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Katedilecek daha ¢ok yol var...!

Sektdre Genel Bakis...

Yurdisi ve oOzellikle de gelismis Ulkelerdeki durum
incelendiginde sigortacilik sektoriindeki  biyimenin
ekonomik refah diizeyi ve toplumdaki sigorta bilinci ile
oldukca yakin iligki icinde oldugu go6rilmektedir.
Ornegin: 2003 yili verilerine gére hayat ve hayat digl
branglarda kisi basina disen prim Uretiminin Kuzey
Amerika'da 3.478 dolar, Bati Avrupa’da 2.042 dolar,
Japonya’'da 3.723 dolar seviyelerinde oldugu ortaya
¢cikmaktadir. Ayni sekilde toplam prim Gretiminin
yukarida bahsedilen bélgelerdeki Gayri Safi Yurt igi
Hasila (GSYIH) icindeki pay! ise %8-11 arasindadir.
Ulkemizdeki duruma bakildiginda; kisi basina prim
Uretiminin 47 dolar, sigortaciik sektériinin GSYiH
icindeki payinin ise %1,38 (2005 yil tahminimiz %1,20)
gibi oldukca dusik seviyelerde oldugu gorilmektedir.

Toplumda sigorta bilincinin  yerlesmesi ve refah
dizeyinin artisi uzun vadeli bir sirectir. Dolayisiyla
Ulkemizde sigortaciligin gelismis Ulkelerdeki diizeylere
ulasmasi uzun vadeli olarak distntlmesi gereken bir
konudur. Buna karsin, Ulkemiz sigortaciliginin Orta ve
Dogu Avrupa Ulkelerindeki ortalamalara c¢ikmasi
halinde bile bu durum sektérin su andaki
buydkliginun iki katina ¢ikmasi anlamina gelmektedir
ki bu da sektorin tasidigi blyime potansiyelini
gOstermesi bakimindan onemli olarak
degerlendiriimektedir.

Sektdr 2004 ve 2005 yilinda hizli bayadd...

Sigorta sektérii ekonomide yasanan blyimeden
olumlu etkilenmis ve o6nceki yil kaydedilen hizli
blyemenin ardindan 2005 yilinda da ciddi bir blyime
gOstermistir. Sektér genelinde 2005 yili toplaminda 7.8
milyar YTL prim Uretimi gerceklestirilirken, bir énceki
yila gbre %15,1 oraninda bir blylme yakalanmistir.
Sektoérde hayat disi branglarda 6,5 milyar YTL prim
dretimi ile bir 6nceki yila goére %18,1 oraninda bir
blyimeye ulasilirken, hayat bransindaki biyime ise
elementer branglara gére sinirli kalmis ve %1,3 olarak
gerceklesmistir. Hayat bransindaki bu yavaslamada
bireysel emeklilik sisteminin etkisi blyik olmustur.

Prim Uretiminde yakalanan bliylimede toplam Uretimde
%31 ile en blylk paya sahip kaza bransinda saglanan
%24,5'lik blylimenin yaninda, toplam prim Uretiminde
%15,7 pay alan Karayollari Motorlu Araglar Mali
Sorumluluk Sigortasinda bir 6nceki yila gore %16,48
blylimenin etkisi blylk olmustur. Toplamda sektdriin
prim Uretimine en o6nemli katkiyr saglayan bu iki
branstaki biyimede 06zellikle otomotiv sektdériinde son
birkag yilda kaydedilen hizli blyimenin katkisi buyik
olmustur.
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Dunya Sigorta

