve hatta
kiiresel ekonomi iizerinde dahi
katastrofik bir etkiye sahip ola-
bilecektir.

Yeni Risk Kaynaklar

Yasadigimiz diinyada bilgi-
sayar aglarinin giderek artma-
s1, yeni risk kaynaklarinin da
dogmasmna neden olmaktadir.
Bilgisayar aglarindaki ve bu-
nun neticesi olan bagimlilik-
lardaki artiga ek olarak, bazi
biiyiik firmalarin piyasada ha-
kim durumda olmas da bir so-
run teskil etmektedir. Bu fir-
malarin igletim sistemleri ala-
ninda yaklagik %80- %90°lik
bir market niifuzuna sahip ol-
mas1 sebebiyle, sistemin za-
yifliklanr1 oldukga seffaf bir hal
almaktadir. Siberterdoristler, bu
sistemlerin hatalarin1 istismar
ettikleri takdirde, Ornegin et-
kilenen ve ele gegirilen sis-
temler agisindan maksimum
diizeyde bir kiiresel yayilmaya
ulagabileceklerinin ve bu sa-
yede tahribatin seviyesini ¢ok
biiytik capta arttirabilecekleri-
nin farkindadirlar.

REAS(’JR(”)R

Bilgi islem sistemlerine ige-
riden yapilan saldinlar da goz
ard1 edilmemelidir. Medyada
yaymlanan rakamlar her ne
kadar giincel degilse de (bazi
raporlar girketlerin bilgi islem
sistemlerine yonelik saldirila-
rn %80’inin i¢eriden kaynak-
landigim ileri siirmektedir) ve
igerideki tiim sistem kiricilar
siberterorist olmasa da, Ozel-
likle isletim sistemlerinde go-
rev yapan bu kisi veya grup-
lar, saldin i¢in en iyi sekilde
mevzilenmig durumdadir. Gii-
venlik a¢isindan degerlendiril-
diginde, baz1 durumlarda ¢ok
ciddi bir tehdit olusturabil-
mektedirler ve bu nedenle sir-
ketlerin risk yonetim birimleri
tarafindan bu kisi veya grupla-
ra karg1 Onleyici tedbirler a-
linmalidar.

Sigorta sektorii acgisindan
ne gibi sonuglar beklenmekte-
dir? Siberterérist saldirilarina
yonelik teminatin konusu, si-
gorta sektoriinii, “risk tasiyici-
s1” roliinii icra ederken, bir dizi
sorunla karsi kargtya birak-
maktadir. Portfoy yapisi, liriin
tasarimi, kayit ve sartlar1 hesa-
ba katmaksizin, siberterérizm
potansiyel anlamda yliksek bir
maruz olma riski tegkil ede-

bilmektedir. Deneysel veri ve
riske uygun primin hesaplan-
masina yonelik istatistiksel bil-
gi eksikliginin yam sira, bu a-
landa giivenilir bilgi saglamak
da bir sorundur. Dahasi, birinci
ve ayn1 anda iiglincii sahis ha-
sarlar1 seklinde Orneklendire-
bilecegimiz ¢ok yoénlii maruz
olma olasihigma bagh olarak,
ortalamanin iizerinde hasar &-
deme tehdidi de mevcudiyetini
korumaktadir.

Halihazirdaki teknolojik o-
lanaklarin yani sira, olaganiistii
saldirilar konusunda, potansi-
yel medya etkisinin de, ters-
ristlere bu alanda motivasyon
sagladif1 siiphe gotlirmemek-
tedir. Etkilenme riski yiiksek
sirket ve kurumlardaki halen
gozle goriiliir giivenlik eksik-
likleri kargisinda, siberterd-
rizm, sigortacilar ve toplum i-
¢in gercek bir tehdit olugtur-
maktadir.

