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SIGORTA SEKTORUNDE SATIN ALMA RUZGARLARI

Sektoére yonelik yabanci
dénemde bir giin arayla 2
sigorta sirketinin satig haberi
piyasalar tarafindan olumliu
karsilaniyor. Diger yandan
sigorta sirketlerine ait hisse
senetlerinde agresif hareketler
yasaniyor.

Garanti Sigorta igin 6denen
bedel ile sirkete ait Fiyat/Prim
Uretimi ¢arpani 2.36x
seviyesine karsilik geliyor.
IMKB'de islem géren sigorta
sirketlerinin 2006 yili prim
tiretimlerine gére hesaplanan
Fiyat/Prim Uretimi ortalamasi
1.30x seviyesinde bulunuyor.

Liitfen En Arka Sayfadaki
Uyari Notunu Okuyunuz!
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Sigorta Sektoriindeki Konsolidasyon durmaksizin devam ediyor.

21 Mart 2007 tarihinde Dogan Holding'in , Ray Sigorta'da ki %58.2 payini 81.48
milyon USD bedelle TBIH 'ye satiimasi konusunda anlasma saglandigini
aciklamasinin ardindan Garanti Bankasi Garanti Sigorta A.S.'nin % 80" ini 365
milyon € ve Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.'nin % 15'ini 100 milyon € bedelle
Eureko B.V. (Hollanda) sirketine satlimasl hususunda Hollandali Eureko B.V. ile
mutabakata vardigini bildirdi.

Garanti Sigorta

Garanti Sigorta’nin %80’inin 355 milyon €'ya satigi tim sirket icin 606 milyon
dolar (846 milyon YTL) piyasa degerine karsilik geliyor. Ote yandan Garanti
Emekliligin %15 hissesinin 100 milyon € Uzerinden devir isleminin gerceklesmesi
durumunda ise sirketin toplam degeri 885 milyon dolar (1,236 milyon YTL)
seviyesinde olacaktir.

Garanti Sigorta igin ddenen bedel ile sirkete ait Fiyat/Prim Uretimi carpani
2.36x seviyesine karsilik geliyor. IMKB'de islem gdren sigorta sirketlerinin 2006
yili prim (retimlerine gére hesaplanan Fiyat/Prim Uretimi ortalamasi 1.30x
seviyesinde bulunuyor.

Asagidaki Tabloda Sigorta sirketlerinin  Fiyat/Prim  Uretimleri oranlarini
karsilastirmali olarak goérebilirsiniz. Ray Sigorta ve Garanti Sigorta'da piyasa
degerleri olarak satis fiyatlari alinirken, diger sirketlerde cari piyasa degerleri
dikkate alinmistir.

Buna gore Aksigorta ve Aviva Sigorta, Garanti Sigortanin carpaninin Uzerinde
olmasina karsin, diger sigorta firmalari altinda islem goérmektedir. Prim Uretim
hacimlerine bakildiginda kiyaslanabilecek firmalar olarak Yapi1 Kredi Sigorta ve
Giines Sigortanin satis haberlerinden en fazla etkilenecek firmalar olmasini
bekleyebiliriz. Anadolu Sigortanin  prim dretimi  kiyaslanabilir  buyuklikte
olmadigindan beklenen etki gérilmeyebilir.

Sigorta Sirketlerinin Fiyat/Prim Uretimi Oranlan

Prim Piyasa

Uretimi Degeri  PD/Prim

(mnYTL) (mnYTL) Uretimi

AKGRT 669 1928 2.88
ANSGR 1060 596 0.56
AVIVA 184 530 2.88
YKSGR 576 736 1.28
GUSGR 513 260 0.51
RAYSG 263 197 0.75
Average 1.30
G.SIGORTA 359 847 2.36

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu
Ray Sigorta ve Garan Sigorta'nin Piyasa Degerleri satis fiyatlaridir.
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Masa Notlari

Fiyat/ Ozkaynaklar (PD/DD) orani agisindan bakildiginda Garanti Sigorta'nin
satis fiyati defter dederinin 9x katina karsilik geliyor. Ray Sigorta'nin satis fiyat
defter degerinin 12.16x kati tGzerinde gergeklesmisti. Ancak Ray Sigorta'nin gok
diisuk bir Ozkaynak buylkligiine sahip olmasi sektor icin belirleyici olmayabilir.
Garanti Sigorta'ninda buyuklik olarak sektére bakildiginda belirleyici 6zelligi
olmayabilir. Sigorta Sektériniin PD/DD ortalamasi 2.69x seviyesinde bulunuyor.
Bu orana gore Aksigorta en dusuk g¢arpanla islem gorirken, Glnes Sigorta ikinci
sirada bulunuyor. Asagidaki tabloda kiyaslamalari gérebilirsiniz.

