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UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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Diinya Sigortacilik penetrasyonu %7.52

e Toplam prim dretimlerinin  GSYiH'dan aldiklari pay olarak tanimlayabilecegimiz sigortacilik
penetrasyonu,_%4.34’4 hayat bransinda ve %3.18'i de hayat digi bransta olmak Uzere Dunya
GSYIHIndan %7.52 pay almaktadir.

e Bu oran sanayilesmis Ulkelerde %9 seviyesindedir.

e Dinya’da kisi basina prim Uretimi hayat brangsinda 300 USD hayat digi branslarda ise 219 USD olmak
Uzere toplamda 519 USD civarindadir.

e 2006-2011 yillari arasinda gelismekte olan Ulkelerin hayat bransinda %7, hayat digi bransta ise %5
kimdlatif blyime gergeklestirecegi tahmin edilmektedir.

e Dinya’da 1998-2004 yillari arasinda 130adet satin alma ve birlesmeye konu islem gergeklesmistir.
Bunlar i¢in toplam 147 milyar USD édenmistir.

Tirkiye’de sigortacilik sektoriinde yapilabilecek ¢ok is var...

e Gelismekte olan ulkelerde %3.58 olan penetrasyon orani TUlrkiye'de sadece %1.55 seviyesindedir.
Onumuzdeki bes yil icinde penetrasyonun %2.5-3 araligina gelecegi tahmin edilmektedir.

e Toplam prim Uretimi gelismekte olan ulkelerde 79 USD’dir. Turkiye'de hayat branginda 13 USD ve hayat
digi bransta ise 66 USD’dir.

e 2005 yilinda hayat disi bransta %10.7 buyuyen Turkiye Pazar’i 2006 yilinda da %14 buyuyerek dikkat
ceken Ulkeler arasinda yer almigtir.

o Turkiye'deki Sigortacilik Sektori’nin 2000’li yillarin basindaki “Bankacilik Sektériine” benzedigini ve
onUimuzdeki yillarda ekonomiden daha hizh blyulyebilecedini tahmin ediyoruz.

e Turkiye'de 2006 yilinda alti sigorta sirketi 500 milyon USD 6denerek yabancilar tarafindan satin alindi.
Bu islemlerin sonuglarindan yola g¢ikarak buldugumuz rasyoya goére yabanci sirketler %1’lik bir pazar
payina sahip olabilmek i¢in ortalama 41 milyon USD ddeme yapmigslardir. 2007 yilinda gergeklesen satin
almalardaki ortalama rasyo ise 109 milyon USD’dir.

e 2007 yilinin ilk geyreginde yapilan yetkilendirmeler olumlu sonuglanmis ve Genel Sigorta, Ray Sigorta,
Garanti Sigorta, Garanti Emeklilik ve Ak Emeklilik yabanci gruplar tarafindan satin alinmistir. Ankara
Sigorta’nin satiginin ise Haziran 2007 ayi iginde tamamlanabilecedi tahmin edilmektedir. Sadece hayat
bransinda faaliyet gosteren ve pazar payl %0.69 seviyesinde olan Acibadem Sigorta’nin da 4-5 yabanci
grupla goéristigl kamuoyuna yansiyan haberlerden bilinmektedir.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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Giines Sigorta

o Sirket'in en 6nemli ve degerli istiraki %37 ile istirak ettigi Vakif Emeklilik’tir. Vakif Emekliligi 485
milyon YTL (350 milyon USD) degerliyoruz. Buradan Gulnes Sigortaya 179,4 milyon YTL
dlismektedir.

e Yabanci Gruplar 2007 yilinda elementer sirketlerin %1’lik pazar payi i¢in ortalama olarak 109 milyon
USD o6dediler. Hayat digi brangta %6.17 pazar payi olan Glnes Sigorta bu rasyoya gore 672.5 milyon
USD etmektedir.

e Sirketin énemli tasinmazlari vardir. Bunlarin sirket aktiflerine kayith degeri 78.8 milyon YTL
civarindadir. Yaptigimiz calismaya goére, sirketin tasinmazlarinin rayic degerinin (muhafazakar

yaklasimla) 153 milyon YTL oldugunu tahmin ediyoruz.
o Sirketi, 954 milyon YTL (698 milyon USD) olarak degerliyor ve hisseler igin AL tavsiyesi veriyoruz.
e Oniimiizdeki désnemde Vakifbank’in blok satisi ve Vakif Emekliligin halka arzi gergeklesebilecektir.

o Sirketin %30’luk pay ile ikinci buylk ortagi olan Groupama’nin Vakifbank’'in blok satisindan sonra
Gunes Sigorta’nin tamamini alabilmek i¢in yeniden gérismelere baslamasini beklemekteyiz. Gines
Sigorta hisselerinin satin alinmasi, Groupama acisindan sektdrin (elementerde) lideri olmasi
anlamina gelmektedir. Bu acidan Gilines Sigorta hisselerinin 06zellikle Turkiye'de blylUmeyi
hedefleyen Groupama icin (Garanti Sigorta’ya teklif veren firmalar arasinda idi) stratejik bir énemi

oldugunu dasiniyoruz.
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UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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1. Dunya’da Sigortacilik Sektoru

Kitalara Gére Sigortacilik Penetrasyonlari (% GSYiH)

Toplam prim Uretimlerinin  gayri safi milli hasillaya orani sigortacilik penetrasyonu olarak
adlandiriimaktadir.Diger sektorlerde oldugu gibi, penetrasyon oraninin dusik olmasi 6zellikle sektore ilgi

duyan potansiyel yabanci yatirimcilar agisindan sektéri cazibeli kilmaktadir.

Dunya ortalamasi %7.5 olan sigortacilik penetrasyonu, gelismis Ulkelerde %9 civarindadir. Gelismekte olan
ulkelerde ise bu oran %2.15’i hayat bransinda ve %1.43’'U de hayat digI bransta olmak Uzere toplam %3.58
seviyesindedir.  Turkiye'nin de dahil oldugu Dogu Avrupa Bolgesi Ortadogu'dan sonra en dislk

penetrasyona sahip boélgedir.

SIGORTACILIK PENETRASYONLARI
ORTA DOGU OHAYAT mHAYAT DISI

LATIN AMERIKA

DOGU AVRUPA

AFRIKA

ASYA

GELISMEKTE OLAN ULKELER
ENDUSTRILESMIS ULKELER

Ulkelere Gére Sigortacilik Penetrasyonlari (Hayat Digi)

Gelismekte olan ulkelerde oran %1.43 seviyesinde iken, Cek Cumhuriyeti’nde %2.45, Macaristan’da %1.71,
Polonya’da %1.84, Rusya’da %2.15 ve Turkiye'de ise %1.30 seviyesindedir. Turkiye’'nin Romanya ve
Litvanya’dan sonra en dislk penetrasyona sahip llke olmasi yabanci ilgisininin sebebini net olarak ortaya
koymaktadir.