Global Reinsurance
Arahik 2005/0Ocak 2006

Ceviren: Burcu AYTEN
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Dogal Afetlere Iliskin Bilgilerin
Tek Bir Merkezde Birlestirilmesi

imi reasiirdrlere gore,
o6nde gelen afet mo-
delleme kuruluslari-

nin kaynak ve birikimlerinin
tek bir katastrofik modelleme
ve aragtirma kurumu altinda
birlestirilmesi, katastrofik risk
aktarnmi  konusunda  biiyiik
fayda saglayabilir.
Bermuda’da faaliyet goste-
ren reasiirans girketi Ace
Tempest Re’den Kevin Huang,
Insurance Day’in Londra’da
diizenlemis oldugu “Uluslara-
rasi Alternatif ve Afet Riski”
forumunda katastrofik model-
leme sirketlerinin verdikleri
hizmetin kalitesini artirmak
amactyla, beceri ve beyin
giiclerini birlestirmeleri gerek-
tigine inandigim belirtmistir.
Kevin Huang konugmasin-
da, modelleme denkleminin a-
ragtirma ve aktarim taraflan a-
rasinda net bir ayrim goérmek
istedigini vurgulayarak; mo-
dellerin isletimi ve risklerin
hafifletilmesi ile ilgili ¢alig-
malarin; software gelistirme,
bilgilerin derlenmesi ve stan-
dardizasyonu konularinda uz-
manlagmig hizmet odakli ¢e-
sitli sirketlerle koordinasyon
icinde c¢alisacak tek bir
katastrofik modelleme ve a-
rasgtirma kurumu' (think tank)

tarafindan ylriitiilmesi gerek-
tigi lizerinde durmustur.

Huang’a gore, katastrofik
risklerle ilgili rakamsal deger-
lere, beyin giiciiniin simirh
kaynaklarimi tek bir havuzda
toplamak suretiyle, en geligmis
teknolojik yontemleri kullana-
rak ulagsmak miimkiin olabilir.
Sigorta ve reasiirans sirketleri-
nin i§ kabulii, risk hafifletme
yontemleri, portfdy yOnetimi
ve miisteri hizmetleri gibi ko-
nularda gosterdikleri ¢abay:
arttirmalan karsilifinda sigorta
endiistrisinin  faaliyet ortam
gelisecek ve fiyatlarda diisme
trendinin (market cycle-piyasa
dongiisii) etkileri azaltilacaktir.

Afet modelleme uzmani, bu
tir bir ortamin brokerlar ve
reastiirdrler arasindaki iligkinin
de daha “saglikli” ve “glivene
dayali” sekilde devam etmesi
icin uygun kosullar yarataca-
g ifade etmistir.

Kevin Huang, bu sayede
modellemenin eksikleri ve pa-
rametreleri ile ilgili risklerin
biiyiik dlgiide azaltilabilecegini
iddia etmistir. Ancak goriisleri,
modelleme kurumlart ve rea-
stirans gevrelerinden gelen
delegelerin tlimii tarafindan
paylagilmamaktadir.. Getirilen
elestirilerin temelinde, rekabet

ortaminin sona ermesinin ya-
ratacagl olumsuz etkiyle ilgili
kaygilar vardir. RMS Londra
ofisinin risk piyasalar direkto-
ri Tibor Winkler “ABD kasir-
ga modelimizi gelistirmek i¢in
yillardir yiklii miktarlarda ya-
tinm gergeklestirdik, kurumsal
uzmanlarimiz son derece yiik-
sek beceriye sahiptir; iistelik

en son trendlerin takibi konu- .

sunda bilimsel ¢evrelerle yakin
temas halindeyiz. Bu isin de
ticari bir faaliyet oldugu goz
Oniinde bulundurulmalidir;
dolayisiyla gelismeler ancak
belirli bir program dahilinde
gerceklestirilmekte ve en son
bilgiler sicagi sicagina yansi-
tilmamaktadir.” seklinde bir
yorumda bulunmustur.

Munich Re’den  Emst
Rauch da rekabetin saglikli
sonuglar yarattifi goriisiinii
paylagsmakla beraber, teknik
konularda yogunlagmig bir bi-
limsel aragtirma kurumuna du-
yulan ihtiyact da anlagilir bul-
dugunu ifade etmisgtir.

Insurance Day, 26.01.2006
Adrian Ladbury

Ceviren: Giines KOSAR
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Lloyd’s'un Bagkam Lord Levene'a
gore kurumun Cin'de yerlegik bir
reastirans operasyon birimi kurma
karar1 herkes icin olumlu bir gelisme
olmustur.