Piyasindaki Pay Prim / Kisi Bas!
) GSYIH  Prim Us$

Kuzey Amerika 37.0% 9.4% 3,478
Bati Avrupa 33.0% 8.3% 2,042
Japonya 16.0% 10.3% 3,723
Afrika 1.0% 4.8% 37
OECD 92.0% 8.9% 2,321
G7 77.0% 9.5% 3,192
AB (15 Ulke) 31.7% 8.5% 2,349
AB (25 Ulke) 32.0% 8.2% 1,999
Tlrkiye 1.1% 1.4% 47
Kaynak:Sigma
Sirket Reuters Kodu Onceki Oneri Oneri
AKGRT AKGRT.IS 31.03.2005 AL 07.04.2006 AL
ANSGR ANSGR.IS - - 07.04.2006 AL
ANHYT ANHYT.IS - - 07.04.2006 AL
AVIVA AVIVA.IS - - 07.04.2006 SAT
GUSGR GUSGR.IS - - 07.04.2006 TUT
RAYSG RAYSG.IS - - 07.04.2006 TUT
YKSGR YKSGR.IS - - 07.04.2006 TuT
Sekeryatirim
Sirket 1 Ay 3 Ay YBG
AKGRT -2.6% 22.6% 33.3%
ANSGR -12.1% 6.3% 12.2%
ANHYT -14.2% 7.7% 14.5%
AVIVA 1.6% 3.3% 9.3%
GUSGR -15.5% 6.7% 15.1%
RAYSG 20.6% 121.8% 125.0%
YKSGR -12.3% 116.8% 127.3%
Sekeryatirim
BRANSLAR (mn YTL) 2004 Pay 2005 Pay  Biyiime
Yangin 1,067.12 15.73%]|1,135.64 14.54%| 6.42%
Nakliyat 268.60 3.96%| 290.10 3.71%| 8.01%
Kaza 1,998.99 29.46%]2,489.09 31.87%]| 24.52%
K.M.A.Mali Sorumluluk 1,052.42 15.51%)]1,225.87 15.70%| 16.48%
Makine Montaj 27545 4.06%| 320.44 4.10%| 16.33%
Tarim 29.42 0.43%| 4856 0.62%]| 65.09%
Saglik 682.01 10.05%| 798.73 10.23%|17.11%
Hukuksal Koruma 18.93 0.28%| 21.58 0.28%| 14.00%
Ferdi Kaza 166.22 2.45%]| 235.11 3.01%]|41.44%
Kredi 2.68 0.04% 449 0.06%| 67.42%
Hayat Digl Toplam 5,561.85 81.96%]|6,569.61 84.12%]| 18.12%
Hayat 1,223.94 18.04%|1,240.54 15.88%| 1.36%
Genel Toplam 6,785.79 100.00%]|7,810.15 100.00%]| 15.10%

Kaynak:TSRSB

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri,
yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Diger sigorta branglari incelendiginde ise genel olarak
bir oncki yilla gbére c¢ok Onemli degisimler
gOzlenmezken, prim dretimine sagladigi  katki
bakimindan distik olmakla birlikte 2005 yilinda tarim
ve kredi sigortalarinda kaydedilen bilylimenin dikkat
¢ekici oldugunu distintyoruz. Tarim sigortalarindaki
hizli  blylimede tarim  sigortalari  havuzunun
olusturulmasinin, kredi sigortasindaki blylimede ise
bankacilik sektorii kredi hacmindeki biytmenin etkili
oldugu gorisindeyiz.

Sektdrde yogunlagma derecesi yiksek...

Son verilere gore; 21 Hayat, 32 Hayat Digl, 2
Reasturans sirketi olmak Uzere toplam 55 sirketin
faaliyet gosterdigi sektérde yogunlagsma diizeyi oldukca
ylUksektir. Hayat ve hayat digi branslar toplaminda
pazar payinda ilk 10 sirayi alan sigorta sirketinin Turk
sigorta sektoriinden aldigi pay %65 (ilk 20 sirketin ise
%84) dizeylerindedir. Toplam prim Uretimi bakimindan
Anadolu Sigorta liderligini strdiriirken Axa Oyak, Kog
Allianz, Aksigorta ve Yapi Kredi Sigorta sirasiyla ilk bes
sirayl almaktadirlar.

Sigorta ve Reaslrans Sirketleri

Faaliyet Alani 2001 2002 2003 2004 2005
Sigorta Sirketi 63 58 55 53 53
Hayat 22 21 21 21 21
Hayat Digl 41 37 34 32 32
Reasirans Sirketi 4 3 3 3 2
Toplam 67 61 58 56 55

2004
Sirket adi Toplam Uretim

(YTL)
1 ANADOLU 696,429,000
2 AXA OYAK 666,191,430
3 KOC ALLIANZ 456,437,000
4 AK SIGORTA 416,552,000
5 YAPI KREDI 405,067,000
6 GUNES 375,207,000
7 ISVICRE 376,014,000
8 BASAK 392,398,000
9/ ANADOLU HAYAT&EMEKLILIK 410,558,000
10 GARANTI 171,052,056

2005
—— o

Pazar Pay! % Toplg{n_wrtl)retlm Pazar pay % Artis %
% 10.26] 825,931,968 % 10.58] % 18.60
% 9.82 759,853,945 % 9.73] % 14.06
% 6.73| 636,338,556 % 8.15| % 39.41
% 6.14| 516,416,648 % 6.61] % 23.97
% 5.97| 469,737,522 % 6.01] % 15.97
% 5.53] 446,803,780 % 5.72| % 19.08
% 5.54| 418,324,816 % 5.36] % 11.25
% 5.78| 374,677,103 % 4.80] -% 4.52
% 6.05| 348,475,919 % 4.46| -% 15.12
% 2.52 299,720,260 % 3.84] % 75.22

% 65.25 % 16.73

ILK 10 SIRKET TOPLAMI 4,365,905,486

Kaynak:TSRSB

Hasar Gelisimi ve Risk Yonetimi...