Tarkiye’nin Dogu Avrupa Ulkelerinin ortalamasini yakalamasi igin hayat disi bransin %45 blylimesi
gerekmektedir.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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PRIM URETIMLERI/GSYiH |[HAYAT| HAYAT |TOPLAM
(%) DISI
DUNYA 4,34 3,18 7,52
GELISMEKTE OLAN 2,15 1,43 3,58
ULKELER
AVRUPA (BATI AVRUPA 0,6 2,07 2,67
HARIG)
CEK CUMHURIYETI 1,53 2,45 3,98
SLOVAKYA 1,36 23 3,66
HIRVATISTAN 0,84 2,41 3,25
POLONYA 1,31 1,84 3,16
MACARISTAN 1,37 1,71 3,08
BULGARISTAN 0,32 2,23 2,55
ESTONYA 0,77 1,64 2,40
RUSYA 0,12 2,15 2,27
TURKIYE 0,25 1,3 1,55
ROMANYA 0,32 1,21 1,53
LITVANYA 0,41 1,01 1,47
LATIN AMERIKA 0,93 1,42 2,35
BREZILYA 1,33 1,68 3,01
ARJANTIN 0,76 1,76 2,52
MEKSIKA 0,68 0,98 1,66
ASYA (JAPONYA HARIG) 3,93 2,4 6,33
G.KORE 7,27 2,98 10,25
TAYLAND 1,99 1,62 3,61
HINDISTAN 2,53 0,61 3,14
CIN 1,78 0,92 2,7
AFRIKA 3,33 1,47 4,8
G.AFRIKA 10,84 3,03 13,87
MISIR 0,34 0,52 0,85
UYARI

uygun olmayabilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
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Ulke Ulkelere Gére Prim Uretimleri (Hayat Dig1)

Dunya prim uretimi 2005 yilinda %0.6 reel blylyerek 1.4 trilyon USD’yi gecmistir. ABD 626 milyar USD

: ile ilk sirada, Aimanya 107 milyar USD ile ikinci sirada ve ingiltere ise 101 milyar USD’lik prim dretimi ile
m Uglincl sirada yer almaktadir. ilk G¢ siradaki dlkeler toplam hayat digi prim (retimlerinin %58'ini
J gerceklestirmiglerdir. Bu (¢ (lke arasinda sadece Ingiltere %0.2 oraninda reel biyiime
: gerceklestirebilmistir.
m Dunya’nin 18. biylk ekonomisi olan Tirkiye hayat digi prim Uretimi blyikliginde 29. sirada yer
ﬂ almaktadir. Tarkiye'nin hayat digi reel biyimesi %10.7 ile bélgesinde en hizli bliylime gergeklestiren
m dérduncu Glkedir. Turkiye 4.8 milyar USD’lik prim Uretimi ile boélgesinde Rusya ve Polonya’dan sonra
n dclncl blylk tlke konumundadir.
J *PRIM URETIMLERI 2005 2004 |REEL DEGisiM
(Milyar USD) (%)
— DUNYA 1.452.011]1.397.522 0,6
GELISMEKTE OLAN ULKELER 170.694| 147.339 6
= AVRUPA (BATI AVRUPA 36.322 31.420 24
= HARi(})
BULGARISTAN 593 471 19,8
m ROMANYA 1.192 849 14,9
RUSYA 16.618 12.820 12
E TURKIYE 4787 3763 10,7
ESTONYA 214 188 9,5
LITVANYA 272 245 7.9
d HIRVATISTAN 928 838 5,6
o - SLOVAKYA 1.069 952 52
MACARISTAN 1.871 1.709 41
POLONYA 5.517 4612 3,8
CEK CUMHURIYETI 2.998 2.660 3,2
! LATIN AMERIKA 35.336 29.197 4,6
ARJANTIN 3.235 2.763 6,1
BREZILYA 13.399 9.843 6
MEKSIKA 7.524 7.067 -1.1
ASYA (JAPONYA HARiQ) 86.016 75.692 13,6
CiN 20.539 17.722 12,7
HINDISTAN 4.848 4.108 11,5
G.KORE 24.085 20.321 6,7
TAYLAND 2.860 2.578 6,1
AFRIKA 12.230 11.192 10,7
G.AFRIKA 7.256 6.203 11,8
MISIR 461 400 7.1

*Tablodaki siralamalar lIF (International Institute of Finance) formatina gére derlenmistir

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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Geligsmekte Olan Ulkelerde Prim Uretimi Ve Tiirkiye (Hayat Digi)

2005 yilinda, gelismekte olan ulkelerde 171 milyar USD’lik prim Uretilmistir. 2004 yilinda %9.5 reel
buyime 2005 yillinda da yavaslamasina ragmen devam etmis ve %6’lik reel blylime

gerceklestirilmistir.

2005 yili rakamlarina gore 24 milyar USD’lik prim Uretimi gerceklestiren Guney Kore ilk sirada, Cin ise

20.5 milyar USD’lik prim Uretimiyle ikinci sirada yer almistir.

Tuarkiye 2005 yilinda gergeklestirdigi 4.8 milyar USD’lik prim Uretimi ile gelismekte olan Ulkeler iginde
onuncu sirada olmakla birlikte 2006 yili prim Uretimi 5.5 milyar USD’ye yaklasan Turkiye'nin bir Gst

basamaga ¢ikmis oldugunu tahmin ediyoruz.

Hayat disi bransta, 2005 yilinda %10.7 blytyen Turkiye, 2006 yilinda (bizim hesaplarimiza goére)

%14 buyuyerek en hizli gelisme gdsteren gelismekte olan Ulkeler arasinda yer almistir.

HAYAT DISI PRIM || % REEL

(2005) (Milyar USD)| PAY | BUYUME
GUNEY KORE 24.085| 14,00 6,70
QiN 20.539| 12,00 12,70
RUSYA 16.618 9,70 12,00
BREZILYA 13.399 7,80 6,00
TAYVAN 10.197 5,90 2,10
MEKSIKA 7.524 4,40 -1,10
G.AFRIKA 7.256 4,20 11,20
POLONYA 5.517 3,20 4,00
HINDISTAN 4.848 2,80 12,80
TURKIYE 4.787 2,80 10,70
TOPLAM 114.770

Gelismekte olan Ulkelerin 2005 yilinda yaklagik 171 milyar dolar prim Urettikleri goéz &énunde

TEKSTiL MENKUL DEGERLER

bulunduruldugunda bu rakamin %67’sinin ilk on ulke tarafindan gerceklestirildigi gézlenmektedir.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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Kitalarda Sigortacilik Yogunlugu (Kisi Bagina Prim Uretimi - Hayat Dig1)

Sigortacilik yogunlugu (insurance density), kisi basina Uretilen sigorta primi demektir. Sanayilesmis
ulkelerde kisi basina prim tretimi 1.400 USD iken gelismekte olan Ulkelerde ise sadece 30 USD’dir.

Hayat digi bransinda kisi basina prim Uretimi, sanayilesmis Ulkelerde %2, gelismekte olan Ulkelerde ise
%14.2 oraninda buyumustur. En hizh bluyime %19.5 ile Latin Amerika Kitasinda en yavas buyime ise %2

ile sanayilesmis Ulkelerde gergeklesmistir.

Tarkiye'nin de iginde yer aldigi Dogu Avrupa Kitasi %16 ile en hizli buytyen ikinci bdlge olmustur. 2006 ve
2007 yilinda, gelismekte olan pazarlarin hayat digi brang buytimelerinin, %6-7 araliginda gerceklesecegi
tahmin edilmektedir.

Kisi Basina Prim Uretimi | 2005 | 2004 | DEGISIM
(USD) %
Endustrilesmis Pazarlar 1400 1373 2,0
Gelismekte Olan Pazarlar 30,4 26,6 14,3
Asya 21,4 18,9 13,2
Latin Amerika 63,8 53,4 19,5
D.Avrupa 109,9 94,8 15,9
Afrika 13,5 12,6 7.1
Orta Dogu 40,2 36 11,7

2006-2011 dénemine iliskin yapilan tahminlerde, gelismekte olan Ulkeler hayat disi bransinda %5’lik

kimo{latif reel blylime gergeklestirecekler.