I loyd’s’un Cin’de yerle-
sik bir reasiirans birimi
kurmaya yonelik kara-

rinin onaylanmasi, Lloyd’s pi-
yasasinda faaliyet g0steren
reasiirdrler i¢in diinyanin en
hizli gelisen ekonomisinde
saglam bir yer edinme sansi
yaratirken, Cin’de faaliyet
gosteren sigorta sirketleri agi-
sindan Lloyd’s gibi risk kabu-
linde o6nemli 6l¢lide uzman-
lasmig bir kurumun deneyim-
lerinden yararlanma konusun-
da egsiz bir imkan saglamakta-
dir.

Lloyd’s bir siiredir Cin’e
iilke disindan (offshore) reasii-
rans kapasitesi saglamakta-
dir. Bu operasyonun Onemi
Lloyd’s’a, Cin piyasasinin
%90’1mm1 olusturan yerel para
biriminde yazilmig igleri de
kabul edebilme olanag: tani-
masidir.

Cin sigorta piyasasi iilkede-
ki ekonomik gelismenin para-
lelinde hizla biliyiimektedir.
Ulkenin 2030’larin  sonunda

REASUROR

Lloyd’s Cin’de

diinyanin en yiiksek ekonomik
tiretimine sahip olacag tahmin
edilmektedir. Nitekim, 2004
yili itibariyla Cin, %9.1 ile
ABD’nin iki kat1 bir biiylime
gerceklestirmigtir.

S6z konusu ekonomik faa-
liyetlerin biiyiik bir kismi dep-
rem ve firtina gibi katastrofik
risk ve sorumluluklarin yiik-
sek oldugu bolgeler ve kiyr
bolgelerinde gergeklesmekte-
dir. Lloyd’s’un iilkedeki varli-
g1 bu risklerin uygun bir sekil-
de yonetilmesine imkan tani-
yabilecektir. Ciinkii Lloyd’s
piyasasi, is kabuliinde karlihig
esas almakta; dolayist ile kabul
edilen isler konusunda segici
davranarak ve yiikiimliiliikle-
rinde yogunlagmayi Onlemek
adina riski alabildigince farkli
piyasalara dagitma politikasi
izlemektedir.

Ozel uzmanlik gerektiren
tim teminat tiirleri Cin’in ge-
lismesi agisindan etkili ola-
caktir; Lloyd’s, bu baglamda
Ozellikle sorumluluk, mal si-
gortalan ve is durmasi konula-
rninda kayda deger bir talep ar-
ti51 Ongormektedir.

Lloyd’s Cin’deki faaliyet-
lerini, hisselerinin tiimiine
sahip olacagi Lloyd’s China

Reinsurance Company adli
yan sirket aracilifiyla siirdii-
recektir. Bu sirketin faaliyet e-
saslart Oniimiizdeki yil (2007)
igerisinde belirlenecektir.

Muhakkak ki, bu operasyon
Lloyd’s’a kisa bir siirede bii-
yiik bir mali avantaj kazandir-
mayacaktir. Cin piyasasi heniiz
gelisiminin baglarindadir; an-
cak, gelecek yillarda diinyanin
en O6nemli pazarlarindan biri
olacagi beklenmektedir. Bu
nedenle, operasyon gelecege
yonelik bir yatinm olarak de-
gerlendirilmelidir.

Lloyd’s etkinlik ve erigim
acisindan hatir1 sayilir bir giice
sahiptir, ancak halihazirdaki
giiclinii uluslararas1 konjonktiir
ve gelismeler cergevesinde
yeterli gormemektedir. Dola-
yistyla, Cin’deki gelismelerin
merkezinde etkin bir rol oy-
namadig: takdirde diinya ca-
pindaki etkinligini ve sayginli-
g1 slirdiirerek  gelistirmesi
miimkiin gériinmemektedir.

Global Reinsurance
Aralik 2005/0cak 2006

Ceviren: Giines Kosar
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Katrina ve Is Durmasi Teminatlart

DLA Piper Reastirans Grubu Ortag:
Ling Ong, is durmasi hasarlarimn,
daha dnceki dogal afetlerin aksine,
Katrina  Kaswrgast  hasarlarinin
biiyiik bir bolimiinii olusturacag
yoniinde uyarida bulunmaktadir.