Hayat disi branglarin brit Hasar/Prim (H/P) oranlari
gelisimine bakildiginda sektoriin son ¢ yilda ortalama
%64-68 araliginda bir H/P oraniyla calistigi
gorulmektedir. Gecmis yillarda oldugu gibi bu yil da
kaza, saglk ve tarim branglarinin, sektdriin ortalama
H/P oranin Uzerinde bir orana sahip oldugu, baska bir
ifade ile bu branglarin teknik karin  disik
gerceklesmesine neden oldugu gorilmektedir. Ozellikle
toplam prim dretimi icerisinde dnemli paya sahip olan
kaza ve saglik gibi branglarda oldukca ylksek
seviyelerde gerceklesen H/P oranlarinin sektor icin ciddi
bir sikinti yarattigi ve sektoriin genel karhihgr Gzerinde
olumsuz sonuglar dogurdugu goéristindeyiz.
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% 64.34 5,096,280,517

Hayat DigiI Branglarin Hasar/Prim Oranlari

2003 2004 2005
Yangin 38.3% 29.3% 35.7%
Nakliyat 47.3% 48.8% 42.1%
Kaza 85.4% 79.2% 87.9%
Mihendislik 60.0% 56.1% 54.9%
Tarim 113.1% 52.7% 87.4%
Hukuksal Koruma 0.5% 47.0% 3.7%
Saglik 81.1% 83.0% 84.7%
Ferdi Kaza 19.8% 16.3% 16.4%
Kredi 25.8% 56.4% 43.6%
K.M.A.Mali Sorumluluk 71.2% 74.8% 67.5%
Toplam 66.1% 63.9% 67.6%

Kaynak:TSRSB
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Beklentiler...

Bankacilik sektorinin kredi politikalari nedeniyle yeni ara¢ satisinda yasanan artis hizinin,
onimuizdeki doénemde azalmasini beklemekle birlikte, genel olarak kasko ve diger arac
sigortalarindaki blyumenin -mevcut konjonktirde 6nemli bir degisme olmadigi slirece- devam
edecegini dusunuyoruz.

Tarnim sigortalarinda Tarsim’in (Tarim Sigortalari Havuz Isletmesi) devreye girmesi ile birlikte
g6zlenen blylimenin 6nimuizdeki dénemlerde de devam edecegi ve tarim sigortalarinin toplam prim
Uretimine katkisinin artacagi gorisindeyiz.

Henliz lUlkemizde yeterli diizeylerde olmayan ve genel olarak ekonomik biylimeye ve yatirimlara
parelel bir seyir izleyen muhendislik sigortlarinda olumlu makro ekonomik performansa bagl olarak
yavas tempolu da olsa bliylime stirecinin devamini beklemekteyiz.

Kredi sigortalarinin blyimesi bankacilik kredi hacmi ve genel makro ekonomik dengelerin saglikli
olmasi ile yakindan iligkilidir. Makro ekonomideki iyi gidisatin, dolayisiyla da bu bransta gectigimiz yil
baglayan bilyiime sirecinin dniimtzdeki yillarda da devam edecegi géristndeyiz.

IMKB’de Sigorta Sirketleri

IMKB'de son durum itibariyle toplam yedi adet sigorta sirket islem gérmektedir. 2005 yili verilerine gére
sektdrdeki toplam prim Uretimin %38'ini gerceklestiren bu sirketlerden Anadolu Sigorta prim tretimi bakimindan
sektoriin en blytk sigorta sirketi komundadir. Anadolu Sigorta’nin ardindan halka acik sirketler arasinda prim
Uretimi bakimindan Aksigorta, Yapi Kredi Sigorta, Glnes Sigorta, Anadolu Hayat ve Emeklilik Sigorta, Ray

Sigorta ve Aviva gelmektedir.