Diinya’da Sigortacilik Yogunlugu (Kisi Basina Prim Uretimi-Hayat Disi)

Dunyada kisi basina prim Uretimi 219 USD iken Avrupa’da (Bati Arupa hari¢) 110 USD seviyesindedir.

Tarkiye 57 USD’lik prim yogunludu ile gelismekte olan Ulke ortalamasinin Gzerinde olmasina ragmen, Dogu

TEKSTiL MENKUL DEGERLER

Avrupa Ulkeleri ile kiyaslandiginda Romanya’dan sonra en disik hayat disi yogunluga sahip tlke oldugu
dikkat gekmektedir. Cek Cumhuriyei 294 USD ile ilk sirada yer alirken Romanya 55 USD ile son sirada yer
almaktadir.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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Bolgemizdeki 11 dlkenin, kisi basina prim uretimi 144 USD seviyesindedir. Turkiye’de hayat digi

sigortaciligin bu yogunlugu yakalabilmesi i¢in yaklasik olarak %218 oraninda buyime gerceklestirmesi

gerekmektedir.

AB ile devam eden miizakere surecinde, Turkiye’'nin boélgesindeki en hizli biyimeyi gerceklestirecek

Ulkelerin baginda yer alabilecegini tahmin ediyoruz.

HAYAT DISI TOPLAM
(USD) (USD)
DUNYA 219 518,5
GELISMEKTE OLAN ULKELER 30,1 76,5
AVRUPA 110 141,8
(BATI AVRUPA HARIG)
CEK CUMHURIYETI 294,2 4778
MACARISTAN 185,9 3341
SLOVAKYA 197,9 314,7
HIRVATISTAN 203,9 2747
POLONYA 143,2 245,1
ESTONYA 161,1 236,7
RUSYA 116,5 122,8
LITVANYA 79,3 109,6
BULGARISTAN 76,8 87,9
TURKIYE 65,9 78,6
ROMANYA 54,9 69,5
LATIN AMERIKA 63,8 105,7
BREZILYA 72,1 128,9
ARJANTIN 82,7 118,1
MEKSIKA 71,4 121,3
ASYA (JAPONYA HARIG) 61,6 133
G.KORE 4955 1706,1
CiN 15,8 46,3
TAYLAND 44,4 99
HINDISTAN 4.4 22,7
AFRIKA 13,5 44,2
G.AFRIKA 156,2 714,6
MISIR 6,2 10,24
UYARI

uygun olmayabilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize




GU N E$ SiGORTA Sirket Raporu

Diinya Ekonomisi Biiyiime Beklentileri

Yapilan arastirmalar, sigortay! da kapsayan finansal aracilarin gelismesi ile ekonomilerdeki blylUmeler arasinda
yuksek bir korelasyon (gok yakin bir iligski) oldugunu gdstermektedir. Bankalar ve menkul kiymet sirketleri gibi
finansal araci olan sigorta sirketlerinin ekonomik blyime tzerinde dnemli bir etkisi bulunmaktadir.

ENDUSTRILESMIS ULKELER
GELISMEKTE OLAN PAZARLAR
ORTA DOGU

AFRIKA

DOGU AVRUPA

LATIN AVERIKA

ASYA

M 2006 BUYUMESI 2007-2011 KUMULATIF ORTALAMA BUYUME

Sanayilesmis Ulkelerin 2007-2011 déneminde %Z2.4, gelismekte olan Ulkelerin %5.4 kimdulatif
buyume gerceklestirecekleri tahmin edilmektedir. En hizli blyimeyi %6.8 ile Asya Kitasi’'nin
gerceklestirecedi beklenmektedir. Dogu Avrupa Boélgesi’'nin bahsedilen déneme iliskin kimdalatif
buyime beklentisi ise %4.6 civarinda olacaktir. Tirkiye’nin ise AB, IMF capalarinin devami ile
siyasal istikrarin bozulmamasi varsayimlari halinde her yil %5.5-6 arasinda buyumesini

beklemekteyiz.

TEKSTiL MENKUL DEGERLER

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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Diinya Sigortacilik Sektoriinde Gergeklesen Satin Alma Ve Birlesmeler

Sirket Raporu

Adet bazinda en ¢ok islemi ingiltere kdkenli Aviva firmasi gergeklestirmistir. Aviva 21 firmay yaklagik

olarak 33.4 milyar USD &deyerek satin almistir. islem bazinda en blylk satin almalari ise ABD

kokenli AIG firmasi gergeklestirmistir. AIG 12 sirketi 43.4 milyar USD’ye satin almistir. Bu vyillar

arasinda toplam 130 sigorta firmasi 147 milyar USD’ye el degistirmigtir.

Diunya’da 1998-2004 yillari arasinda gergeklestirilen birlesme ve satin almalar asadidaki tabloda yer

almaktadir.
SIRA [SIRKET iSLEM |BUOYUKLUK ULKE
SAYISI |(MILYON USD)
1 AVIVA 21 33.475|INGILTERE
2 MANULIFE 16 10.451|KANADA
3 METLIFE 14 2.225|ABD
4 AIG 12 43.440|ABD
5 AEGON 1 11.336|BeNe Lux
6 ALLIANZ 11 1.204|ALMANYA
7 PRUDENTIAL UK 10 332|INGILTERE
8 GENERALI 9 17.374[ITLYA
9 PRUDENTIAL US 9 8.148|ABD
10 ZFS 8 1.345|ISVICRE
11 ING 6 14.241|BeNe Lux
12 AXA 3 3.529|FRANSA
TOPLAM 130 147.100
UYARI

uygun olmayabilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
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2. Turkiye Sigortacilik Sektoru

2006 Brans Bazinda Prim Uretimleri (DASK HARIG-YTL)
2006 yilinda 8 milyar YTL'si hayat digl

gerceklestiriimistir.

Tarkiye'de hayat disi toplam %22 hayat bransi ise %11.57 oraninda blyimustir. En ¢ok prim 3 milyar

YTL ile kaza bransinda Uretilmistir.

Sirket Raporu

olmak Uzere toplam 9.4 milyar YTLlik prim Gretimi

BRANSLAR 2006 Prim Uretimi PAY 2005’e GORE
(%) BUYUME (%)
Yangin 1.381.965.356,07 14,69 21,62
Nakliyat 338.649.063,39 3,60 16,52
Kaza 3.047.273.272,51 32,39 25,99
K.M.A.Mali Sorumluluk 1.454.770.259,84 15,46 11,98
Muihendislik 425.597.726,98 4,52 32,13
Tarim 54.367.384,96 0,58 12,03
Saglk 978.905.503,70 10,41 22,59
Hukuksal Koruma 24.076.293,80 0,26 10,81
Ferdi Kaza 307.912.422,98 3,27 31,48
Kredi 8.261.381,96 0,09 84,04
Hayat DigI Toplam 8.021.778.666,19 85,27 22,01
Hayat 1.385.755.901,78 14,73 11,57
Genel Toplam 9.407.534.567,97| 100,00 20,36

En hizli biyimeler,

%84 ile kredi, %32 ile muhendislik ve %31 ile ferdi kaza branslarinda gerceklesmistir.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir.
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ilk On Sirketin Prim Uretimleri ve Pazar Paylari (Hayat Disi-DASK Harig)

Sira |Sirket adi 2005 2006 Artis
Prim Uretimi Pazar Payi Prim liretimi Pazar Payi %
(YTL) % (YTL) %
1 Anadolu 825.931.968 12,57 1.030.373.347 12,84 24,85
2 Axa Oyak 759.853.945 11,57 917.485.398 11,44 20,81
3 Koc Allianz 636.338.556 9,69 765.035.939 9,54 20,28
4 Aksigorta 513.372.596 7,81 649.735.882 8,10 26,51
5 Yapi Kredi 469.737.522 7,15 564.517.494 7,04 20,26
6 Gunes 445.438.391 6,78 494.561.668 6,17 11,01
7 Isvicre 418.324.816 6,37 493.689.241 6,15 17,94
8 Basak 374.677.103 5,70 434.093.969 5,41 16,04
9 Garanti 299.720.260 4,56 353.085.513 4,40 18,06
10 T.Genel 206.768.492 3,15 263.304.881 3,28 27,67
TOPLAM 4.9504.950.163.650 75,35 5.965.883.332 74,37 20.51

ilk on sirket 6 milyar YTL ile sektérdeki toplam prim iretiminin yaklasik olarak %65'ini gergeklestirmistir.