I loyd’s’un sadece Katrina
Hasarindan  kaynakla-
nan net hasar tahminle-

rini 1.4 milyar £'dan (yaklagik

2.55 milyar $) 1.9 milyar £’a

(342 milyar $) cikardigim a-

¢iklamasim takiben; Kasim ay1

sonunda kurumun finans ve
risk yoOnetimi direktorii Luke

Savage, reasiirorlerin yaptiklar

hesaplamalarda en biiyiik zorlu-

gun, faaliyetlerin kesintiye ug-
radigs stirenin beklenenden ¢ok
daha uzun olmasi nedeniyle is
durmast  hasarlarinda yagan-
makta oldugu yorumunu yap-
mustir.  Lloyd’s’un Rita’dan

kaynaklanan net hasar1 535 mil-

yon £ (947 milyon $), Wilma

Kasirgast ile ilgili net hasan ise

483 milyon £ (855 milyon $)

olarak tahmin edilmektedir.

Bu hasarlarin yarattigi yi-
kim ve kaybedilen veya zarar

goren ticari kayitlar s6z konu-
su oldugunda ortaya ¢ikacak
kaginilmaz sonug, gergek hasar
miktarinin belirlenmesi agama-
sinda yildiric1 olmaktadir. Ay-
rica, sarta bagh is durmasi gi-
bi “normal” i durmasi poli-
¢elerinin uzantilarindan kay-
naklanan sorumluluklar da ha-
sarlarin  tahmininde biiyiik
zorluklar yaratmaktadir. Sarta
bagh is durmasi poligeleri, si-
gortaliya, birbiriyle baglantili
igyerlerinde olusacak hasarlar
icin teminat vermektedir. Bu
teminat sigortali miilkte olusan
ve tedarik¢i firmanin teslim e-
decegi mal ve/veya hizmetle-
rin, veya miigterinin sigortali-
dan alacagi mal ve/veya hiz-
metlerin kesintiye ugramasina
neden olan hasarlar1 kapsa-
maktadir. S6z konusu teminata
gére ise, sigortalmin kendi
miilkii hasarlanmamig olsa bile
tazminat s6z konusu olabil-
mektedir.

Katrina’nin ahigtlmadik so-
nugclar1 ve bu afeti kisa bir siire
icinde takip eden Rita ve
Wilma kasirgalari, 6zellikle i
durmas1 hasarlar1 konusunda

Onemli bir problem daha ya-
ratmaktadir.

Is durmasi sigortalari, ge-
nellikle sigortali hasarin ger-
ceklesmesini takip eden belli
bir dénem bitiminde sona er-
mektedir; ki bu dénem c¢o-
gunlukla 12 aydir. Ancak,
tazminat siiresini tetikleyen bir
olay sonrasinda, tazminat siire-
si i¢inde bir diger olay daha
gergeklesirse durum karisa-
caktir. Bu sartlarda, ortaya ¢i-
kan hasarlar her iki olay ara-
sinda paylagtirma problemiyle
kars1 kargtya kalinacaktir. Bu
sorun, tabiatiyla muafiyet ve
alt limit uygulamalan agisin-
dan Onemli sonuglar dogur-
maktadir. Ne yazik ki, kolay
bir ¢oziim s6z konusu degildir
ve sonug her bir riskin 6zel ko-
sullarina tabi olacaktir.

Global Reinsurance
Arahik 2005/0cak 2006

Ceviren: Giines KOSAR

Dergimizin 59. sayisimin 19. sayfasinda, USAA (United Services
Automobile Association) ibaresi yanlishikla USAA (United States
Automobile Association) olarak ¢ikmigtir. Diizeltir, 6ziir dileriz.