Sigorta Sirketlerinin Fiyat/Defter Degeri Oranlan

Piyasa
Ozkaynak Degeri
(mnYTL) (mnYTL)  PD/DD

AKGRT 1772 1928 1.09
ANSGR 322 596 1.85
AVIVA 42 530 12.49
YKSGR 203 736 3.62
GUSGR 161 260 1.61
RAYSG 16 197 12.16
Average 2.69
G.SIGORTA 94 847 9.01

Kaynak: IMKB, Meksa Yatinnm Arastirma
Ray Sigorta ve Garan Sigorta'nin Piyasa Degerleri satis fiyatlaridir.
Ozkaynak rakamlari 2006 yili rakamlaridir.

Garanti Hayat ve Emeklilik’e 6denen yiiksek bedel sektére duyulan giivenin
bir gostergesidir

Hisse satis islemi’ne gére Eureko Garanti Hayat ve Emeklilik'in %15’i i¢in 100

milyon € ddeyecektir. Buna gbére Garanti Emeklilik sirketinin tamami igin 1,236
milyon YTL gibi ylksek bir piyasa degeri ortaya gikmaktadir. Garanti Emeklilik’in
IMKB’de iglem gdren tek hayat ve emeklilik sirketi olan Anadolu Hayat’tan gerek
prim Uretimi acisindan gerekse 6zkaynaklar acisindan olduk¢a dislk seviyede
oldugunu goérmekteyiz. 2006 yilinda Garanti Emeklilik 98 milyon YTL prim
tretimi gergeklestirirken Anadolu Hayat ve Emeklilik Sirketi’'nin prim Uretimi
ise 341 milyon YTL olarak gerceklesti. Garanti Emekliligin prim Gretimine
ddenen fiyat konusunda bizlere yol gosterici olabilecek Fiyat/Prim Uretimi
rasyosu ANHYT den oldukga yukarida olusmaktadir. Zaten ANHYT’in bugin
acihigla birlikte agresif ylkselisi de temel olarak bu sebeple iligkilendirilebilir.
Diger yandan, Ray Sigorta satisinda oldugu gibi, PD/DD ¢arpani da yine etkili bir
gOsterge olarak karsimiza ¢cikmasa da Garanti Emeklilik igin 6denen yiksek fiyat
g6zler 6niine sermektedir.

Asagidaki tabloda Garanti Emeklilik ile Anadolu Hayat'in rasyolarinin
karsilagtirmalal olarak gérebilirsiniz. Prim Uretimi ve Defter Degerine gére
Anadolu Hayat oldukga iskontolu islem gormektedir.

HAYAT VE EMEKLILIK PRIM URETIMI VE PIYASA DEGERI

Prim Uretimi Piyasa Degeri PD/
mn YTL mn YTL  Prim Uretimi PD/DD
ANHYT 341 1138 3.34 3.54
Garanti Emk. 98.6 1,236 12.54 24.72

Kaynak: Meksa Yatirnm Arastirma, IMKB

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ARASTIRMA BOLUMU Sayfa 2



MEKSA YATIRIM

Blyukdere Caddesi No:171 Metrocity A Blok Kat:
4-5 34330 1.Levent - Sisli / ISTANBUL

Satis & Pazarlama

Mehmet AYSQOY, Genel Midur Yardimcisi 90 (212) 344 1012 maysoy@meksa.com
Figen OZAVCI, Yurtici Satis Miduiri 90 (212) 344 10 37 fozavci@meksa.com
Baran ERBEN, Pazarlama & Dealing

90 (212) 344 10 16 berben@meksa.com
Arastirma Departmani
Tuncay TURSUCU, Arastirma Miduru 90 (212) 344 11 11 tuncayt@meksa.com
Tiirev ve Vadeli islemler Piyasalari
Tolga ODOGLU, Tiirev Piyasasi Miidiirii 90 (212) 344 10 62 todoglu@meksa.com
Serhat LATIFOGLU, Vadeli islemler Piyasasi Miidiirii 90 (212) 344 10 64 slatifoglu@meksa.com

UYARI

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirom damismanhg1 kapsaminda degildir. Yatirnm damismanhg hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damismanhgi so6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.”

Bu rapordaki bilgiler, Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii’nce giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilmistir. Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S., s6z konusu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden veya diger nedenlerden dolay1 bu
raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlardan dolay: hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Yalmzca
bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu dokiiman, bilgilendirme olarak yorumlanmahdir.
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