Emeklilik Fonlarinin Sirket Bazinda Temel Gostergeleri

IMKB'de islem géren tek emeklilik sirketi olan Anadolu Hayat Emeklilik 582.2 milyon YTL'lik toplam fon
tutari ve %19luk pazar payi ile lider konumundadir. Anadolu Hayat 852 milyon USD’den islem
gOérmektedir.

Gilnes Sigorta’'nin istirak portfoyu icinde en dnemli istiraki olan Vakif Emeklik %6.57’lik pazar payina

TEKSTiL MENKUL DEGERLER

sahiptir.
Emeklilik Katilimci Katilimcilarin  |PAZAR
Sirketleri (19.03.2007) Sayisi Toplam Fon Tutari|PAYI (%)
(YTL)
Anadolu Hayat Emeklilik 211.415 598.190.391 19,12
Yap! Kredi Emeklilik 181.483 523.268.588 16,72
Ak Emeklilik 116.143 448.807.125 14,34
Garanti Emeklilik ve Hayat 218.255 344.782.029 11,02
Aviva Hayat ve Emeklilik 57.830 319.383.751 10,21
Vakif Emeklilik 61.367 205.608.727 6,57
Oyak Emeklilik 126.628 191.464.961 6,12
Basak Emeklilik 40.178 181.228.796 5,79
Kog Allianz Hayat ve Emeklilik 46.858 177.956.615 5,69
Fortis Emeklilik ve Hayat 53.298 92.879.754 2,97
Ankara Emeklilik 42.530 45.269.194 1,45
Genel Toplam 1.155.985 3.128.839.929 100
UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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2006 Gergeklesen Satin Almalar: %1’lik elementer pazar payi ortalamasi 41 milyon USD

2006 yilinda sektérde toplam alti adet satin alma 500 milyon USD’lik 6deme yapilarak ve tamami yabanci firmalar
tarafindan gerceklestiriimistir. Yabancilarin Tirk Sigorta Sektori’ndeki paylarinin %60’a ulastigi tahmin edilmektedir.

Sektordeki en blyik satin alma Fransiz Groupama’nin 268 milyon USD 6deyerek Basak Sigorta (%56.7) ve Bagsak
Emeklili'gi (%41) satin almasiyla gergeklesmistir. isvigre Sigorta'nin ise ERGO tarafindan satin alinmasinda
gerceklesen fiyat kamuoyuna agiklanmamistir. Ancak yaptigimiz calismaya gore satisin 168 milyon USD’den
gerceklestigini tahmin etmekteyiz.

SATILAN SATIN SATILAN |MILYON| %100'UN | PAZAR |ODENEN PARA/
SIRKET ALAN KISIM USD | DEGERi | PAYl | PAZAR PAYI
(%) (MIL.USD)| (%) GARPANI

BASAK SIGORTA _ |GROUPAMA 56,7 152 268 4,61 58,13
BASAK EMEKLILIK |GROUPAMA 41 110 268 14,96 17,91
ISVICRE SIGORTA* |ERGO 75 168 224 5,25 42,66
IHLAS SIGORTA HDI INT. 100 17 17 1,29 13,18
SEKER SIGORTA  |LIBERTY MUTUAL 63,9 46 72 1,40 51,42
EMEK HAYAT GEM GLOBAL EQUITY 99,9 1 1

EMEKLILIK ORT. 17,91
ELEMENTER ORT. 41,35

*Tekstil Menkul Arastirma Tahmini

2006 yilinda satilan sirketlerin ortalamalari: (%1’lik pazar payi igin)

Emeklilik sirketleri icin 18 milyon USD elementer sirketler icinse 41 milyon USD édenmistir.

2007’de Gergeklesen Satin Almalar:

%1’lik elementer pazar payi ortalamasi 109 milyon USD

ispanyol sigorta devi Mapfre, Cukurova Grubu'na ait olan Genel Sigorta'nin yiizde 80'lik hissesini 285
milyon Avroya satin almak igin niyet anlagsmasi imzalad.

Sektordeki pazar payl %3.28 olan Genel Sigorta ve Genel Yasam Sigorta’nin tamami 342 milyon Avro-
450 milyon USD’ye denk gelmektedir. 2007 yilinin ilk satin alma isleminde, sirketin %1’lik pazar pay! 144
milyon USD’ye denk gelmektedir. Sirketin 6zkaynaklari 486 milyon YTL ve bu satigta gerceklesen F/DD
carpani 1.31 olmustur.

ikinci satin alma Dogan Grubu'nun %3.28 Pazar payi olan Ray Sigorta’nin %58’ini 81 milyon USD’ye
TBIH’ye satiimasidir. %1’lik Pazar payi 44 milyon USD’ye denk gelmektedir.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.




GUNES SIGORTA

TEKSTiL MENKUL DEGERLER

Sirket Raporu

Uglincli satin alma ise Dodus Grubu’nun sigortacilik istiraklerinde gergeklesti. Hollandali Euroke B.V.

Garanti Sigorta’nin %80’ini 485 milyon USD’ye ve Garanti Emekliligin de %15’ini 133 milyon USD’ye satin

almistir.

Garanti Sigorta’nin %1’lik payr 138 milyon USD’ye Garanti Emekliligin de %1’lik payr 81 milyon USD’ye

satiimistir.

2007 yilinda satilan sirketlerin ortalamalari: (%1’lik pazar payi igin)

Emeklilik sirketleri icin 81 milyon USD elementer sirketler icinse 109 milyon USD édenmistir.

SATILAN SIRKET SATIN ALAN | SATILAN | MILYON | %1 O,O'UN PAZAR PAYI ODENEN
KISIM (%)| USD DEGERI (%) PARA/PAZAR
(MIL.USD) PAYI CARPANI
GENEL SIGORTA MAPFRE 80 379 474 3,28 144,46
RAY SIGORTA TBIH Fin.Ser. 58,2 81 140 3,19 43,89
GARANTI SIGORTA Eureko B.V. 80 485 607 4,4 137,91
GARANTI HAYAT EMEKLILIK |Eureko B.V. 15 133 887 10,9 81,35
EMEKLILIK ORTALAMA 81,35
ELEMENTER ORTALAMA 108,75
UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir.
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3. GUNES SIGORTA

2006 Yili Mali Performansi

Gunes Sigorta 2.5 milyon YTL net donem kari agikladi. Gegen sene ile karsilastirdigimizda (6.1 milyon YTL) %60’hk
nominal gerilemeyi ifade etmektedir.