66




REASUROR

INDEKS
(Say151-60)

|SIGORTA VE REASURANS

Kiiresellesme Siirecinde Tiirk Sigorta Sektorii’niin Ontine Cikabilecek Sorunlar, Bu Sorunlari

Asabilmek I¢in Alinmas: Gereken Onlemler “Global Normlu Sigorta SeKtori™..........cvvveerririnrrrenennn Say1 51, sayfa: 14-24
GUNIMUZAE RISK. . ..ottt e et et eae st st st et s e e ra s b tasa s en s e enens Say1 52, sayfa: 48-51
DeBiSen ZAMANIAL. ... ...iuitiiiinetiei et ettt ettt ea ettt et e a et et aer e et hr e aaas Say1 52, sayfa: 52-58
Rekabet Hukuku Ag¢isindan Avrupa Birligi Sigorta Pazarindaki Blok Muafiyet.............ccoovvviniinninninn. Say1 53, sayfa: 6-31
TAIS Prensipleri Cergevesinde Reasiirans Iglemlerinin Denetimi..............cvevvvrerimvemniseerererierenenns .... Say1 53, sayfa: 32-40
Avrupa Birligine Yeni Katilimlardan Sonra Vergi Degisikliklerinin Sigorta Sektoriine Etkileri ............... Say1 54, sayfa: 27-29 .
Yeni AB e REASUTAIS. .. o.uiiieiiirtieeetteet et eaeteeiteeatesaaearaeansanatannesnnesnesanernesaneraresneessesenessnns Say1 54, sayfa: 30-34
Mali Yeterlilik II (Solvency II), Sigortacilik Sektériiniin Diizenlenmesine Yonelik Sartlar..................... Say1 55, sayfa: 10-28
Ingiltere’de Yeni Mali Yeterlilik Kurallar: (SoIvency II).........ccoevviureriiirnnerersiinereriinreeeeennneenes Say1 55, sayfa: 29
Sigorta Sozlesmelerinde Kullanilan Genel Sartlarin Yargisal Denetimi.............coovevviiniiiiiiininnnnin Say1 56, sayfa: 4-18
Reasiirans’dan Risk YONEMINE. ........ocuvurinerirenieiiiiin it ea e e b s sae e Say1 56, sayfa: 19-30
Avrupa’daki Terdr Teminati: Sigorta ve Reastirans Sirketleri A¢isindan Zorluklar................coooiin Say1 57, sayfa: 15-28
En KOtl DUIUM SENATYOSU. . .eueinrnierenereniaeneneisrietrasettieeneirareseeenttatseerersorsrsenransioerores Say1 57, sayfa: 32-35
Sigortacilik Sektoriinii Sarsabilecek Yeni Diizenlemeler, Mali Yeterlilik-II (Solvency-II)....................... Say1 58, sayfa: 28-35
Avrupa Sigorta Sektorii Inceleme ARINAA. ............cceieieiriiiiiiiiiiiineereeerrere it e eeereeeeennennnanaees Say1 59, sayfa: 25-28
B0 31 I TP OT P PPP Say1 60, sayfa: 65
| YANGIN SIGORTALARI

Gelecek Iin BIr MOGEl. .......cooiiiniiiiiii e r e e e e e e e et e e e e e e e e erebn e e e arana e s ereananeien Say1 53, sayfa:-41-43
2004, Dogal Afetlerde Biiyiik Artiglarin Kaydedildigi Bir Y1l Olmusgtur............ccoooviiiiniiniiininiiiiinn Say1 57, sayfa: 29-31
Dogal Afetlere Iligkin Bilgilerin Tek Bir Merkezde Birlegtirilmesi. ...........ueeereeeerereinimiimininiinniiniienin Say1 60, sayfa: 64
Katrina ve s Durmast TEMINatlar..............ouuieiiiiiuieeeiiiiieeeeieiieeeeeeerie e e eereansreeeneraaeeererannesens Say1 60, sayfa: 66
NAKLIYAT SIGORTALARI

Uluslararas1 Gemi ve Liman Giivenligi Kurallar1 ve Donatanlarin Kurallara Yaklagimi...............ccceeuene Say1 53, sayfa: 44
Gemi ve Liman Isletmelerinin Giivenligine fliskin Uluslararas: Kurallar Hakkinda..............ccooeeereeereeeeen, Say1 55, sayfa: 4-9

67




REASUROR

KAZA SIGORTALARI

Kara Tagitlart Zorunlu Mali Sorumluluk SigOrtast..........cueiueiiriiuiieieiniiieiireieeiirenereieenereeaernes Say1 52, sayfa: 4-18
Sigorta Hukukunda Agir Kusur ve Kirmuizi Isik Thlali Konulu