FINANSALLAR
Prim Uretimi (YTL)

Teknik Kar (YTL)

Mali Kar (YTL)

Net Kar (YTL)

Sirket Reuters Kodu 2004 2005 2004 2005 2004 2005] 2004 2005
AK SIGORTA AKGRTIS 716.552,000] 516.416,648] - | 28.899.002] - 72685438 - | 72,047,765
ANADOLU ANSGR.IS 696,429,000] 825,031,968 21,412,648 51,547,821 20.272.708
ANADOLU HAYAT ve EMEKLILIK |ANHYT.IS 410,558,000] 348,475,919 5,454.477 55,572,427 41,031,408
AVIVA AVIVAIS 117,648,000] 142,864,405 9,486,001 4,728,112 7,043,826
GUNES GUSGR.IS | 375.207,000] 446,803,780 2,193,673 9,963,722 6,103,621
RAY RAYSG.IS 168,848,000] 200,745,994 7,401,453 5,796,930 73,982,814
YAPI KREDI YKSGR.IS 405,067,000] 469,737,522 75,805,851 6,806,679 -265,007

Anadolu Sigorta

2005 vyih verilerine gore 826 milyon YTL prim Uretimi ve
%10,58 pazar pay! ile sektérde lider durumda bulunan
sirket, 2005 yilsonu verilerine goére 21,4 milyon YTL
teknik kar, 51,5 milyon YTL mali kar ve 40,2 milyon YTL
net kar elde etmistir. Yaklasik %75’lik konservasyon orani
ile agresif bir strateji izleyen sirket, halka acik sirketler
arasinda portfoylinin hasar Uretme ylzdesi en yiksek
sirketlerden biridir. Sirket icin yaptigimiz degerleme
calismasina gére 1,2 milyar YTL hedef deger (H.B:

——ANSGR ==|MKB REL.

8.1 YTL) hesapliyor ve %49 iskotolu iglem g6ren 02.02.2005 26052005 16.09.2005 06.04.2006

sirket hisseleri icin “AL” dnerisinde bulunuyoruz.

Aksigorta

Gectigimiz yil %6,12 pazar payina sahip olan sirket, _

sektordeki blylmenin Gzerinde bluylumis ve pazar payini ——AKGRT =——IMKB REL.

%6,61’e yukseltmistir. 29,4 milyon YTL hayat digI teknik 600 1 200.0

gelir dengesi olugan sirketin hayat bransinda ise teknik 5.00 + w 150.0

gelir dengesi 500 bin dolar zarar seklindedir. Sirket, sahip 4.00 + N '

oldugu gicli nakit pozisyonu ve temettl gelirleri 3.00 1 100.0

sayesinde 72 milyon YTL net kar agiklamigtir. Sirket igin 2.00

son mali verileri esas alarak 1.2 milyar YTL sigorta degeri 100 1 50.0

ve 1.5 milyar YTL istiraklerinden gelen deger '

hesaplamaktayiz. Hisse Bagina 8.9 YTL hedef deger 0.00 0.0
02.02.2005 26.05.2005 16.09.2005  06.04.2006

ongoérdigimiz ve %38 prim potansiyeli taslyan
Aksigorta hisseleri igin “AL” dnerimizi strduriyoruz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Yap! Kredi Sigorta

2005 yilinda 470 milyon YTL prim hasilati gerceklestiren — YKSGR =——iMKB REL.

Yapi Kredi Sigorta %6,01 pazar pay! ile sektoériin en 8.00 + 250.0
blylk besinci sigorta sirketi konumundadir. Yuksek 7.00

konservasyon oraninin sonucu olarak degerlendirdigimiz 6.00 T 2000
yilksek hasar/prim orani nedeniyle teknik zarar agiklayan 5.00 % 150.0
sirket, 2005 yilini dislik de olsa net zarar ile kapatmistir. 4.00

Mevcut kosullar  altinda  yaptigimiz  degerleme 3.00 [ 1000
calismasina gore sirket hisseleri icin toplam 597 2.00 1500
milyon YTL (HB:7,4 YTL) hedef deger hesapliyor ve 100

hedef degerine yakin iglem gdren hisseler i¢in “TUT” 0.0 00
Srerisin dge bquZuyoru§z 02.02.2005 26.05.2005 16.09.2005  06.04.2006

Glnes Sigorta

Sektérde 446 milyon YTL prim Uretimi ve %5,72 pazar —

pay! ile altinci sirada yeralan sirket, 2,2 milyon YTL teknik 4.00 ¢ ——GUSeR MIKB REL. +200.0
kar 6,1 YTL net dénem kari elde etmigtir. Sirketin 3.50 +

portféyini blyitme  c¢alismalarinin onumuazdeki 3.00 % 150.0
doénemlerde prim gelirlerine katkisinin olumlu olacagini zgg 1 | 1000
ve sirketin ana ortaklarinda Groupama International 150 4 '
S.A’'nin Basak Sigortayl almasi sonrasi bu gelismenin 1.00 & 1500
Glnes Sigorta icin yeni acilimlar kazandirabilecegini 0.50 +

distnUyoruz. Sirket hisseleri i¢cin 292 milyon YTL (0. 00 - 0.0
hed ef deger hesapl lyor ve TUT o) nerisi nde 02.02.2005 26.05.2005 16.09.2005 06.04.2006
bulunuyoruz.