1. Hasar Prim Orani

Alinan primlerle édenen hasarlar arasindaki iligkiyi gostermektedir. Bu oranin disiuk olmasi tercih edilmektedir.
Turkiye’'deki sektorel ortalamaya baktigimizda %75’ler seviyesinde oldugunu ancak Gunes Sigorta’nin tarihsel olarak
%80’lerde dalgalandigini gérmekteyiz. Sirketin katma degeri ylksek branslara yoénelmesi neticesinde hasar prim
oraninda 2007 yilinda iyilesme (gerileme) olabilecegini tahmin ediyoruz.

HASAR PRIM ORANI [1C05 |2G05 |3G05 |2005 |1G06 |2G06 |3G06 |2006
(%)
ANADOLU 749]  77.2] 787 77,7 841 819 816
AKSIGORTA 73,9 72,2 73,4 71,4 85,6 73,4 72,6
AVIVA 4855 532 562 561 632 594 588
GUNES 82,8 764 779 798 81,4 811 80,0 080
RAY 66,3 700 71,6 784 81,8 802 832
YAPI| KREDI 73,0 73,6 75,1 76,0 80,7 75,4 74,01 0,75
ORTALAMA 69,9 70,4| 722 732 795 752 750

2. Yazilan Primler ile Toplam Primler iligkisi (Retention Ratio)

Toplam primlerle yazilan primler arasindaki iligkiyi gdstermektedir. Bu oranin ylksek olmasi tercih edilmektedir.
Turkiye’deki sektorel ortalamaya baktigimizda %65’ler seviyesinde oldugunu ancak Giines Sigorta’nin tarihsel olarak
%51’lerde seyrettigini gérmekteyiz. Sirketin katma degeri yuksek branglara yonelmesi neticesinde bu rasyonun da
yukselmesini beklemekteyiz.

YAZILAN PRIMLER/ |1G05 |2G05 [3G05 |2005 |1G06 [2G06  |3G06 |2006
TOPLAM PRIMLER

ANADOLU 652 68,9 70,8] 70,5 71,3| 71,7] 735
AKSIGORTA 40,0 43,9| 453| 47,7| 459 50,3| 51,6
AVIVA 82,8/ 80,9 812 82,4/ 839 853 835
GUNES 52,1| 49,6/ 51,0/ 51,6| 51,4 49,7| 50,2| 50,8
RAY 65,0 66,9 682 66,8 632 64,2 628
YAPI KREDI 77.1| 7506 739| 73,7| 76,3 72,9| 70,5 72,5
ORTALAMA 63,7) 64,3 651] 655 653 657 654

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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2007’ye katma degeri olan branglara agirlik verilerek baslandi...

Ana ortadl %34 ile Vakifbank ve ikinci buyik hissedari %30 ile Groupama International olan sirket
hayat disi bransta %6.17’lik pazar payi ile Turkiye’nin altinci biylk sigorta firmasidir. 2006 yilinda
toplam 27.8 milyon adet hayat disi policenin 2.4 milyon adedi (%8.52) sirket tarafindan Uretilmigtir.
Sirket polige Uretimi konusunda ilk sirada yer almaktadir. Bununla beraber sirketin yilin ilk ayinda
gerceklestirdigi prim Uretimleri ise tam anlamiyla bir basari 6ykisi niteligindedir. Sirketin prim Gretimi

%52 oraninda artarak 63 milyon YTL’ye ulasmistir. Gegmis yillara baktigimizda ise bu gelismenin

mevsimsel bir gelisme olmadigini gérmekteyiz.

HAYAT DISI PRIM URETIMLERI| Oca.04 Oca.05 Oca.06 Oca.07 % DEGISIM
2005 2006 | 2007

YANGIN 7.333.508| 7.409.649| 7.910.889| 9.465.570 1,04 6,76| 19,65
DASK 1.696.831

NAKLIYAT 1.094.683| 1.173.145| 1.191.521| 1.910.199 7,17 1,57| 60,32
KAZA (OTO) 20.731.250| 25.206.525| 23.733.359| 24.846.331 21,59| -5,84 4,69
KAZA (OTO DIgl) 1.664.282| 1.373.722| 1.851.866| b5.777.947| -17,46| 34,81 212,01
FERDI KAZA 773.649 960.257 798.381 841.872 24,12| -16,86 5,45
KREDI 0 0 23.939

MUHENDISLIK 2.005.853| 2.942.961| 1.995.869| 7.538.491 46,72| -32,18| 277,70
ZIRAI 33.912 72111 14.989 126.512| 112,64| -79,21| 744,03
HASTALIK 1.550.397| 1.768.875| 3.707.717| 10.576.731 14,09| 109,61| 185,26
HUKUSAL KORUMA 102.039 118.251 102.265 137.697 15,89| -13,62| 34,65
HAYAT DISI TOPLAM 35.289.573| 41.025.496| 41.306.856| 62.942.120 16,25 0,69| 52,38

Ocak ayi prim Uretimlerinin brans bazinda dagilimlarina baktigimizda, sirketin 6zellikle katma degeri
ve karlihgi daha yuksek olan branslara odaklandigini fark ediyoruz. Oto digi kaza, muhendislik ve
hastalik toplam prim Uretimlerinin %38ine ulagsmistir. Bu gelismenin 6nimuizdeki aylarda da
korunabilmesi durumunda sirketin 2007 yilin1 %25-30 arasinda prim Uretimi artisi ve %5-6 araliginda

6zsermaye karlhgi ile tamamlayabilecegini tahmin ediyoruz.

TEKSTiL MENKUL DEGERLER

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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BRANSLARIN PAYLARI | Oca.04| Oca.05| Oca.06| Oca.07
(%)

YANGIN 20,8 [181 [192 |15,
DASK 0,0 0,0 0,0 2,7
NAKLIYAT 3,1 2,9 2,9 3,0
KAZA (OTO) 587 |614 |575 39,5
KAZA (OTO DISI) 4,7 3,3 45 9,2
FERDI KAZA 2,2 2,3 1,9 1,3
KREDI 0,0 0,0 0,0 0,0
MUHENDISLIK 5,7 7,2 48 12,0
ZIRAI 0,1 0,2 0,0 0,2
HASTALIK 4,4 4,3 9,0 16,8
HUKUSAL KORUMA 0,3 0,3 0,2 0,2
HAYAT DISI TOPLAM 100  [100  [100  |100

Sirketin subat ay1 prim Uretimi yilin ilk ayina gére %75 ve 2006 yili subat ayina gore ise %49 oraninda
artarak 110 milyon YTL'yi asmistir. Yiksek rekabete konu olan ve karliliga neredeyse hicbir katkisi
olmayan oto kaza bransinin %56’lar seviyesinde olan ortalamasinin %42'nin altina gerilemesini karlilik

acgisindan saglikli bir gelisme olarak degerlendirmekteyiz.

Oto digi kaza, muhendislik, zirai ve hastalik gibi katma degeri ve karliligi ylksek branglarin toplam prim
Uretiminin %35’ine yaklagmasi olumlu bir bagka gelismedir.