Bir Hukuk Genel Kurur Karari Degerlendirmesi...........oouviitiiiiiiiiiiiiieiieii e rieeieiinererieae e nenens Say1 54, sayfa: 4-18
Zorunlu Trafik Sigortas: Tarife ve Talimatlarinin Gegirdigi Asamalar ve Bugiinkii Durumu..................... Say1 57, sayfa: 4-14
Karayolu Yolcu Tasimacilig1 Zorunlu Koltuk Ferdi Kaza Sigortast..............veuvvviviniiriiieineiniinninrennnnn. Say1 58, sayfa: 4-27
Otomobil Sigorta MuKavelenamesi..........c.oceiiiiiiiiiiiiiiiii e e e ea e e Say1 60, sayfa: 4-19

HAYAT VE SAGLIK SiGORTALARI

Hayat Sigortas1 Sirketlerinde Saglamlik Testi..........ccieuviveuiiiiieiiiiriiee e eeetere e e eereenaaes Say1 51, sayfa: 25-30
Yasliligin Yikilmakta Olan DireKIeri.. .. ..veuuiuerniuieiiiieieriieierriieeerieeteeieeinerternesterieeseinesneenns Say1 51, sayfa: 31-37
Bagart USruna Gelen OMIM...........oueviiiiiiiiiiiiieeiieeeiieiiiieeeee s eeeirereeeesesrraresteeeseseaaraeseeses i s Say1 51, sayfa: 38-43
Potansiyel Zorunlu Sigorta Alam Olarak Ozel Emeklilik Sistemi: Diinyada ve Tiirkiye’deki

Meveut Uygulamalar, Optimal Sistem Uzerine Oneriler....................o.oeoiiiiiiieiiiiniiiiiieeeeeeeeeeeee Sayn: 52, sayfa: 19-47
Sosyal Giivenlik Reformu Baglaminda Bireysel Emeklilik Sistemi: Tespitler-Oneriler................c.......... Sayr: 59, sayfa: 4-9

SORUMLULUK SiIGORTALARI

Tiirkiye’de Potansiyel “Zorunlu Sigorta” Alanlan, Tibbi Miidahalelerden Dogan Zararlar igin

Zorunlu Mali Sorumluluk SiGOTtaSI.........c.veviiniiiiiiiiiii e e Say1 51, sayfa: 4-13
Sorumluluk Sigortalarina fliskin Veri Tabam Olusturma Plant..................coooeevieiinnnnnnnninienenns e, Say1 54, sayfa: 35
GENEL

Yabanci Basindan Derlemeler. .. ... ..c.oouiiiiiiiiiiiniiiiiriie it ie e e et e e e e r e e an Say1 52, sayfa: 59-60
Tirevier ve KullanimIars.........ooveiniiiit i e et ettt et e e e aaaes Say1 54, sayfa: 19-26
Sovereign-Tiirkiye Finansbank A.S. Anlagmasi..........ccoeueiiiniiiiiiiiinineiiii e i ieraieeaieneanas Say1 55, sayfa: 30
Avrupa Sigorta Komitesi (CEA) Raporu-2004, Tek Avrupa Piyasasi’nda Tuketlcmm Korunmasi............. Say1 56, sayfa: 31-36
Katastrofik Sigorta Risklerine “Tahvil TeMINati...........c.uvvuiiriinriiiiieeiaieiieireiiereriereernraierranens Say1 58, sayfa: 36-54
Alternatif Risk Transferi (ART).......ouuiiuiiniiniiiieiiieiei et e eetereie e eee et e e eaetssneaneressaiatnsanens Say1 59, sayfa: 10-24
A M. Best’in $irket Degerlendirme (Rating) Sistemi ve Kurallari.............coccioiiiiiiniiniiniiniiinninennn Say1 60, sayfa: 20-42
Standard&Poor’s’un Reasiirans Sirketlerini Derecelendirme Metodolojisi..........ccooeeeuieniiniriinivnennnnnee. Sayi 60, sayfa: 43-61
SIDET SAIAIFL. ... euiiniit e ettt e e it eaas Say1 60, sayfa: 62-63

68