Anadolu Hayat ve Emeklik

Bir onceki ylla gore pazar payinda bir miktar kayip — ANHYT =—IMKB REL.
yasanmakla birlikte 2005 yilinda gerceklestirilen toplam 6.00 - T 200.0
hayat sigortasi prim Uretiminin %28’ini gerceklestiren ve 5.00 +

sektorde lider konumda olan sirket, acentelerinin yaninda 400 L § 1500
isbankasi ve HSBC subeleri ile migterilerine 3.00 4 1 1000
ulasmaktadir. Ozel emeklilik alanindaki  bulyime 2'007 '
potansiyelini degerlendirdigimizde sirketin dninde hala ' 1500
onemli  firsatlar oldugu gérisiindeyiz.  Yaptigimiz 1.00 1

degerleme calismasina gore 1.062 milyon YTL hedef (- 000 i 0.0
deger hesapllyor ve %23 prim potansiyeli ile AL 02.02.2005  26.05.2005 16.09.2005 06.04.2006
Onerisinde bulunuyoruz.

Ray Sigorta

2005 yilsonu mali tablolarinda 7,4 milyon YTL teknik ——RAYSG =—IMKB REL.

zarar ve 3,9 milyon YTL net donem zarari kaydeden ggg 1 3000
sirket, prim Uretimi bakimindan 200 milyon YTL ve %2,57 200 1 2500
pazar pay! ile sektérde 12. siradadir. Dogan Holding'ten 2.50 & 200.0
yapilan acgiklamaya gore Sirketin olasi ortakliklar ile ilgili 2.00 + 150.0
beklentiler tasimasi  onlnde firsatlar  oldugunu 1.50 4 100.0
diisiinmemize neden olmakla birlikte, 130 milyon YTL'lik égg I 0.0
hedef degerimize yakin iglem goriyor olmasi nedeniyle 0.00 00
TUT 6nerisinde bulunuyoruz. 02.02.2005  26.05.2005 16.09.2005  06.04.2006
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Aviva Sigorta .
142 milyon YTL prim dretimi ile sektdriin en blyuk 17. ——AVIVA =—IMKB REL.
sigorta sirketi olan Aviva, hem teknik hem de mali kar
elde eden nadir sirketlerden birisidir. Halka agiklik
oraninin son derece distk olmasi nedeniyle borsada
saglikh fiyat olusumunun gerceklesmedigini
distndigimuiz sirket icin 181 milyon YTL hedef deger
hesapliyor ve 455 milyon YTL piyasa degeri ile islem
goren sirket hisseleri icin SAT dnerisinde bulunuyoruz.

02.02.2005 26.05.2005 16.09.2005 06.04.2006

Degerleme Ozeti

(YTL) 06/04/2006 F / Teknik F/IK PD/Prim Hedef Deger(YTL) Prim
Sirket Fiyat | PD PD/DD Kar 2004 ] 2005 | 2004] 2005| Fiyat |  Toplam Potansiyeli| Oneri
AKGRT 6.50 1,897,200,000 1.1 66 - 263|024 029 8.98 2,748,625,119 | 38.2% AL
ANSGR 414 642,000,000 1.4 30 - 159)| 149 177 8.20 1,229,391,882 98.0% AL
ANHYT 5.75 855,000,000 2.7 157 - 208|131 112 7.10 1,064,670,912 23.4% AL
AVIVA 18.4 455,000,000| 15.2 48 - 573|393 477 7.27 181,864,858| -60.5% SAT
GUSGR 3.84 289,500,000 1.7 132 - 474|223 266 3.89 292,053,246 1.4% TUT
RAYSG 47 131,161,809 6.0 a.d. - ad | 771 916 4.49 130,285,632 -4.5% TUT
YKSGR 7.25 568,000,000 3.0 a.d. - ad | 215 249 7.47 597,390,566 3.0% TUT

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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