Sektorin 2007 yili genelindeki biylimesinin %20’ler mertebesinde gergeklesecegini tahmin etmekteyiz.
Sirketin ilk iki ay sonunda prim Uretimlerini ve sektor icin yaptigimiz blylime tahminlerini de dikkate

aldigimizda 2006 yilinda %6.17 seviyesinde olan pazar payinin %8’e ulasabilecegini 6ngoriyoruz.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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HAYAT DISI PRIM| Sub.04 | Sub.05 | Sub.06 Sub.07 % DEGISIM
URETIMLERI
2005 | 2006 | 2007

YANGIN 11.774.734] 13.184.021] 14.411.189] 17.420.808 11,97 9,31 20,88
DASK 3.131.339
NAKLIYAT 2.254.480| 2.470.411| 2.490.307| 3.492.618 9,58/ 0,81 40,25
KAZA (OTO) 31.123.675| 40.755.962| 40.967.382| 45.852.493 30,95/ 0,52 11,92
KAZA (OTO DISI) 3.071.010| 3.539.188| 3.189.963|  8.282.021 15,25 -9,87| 159,63
FERDI KAZA 1.203.081| 1.509.361| 1.264.975 1.458.733 25,46| -16,19 15,32
KREDI 24.504
MUHENDISLIK 3.840.136| 5.022.089| 3.843.796] 10.588.462 30,78| -23,46 175,47
ZIRAI 51.260|  364.580 95.114| 2.683.543| 611,24 -73,91| 2.721,40
HASTALIK 2.330.303| 4.230.449| 7.397.116| 16.830.978 81,54| 74,85 127,53
HUKUSAL KORUMA 172.633|  211.313|  192.455 269.984 2241 -8,92| 40,28
HAYAT DISI TOPLAM | 55.821.312| 71.287.374| 73.852.297| 110.035.483 27,71 3,60 48,99

BRANSLARIN PAYLARI (%) | Sub.04 | Sub.05 | Sub.06 | Sub.07

YANGIN 21,1 18,5 19,5 15,8

DASK 0,0 0,0 0,0 2,8

NAKLIYAT 4,0 3,5 3.4 3,2

KAZA (OTO) 55,8 57,2 555| 417

KAZA (OTO DISI) 55 5,0 43 7,5

FERDI KAZA 2,2 2,1 1,7 1,3

KREDI 0,0 0,0 0,0 0,0

MUHENDISLIK 6,9 7,0 5,2 9,6

ZIRAI 0,1 0,5 0,1 2,4

HASTALIK 4,2 5,9 10,0 15,3

HUKUSAL KORUMA 0,3 0,3 0,3 0,2

HAYAT DISI TOPLAM 100 100 100 100

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir.
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GUNES SiGORTA

Devam eden satin almalar sirketin piyasa degerinin ucuzlugunun fark edilmesini

saglayacak

2006 ve 2007 yillarinda tamamlanan satin almalarin, 6zellikle Glines Sigorta gibi (Vakif Emeklilik)
sirketlerin piyasa degerlerini olumlu yonde etkilemeye devam edecegini disliniyoruz. Bu baglamda
hakim ortak olan Vakifbank’in da bu yil veya dnimuizdeki yil iginde blok satisinin gindeme
gelebilecegini ve bu gelismenin de Glnes Sigorta hisselerinin performansini diger sirketlerle
kiyaslandiginda 6n plana cikartabilecegini tahmin ediyoruz. Sirketin en degerli istiraki olan Vakif
Emeklilik halka arzinin da yine bu yil sonunda veya gelecek yil giindeme gelebilecegini disiinmekteyiz.
Hissenin ikinci blylk ortagi olan Groupama’nin, sirketin geri kalan hisselerini almasi durumunda
Anadolu Sigorta'yli geride birakarak sektorin lideri konumuna gelebilecegini tahmin ediyoruz.
Groupama’nin hakim ortadi oldugu Basak Sigorta’nin 2006 yili pazar payl %5.4 seviyesindeydi. 2006
yillinda %6.17 seviyesinde pazar payl olan Gunes Sigorta’nin 2007 yilindaki ilk iki aylhk prim Uretim
rakamlarini gectigimiz yillarla karsilastirdiimizda pazar payinin %8’ler seviyesine yaklasabilecegini
tahmin ediyoruz. Groupama’nin Gines Sigorta’yl satin almasi durumunda sektérdeki toplam Pazar

payinin %13’Un Uzerine gikabilecegdini ve sektdrtn lideri konumuna gelebilecegini 6ngdriyoruz.

GUNES SiGORTA’NIN BRANS BAZINDA KARSILASTIRMALI PRiM URETIMLERI

BRANSLAR 2005 2005 2006 2006 Artig
Sirasi ] Sirasi %
Toplam Uretim | Pazar Toplam Pazar Payi
(YTL) Pay1 % tretim (YTL) %
YANGIN 5 86.689.377 7,63 5 92.679.287 6,71 6,91
DASK 17.857.411 8,66
NAKLIYAT 8 17.578.197 6,05 8 20.723.298 6,12/ 17,89
KAZA 6 157.902.065 6,53 6| 178.303.665 5,85/ 12,92
KMA MALI SOR. 3 115.460.891 8,89 3| 124.235.352 8,54/ 7,60
MUHENDISLIK 1 37.198.984| 11,55 4 38.383.663 9,02/ 3,18
TARIM 5 1.041.033 2,15 4 3.971.223 7,30| 281,47
SAGLIK 10 17.620.426 2,21 10 28.015.612 2,86/ 59,00
HUK.KORUMA 5 1.484.095 6,83 7 1.413.940 5,87| -4,73
FERDI KAZA 8 8.754.898 3,74 11 8.522.648 2,77 -2,65
KREDI 2 418.133 9,31 4 106.248 1,29(- 74,59
UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.

Sirket Raporu
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Sirket Raporu

DEGERLEME

1. Istirak Portféyii

Sirketin en degerli istiraki, %37’sine sahip oldugu ve 485 milyon YTL olarak degerledigimiz Vakif
Emeklilik’tir. Glines Sigorta’nin payina ise 179 milyon YTL dismektedir.

Gulnes Sigorta’nin toplam igtirak portféytina 172.97 milyon USD olarak degerliyor ve 210 milyon USD’lik

cari piyasa degeri ile kiyasladigimizda fark edilememis istirak portféyl zenginligine sahip oldugunu

distniyoruz.

_GUNEs SiGORTA’N_I_N % PAY [ISTIRAK TUTARI DI_;GERLI_EME SIRKETE DUSEN PAY]
iISTIRAK PORTFOYU (Milyon YTL) YONTEMI (Milyon YTL)

VAKIF EMEKLILIK 37 26.554.375|(Detaylar Asagidadir) 179
TAKSIM OTELCILIK 1,43 3.777.487|OZSERMAYE 3,77
VAKIF DENIZ FiN. KIR. 9,71 13.080.699|iIMKB CARPANLARI 13,08
VAKIF FIN. KiR. 15,65 3.129.870|HALKA ACIK 5,9
VAKIF FINANS FACTORING 13,71 7.229.553|IMKB CARPANLARI 7,22
VAKIF ENERJi 1,77 4.703.224|IMKB CARPANLARI 4,70
VAKIF INSAAT RES. 10 5.915.332|OZSERMAYE 591
VAKIF GYO 1,67 313,175|HALKA ACIK 0,70
VAKIF Y.O. 11 280,500|HAKLA ACIK 0,85
GUNES TURIzZM 100 1,076,713|OZSERMAYE 0,50
TOPLAM 66.522.861 221,55

VAKIF EMEKLILIK A.S.

Genel Midurligl istanbul'da olan sirketin, istanbul, Ankara, Antalya, izmir, Adana, Bursa ve Samsun'da
bdlge muaddurlikleri, Kibris'ta ise bdlge temsilciligi bulunmaktadir. 411 c¢alisaniyla mugterilerine hizmet

sunan sirketin yurt capina yayilmis 170’i agskin acentesi bulunmaktadir.

Vakifbank, Tekstilbank ve TEB subeleri de Vakif Emeklilik Acenteleridir. 4632 Sayili Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu cgergevesinde 31 Mayis 2002 tarihinde, Emeklilik Sirketi olarak
faaliyet gostermek Uzere Hazine Mdustesarligi’'na dénlsim izni basvurusunda bulunan Gines Hayat
Sigorta A.S., 21 Subat 2003 tarihi itibariyla, donisim iznini almistir. Glines Hayat Sigorta A.$., 5 Mart
2003 tarihinde toplanan olagan genel kurulu sonrasinda , 14 Mart 2003’te resmi Unvan degisikligi tescilini
de gerceklestirmis ve “Vakif Emeklilik A.$” ismini alarak, Bireysel Emeklilik Sistemi icerisinde faaliyet

gOsterecek 11 sirket arasina katiimistir.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir.
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Sirket 01.08.2003 tarihinde Bireysel Emeklilik Faaliyet Ruhsati izni’'ni almis, 17 Kasim 2003 tarihinde
Bireysel Emeklilik Sisteminde faaliyete gegmistir. 2006 yilinda fon artisinda %162,41 ile en ylUksek
buyumeyi saglayan 3. sirket konumundadir. 28.02.2007 itibariyle 204 milyon YTL fon bUyUklugline
sahiptir.

Sirketin iki ana faaliyet konusu bulunmaktadir...

1. Hayat sigortacihigi: 1991 yilindan beri devam etmektedir. 21 hayat sirket arasinda 5. siradadir.
263,797 milyon YT portfoy buyukligu ile pazarin %6.5’'una denk gelmektedir.

2. Bireysel Emeklilik Sistemi (BES): Vakif Emeklilik sisteme dahil 11 sirket arasinda altinci
siradadir. Sirket 2004 Aralik ayinda ise dokuzuncu sirada idi. Uygulanan kampanyalarla Basak,

Kog, Oyak gecilmis ve altinci siraya gelinmistir. Sirketin pazar payi %6.77 seviyesindedir.

Ana Hedef Dagitim kanallarini biiyiitmek...

Finansal Yatirrm Danigmanlari: Subelerde istihdam edilen ve subelerde musterek Uretim yapan
elemanlar. Blylik subelerin tamaminda finansal yatirim danigsmani istihdam edilmektedir. 270 adet

finansal yatinnm danismani ile ¢alisan sirket bu sayiyi artirmayi planlamaktadir.

2. Saha Ekibi: Subelerden destek almadan (subelere girmeden ve sube disinda) piyasaya yonelik
calismalar yapan saha ekipleri, iki tane istanbul’da bir tane Ankara’da olmak iizere simdilik 3 ekip
ile faaliyette bulunmaktadir. Ankara’daki ekip sayisi yakinda ikiye cikacak, izmirde de ekip

kurulacaktir. Boylece 2007 yilinda saha ekibi sayisinin 5’e ¢ikarilmasi hedeflenmistir.

3. Kurumsal Ekipler: Sektér, kurumsal bazda hiz verdigi ¢alismalari rakamlara ddkebilmek igin

“vesting yasa’sinin gikmasini beklemektedir.

Vesting Yasasi; isverenin calistirdigi kisiler adina yaptigi katki payr 6demelerinde, isgi-isveren

TEKSTiL MENKUL DEGERLER

arasinda taahhutleri, yakimlUlUkleri ve haklari karsilikli belirleyen bir yasadir. Sigortacilik Genel
Yasasr’'nin altinda bir yasa olarak su anda TBMM'de ticaret komisyonunda goérismeleri

tamamlanmistir.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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Personel Vakiflarina Yonelik Diizenleme: Munzam personel vakiflarinin (vakiflar, dernekler,
sandiklar) BES’e devirlerine iliskin her hangibir dizenleme su anda bulunmamakla birlikte TBMM’den
¢clkacak yasa ile bu dizenleme de saglanacaktir. Sektérdeki sirketler isveren katkili grup emeklilik
planlarinin reklamlarina baglamistir . Sektér, bu dizenlemelerin yasallasmasi sonucunda ciddi bir katki

saglayacak, sirkette bu katkidan payini alacaktir.

4. Sirket, Vakifbank'in sinerjisinden faydalanarak , ciddi kampanyalar yapmayi planlamaktadir. Ornegin
kredi kartlari bolim{ ile birlikte yapilacak ¢alisma ile para puanlarin BES tarafindan kullanilabilmesinin

o6zendirilmesi hedeflenmistir.

5. Ziraat Bankasi Sigorta Acenteligi Verecek: Ziraat Bankasl Basak Sigorta’yt Groupama’ya sattiktan
sonra, 62 milyon YTL'lik BES ve 167 milyon YTL civarinda da hayat olmak tzere toplam 229 milyon
YTL’lik portfoyu igin ihale yapacadini kamuoyuna duyurmustur. Henlz ihalede nasil bir yol izlenecegi

bilinmemekle birlikte Vakif Emeklilik, Ziraat Bankasi tarafindan bu ihale igin yeterli géraimstir.

6. Bankalarla yapilan etkinliklerden destek bekleniyor: Vakif Emeklilik'in acentesi konumunda olan
Tekstilbank, Vakifbank ve TEB subeleri araciligiyla yapilan 6zel ¢alismalar ve faaliyetler neticesinde
prim Uretiminin artirimasi hedeflenmektedir.

Karlar Hayat Brangindan geliyor. Heniiz BES’ten kara gecgen sirket yok...

Sirketin 2006 yili net kari 13.9 milyon YTL'dir. Genelde sektdrdeki karlar 6z kaynaklar (mali kar) ve hayat

bransindan gelmektedir. BES'te 11 sirketten henlz higbiri faaliyet karina ulasamamistir.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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Degerleme

1. Ozsermaye Yaklagimi

Benzer Sirket Yaklagimi:

Halka arz edilmis ve IMKB'de islem géren tek emeklilik sirketi Anadolu Hayat Emeklilik'tir. 321.6 milyon
YTL dzsermayesi olan sirket 3.43 F/DD garpani ile IMKB’de igslem gérmektedir.

Anadolu Hayat Emeklilik’in F/DD carpanini veri kabul ettigimizde 110 milyon YTL 6zsermayesi olan Vakif
Emeklilik icin 377 milyon YTL’lik bir degere ulagsmaktayiz.

2. Pazar Pay! Yaklagimi

IMKB'de 1,102 milyon YTL'lik bir deger ile islem goéren Anadolu Hayat Emeklilik %19'luk pazar payi ile
sektorin lideri konumundadir. Sirketin yaklasik 140 milyon YTL’lik istirak portféylnU piyasa degerinden
distigimuizde 962 milyon YTL'lik bir degere ulasmaktayiz. Anadolu Hayat FD/PP carpani veri kabul
edildiginde, %1’lik pazar payl IMKB’de yaklagik olarak 50,6 milyon YTL'den iglem gérmektedir. Benzer
yaklagsimla %6.57’lUk pazar payi olan sirketin firma degeri 332 milyon YTL olmaktadir.

3. Fiyat Kazang Yaklagimi
Anadolu Hayat Emeklilik yaklasik olarak 43.6 F/K ile islem gérmektedir. 2006 yilini 13.9 milyon YTL net
dénem karina bu ¢arpan ile yaklastigimizda 606 milyon YTL'lik bir deder ortaya ¢cikmaktadir.

4. Gergeklesen Satin Almalara Gore:

Groupama A.S. 17 Mayis 2006 tarihinde Basak Sigorta’nin %56.7’sini ve Basak Emekliligin de %41’ini
268 milyon USD toplam bir bedel ile Ozellestirme idaresin’den satin almistir. Satis isleminde olusan F/DD
garpani 3 olmustur. Buna gére Vakif Emeklilik i¢in 330 milyon YTL’lik bir dedere ulasmaktayiz.

2007 yilinda gergeklesen satin almalarda olusan rasyo %1’lik pazar payi i¢in 112.2 milyon YTL'dir (81
milyon USD). %6.57’lik pazar payina sahip Vakif Emeklilik, bu rasyoyu veri kabul ettiimizde 748 milyon
YTL degere ulagsmaktayiz.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.
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YAKLASIMLARIN DETAYLARI VAKIF EMEKLILIK ANADOLU HAYAT
EMEKLILIK
OZSERMAYE (YTL) 110.000.000 321.640.608
NET DONEM KARI (YTL) 13.900.000 25.285.434
F/DD YAKLASIMI 3.40 veri kabul edilmigtir 3,43
1 HEDEF PiYASA DEGERI (YTL) 377.300.000 1.093.750.000
PAZAR PAYI (%) 6,67 19
%'1'LIK PAZAR PAYINA DUSEN
FIRMA DEGERI YAKLASIMI (YTL) 50.157.900 veri kabul edilmistir {50.157.900
2 HEDEF PiYASA DEGERI (YTL) 334.167.000
FIYAT/KAZANG YAKLASIMI 43,6 veri kabul edilmistir 43,6
3 HEDEF PiYASA DEGERI (YTL) 606.040.000
BASAK SIGORTA&
SATIN ALMALARDA OLUSAN BASAK EMEKLILIK
F/DD YAKLASIMI 3 veri kabul edilmistir 3
4 HEDEF PiYASA DEGERI (YTL) 330.000.000

2007 SATISLARINDAKI PAZAR PAYI/FIYAT |Garanti Emeklilikin %1’ine Denk Gelen 112.185.000 YTL veri
kabul edilmigtir.

5 HEDEF PiYASA DEGERI (YTL) 748.274.000
AGIRLIKLANDIRILMIS(1+2+3+4+5) HPD|484.958.800
(YTL) 3
HEDEF PiYASA DEGERI (USD) 350.150.758

Yukarida detaylarindan bahsettigimiz yaklasimlan esit agirliklandirdigimiz zaman, Vakif Emeklilik igin
485 milyon YTL’lik ( 350 milyon USD) bir deger tespit ediyoruz.

TEKSTiL MENKUL DEGERLER

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.




GUNE$ SiGORTA Sirket Raporu

2. Gayrimenkul Portféyii

Glnes Sigorta’nin bilancosunda kayitli ve toplam degeri 78,8 milyon YTL olan énemli degere sahip
tasinmazlar vardir. Sirketin tasinmazlarinin toplam rayi¢ degerlerinin muhafazakar yaklagimla 153

milyon YTL olarak tahmin ediyoruz.

BILANGCO AKTIFINDE BILANGO KAYITLI DEGERI
GORULEN TASINMAZLAR (MILYON YTL)

YATIRIM AMACLI TASINMAZLAR 16.2

KULLANIM AMAGLI TASINMAZLAR 62,6

TOPLAM 78.8

GAYRIMENKUL PORTFOYU

-Genel Mudurlik Binasi Glines Plaza

-Eski Genel Miidirliik Binasi Set Ustii No.13-15

-Tekirdag Yeniciftlik Egitim ve Dinlenme Tesisleri
-Tekirdag Yenigiftlik Egitim ve Dinlenme Tesisleri Parsel 2664
-Beyogdlu Besaret Sk. Apart Hotel Binasi

-Orta Anadolu Boélge Midurligu Binasi

-Samsun irtibat Biirosu Binasi

-Akdeniz Bolge Mudurligu Binasi

-Orta Anadolu Bélge Miidiirliigii Binasi Gama Is Merkezi
-Akdeniz Bolge Midurligu Yeni Hizmet Binasi

-Karadeniz Bélge Madurligu Yeni Hizmet Binasi (Trabzon)
-Guney Anadolu Bélge Mudurligu Yeni Hizmet Binasi
-Erzurum irtibat Biirosu

-Cengelkdy Arsasi

-Izmir Konak Arsasi

TEKSTiL MENKUL DEGERLER

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.




GUNES SIGORTA

TEKSTiL MENKUL DEGERLER

3. Piyasa Degeri Prim Uretimi iligkisi

Sirket Raporu

Aksigorta’yl hari¢ tuttugumuz zaman sektoriin piyasa degeri prim Uretimi rasyosu 1.15 seviyesindedir.

Sirketin toplam prim Uretimini bu rasyo ile degerledigimizde sirketin ana faaliyetlerini 589 milyon YTL

degerliyoruz.

SIRKET ADI PAZAR PAY! | TOPLAM HAYAT | PiYASA DEGERI |FiYAT/PRIM
(%) DISI (YTL)
Anadolu 12,84 1.060.159.587 608.000.000 0,57
Aksigorta 8,10 667.022.482 2.173.000.000 3,26
Yap! Kredi 7,04 575.633.951 944.000.000 1,64
Gunes 6,17 512.419.078 309.000.000 0,60
Ray 3,17 262.756.099 182.400.000 0,69
Aviva 2,25 183.994.763 497.500.000 2,70
AKSIGORTA DAHIL 1,58
AKSIGORTA HARIC 1,24
Gines Sigorta Net Aktif Degeri
NET AKTIF DEGERLERI CARI (Milyon
YTL)

istirak Portfoyii 222

Gayrimenkul Portfoyu 153

Ana Faaliyet Konusu 635

TOPLAM NET AKTIF DEGERI(1+2+3) 964

Glnes Sigorta Cari Piyasa Degeri 309

%15 iskonto(1+2) 319

Hedef Piyasa Degeri 954

Prim Potansiyeli (%) 309

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir.




GUNES SIGORTA

TEKSTiL MENKUL DEGERLER

SONUC

Sirket Raporu

Tark Sigortacilik Sektdérindn énumuizdeki 5 yil iginde yaklasik olarak %60-70 araliginda buyumesini

beklenmektedir. 2006 yili pazar payl %6.17 olan sirket, IMKB’de 309 milyon YTL bir deger ile iglem

gormektedir. Yukaridaki tablodan da gorilebilecegdi gibi, toplam fiyat basina diisen prim Uretiminde en ucuz

ikinci sirket konumundadir. IMKB’deki ortalama 1.24 seviyesinde iken Giines Sigorta 0.60 ile islem

goérmektedir. 2007 vyilinda gerceklesen satin almalarda olusan ortalama prim/fiyat rasyosu 1.85

seviyesindedir.

SATILAN 2006 ELEMENTER | %1 OVO'UI:I PAZAR PAYI | PRIM/FiYAT
SIRKET PRIM URETIMI DEGERI (%) CARPANI
(Milyon YTL) (Milyon YTL)
GENEL SIGORTA 267 659 3,28 2,47
RAY SIGORTA 263 195 3,19 0,74
GARANTI SIGORTA 359 844 4,40 2,35
ELEMENTER ORTALAMA 1,85

2006 yilinda 512 milyon YTL prim Ureten sirketin bu yil sonunda prim tretiminin 700 milyon YTL'yi ve pazar

payinin da %8’ler seviyesini yakalayabilecegini 6ngdrtyoruz.

309 milyon YTL cari piyasa degeri ile islem gormekte olan sirket hisselerini 954 milyon YTL

degerliyor ve hisseler igin AL tavsiyesi veriyoruz.

UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonugclar, tercih edilen hesaplama yontemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi saglkh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir.




