STRATEjiE

AKSIGORTA (AKGRT.IS) 19 MART 2003
Sektor: Sigorta Halka Aciklik: %32
Fiyat : 4,850 TL ISE-100 : 10,582
Piyasa Degeri : $ 199 milyon USS$/TL : 1,647,951
Hisse Adedi : 67,500,000 Lot Getiri* - ISE-100 : %2.0
Hedef Deger : $ 300 milyon Getiri* - AKGRT : %4.3

*Yilbasindan bu giine kadar US$ bazinda

Aksigorta'nin gelirleri dolar bazinda énemli artis géstermesine ragmen, mali gelirlerdeki dislis (Kar
payi gelirinin 2002 yilinda olmamasi nedeniyle) net karin 2002 yilinda 2001 yilina goére %56.2
duserek $18.7 milyon olarak gergeklesmesine sebep oldu. 2001 yilindaki kar payi gelirlerinin $20.2
milyon oldugu g6z 6nune alinirsa 6zellikle Akbank'in etkisi agikga goriimektedir.

Sektor 2002 yilinin nasil gegirdi...

Tiirk sigorta sektoriinde 2002 yil direkt prim tiretimi 2001 yilina gore yaklasik %46 oraninda artarak
3,657 trilyon lira oldu. Sektériin dolar bazindaki biiyiimesi ise %26 oraninda gergeklesti.

Hasar ddemelerine bakildiginda elde olan ilk 9 aylik verilere gore, Uretilen 2.6 katrilyon TL'lik prime
karsihk 1.6 katrilyon TL hasar 6demesi yapildidi gdzlenmekte. Sigorta sirketleri bu ddnemde
sigortaciliktan 4.7 katrilyon TL gelir elde etmelerine karsilik, 4.5 katrilyon TL gider kaydettiler. Giderlerin
biydk bir kismini da hasar édemeleri olusturdu. Toplam 1.6 katrilyon TL'lik hasar édemelerinin 1.2
katrilyon TL'si elementer branglarda, 394.5 trilyonu da hayat sigortalarinda oldu. Sektérde en yuksek
hasarin édendigi brans ise 1 katrilyon TL prim Uretimine karsilik, 611 trilyon TL hasar 6demesi ile kasko
oldu.

2001 yilinda $2,028 milyon olan prim iretimi 2002 yilinda $2,566 milyon'a yiikselirken, 2000 yilinin
$2,846 milyon seviyesinin altinda kaldi. 2002 yilinda, en biiyiik pay son 3 yilda otomobil satiglarindaki
disus ve kasko sigortalarinda yagsanan rekabetin blyuk etkisi ile gerilese de yine kaza branginin oldu.
(2001'de 43%). 2002'de en ¢ok bulyuyen branslar ise %63'lUk artis ile Muhendislik, %79 ile Ziraat ve %52
ile Saglik oldu.

(US$ milyon) 2002 2001 Degisim
Teknik Gelirler 376.2 2411 56.0% 10 0.7
Alinan primler 176.1 1202 46.4% | 09 1 os
Alinan primler 46.8% 49.9% 0.8 '
Teknik Giderler (354.7) (225.9) 57.0% 07 | 105
Odenen 0 '
Tazminatlar (106.7) (59.9) 77.9% | 06 | 1 04
Teknik Kar (zarar) 21.4 15.3 40.4% | 0.5
Genel Giderler (12.7) (8.7) 44.8% 04 103
Net Teknik 8.8 65  345%|
Kar(Zarar) 0.3 0.2
Net Mali Gelirler 20.4 51.7 -60.5% '
Net Faiz Gelirleri 30.4 451 32.7% | 92 1 o1
Nakit ve MK 61.5 731 -15.88% | 0.1 '
Kar Payi Gelirleri 0.5 20.3 -97.5% 0.0 0
Efektif Vergi Orani 36.1% 26.8% '01/01 Oé/O1 1 1‘/01 04}02 09}02 02}03
Net Kar 18.7 42.6 -56.2%

= AKGRT Usc Endekse Relatif
USS$/TL ort. 1,513,961 1,234,537
US$/TL don.-sonu 1,647,654 1,446,510
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2002 yilinda en ¢ok prim lireten sirket yaklasik 296.8 trilyon TL'lik iiretimle Anadolu Sigorta oldu.
Anadolu Sigorta'yr 283.3 trilyon lira ile Axa Oyak, 266.6 trilyon ile Aksigorta, 259.5 trilyon lira ile de Kog
Allianz takip etti. Hayat bransinda ise en ¢ok primi iiretimi gergeklestiren firma 251.7 trilyon lira ile
Anadolu Hayat Sigorta oldu. Anadolu Hayat Sigorta 153.9 trilyon lirayla Kog Allianz Hayat ve 102.5
trilyon lirayla da Yapi Kredi Yagam izledi.

Ozel Emeklilik basliyor...

Aralik ayinin ilk giinlerinde Hazine tarafindan yapilan agiklamada 5 sigorta sirketine emeklilik sirketine
dondsim izni verildigi belirtildi. Bu sirketler Akhayat Sigorta A.S., Ankara Hayat Sigorta A.S.,
Commercial Union Hayat Sigorta A.S., Kog¢ Allianz Hayat Sigorta A.S. ve Yapi Kredi Yasam Sigorta
A.S.dir.

Daha 6nce hayat alaninda faaliyet gésteren 11 sigorta sirketi bireysel emeklilik sirketine dénidsim igin
basvururken, bunlarin 9 tanesinin basvurusu kabul edildi. Donlsim icin basvuran Basak Hayat
Sigorta'da incelemelerin sirdiigi belirtilirken, Isvicre Hayat Sigorta'nin basvurusu ise kabul edilmedi.
Dogrudan emeklilik sirketi kurmak igin de iki kurulus bagvurdu. Bunlardan Oyak Emeklilik A.$'nin
basvurusu Ocak ayinda kabul edilirken, TEB Bireysel Emeklilik A.$, 5 Subat 2003 tarihinde bagvuru
yaptigi igin hendiz incelemesi suruyor.

Doniisiim icin basvuru yapan sirketler

Sirket Basvuru tarihi Doniislim izin tarihi Ruhsat basvuru tarihi
Ak Hayat 15/04/2002 03/12/02 05/02/03
Anadolu Hayat 25/04/2002 17/01/2003

Ankara Hayat 08/05/02 03/12/02

Yapi Kredi Yasam 31/05/2002 03/12/02

Glines Hayat 31/05/2002 21/02/2003

Koc Allianz Hayat 06/06/02 03/12/02

Garanti Hayat 20/06/2002 08/12/02

Commercial Union Haye 27/06/2002 03/12/02

Dogan Hayat 27/06/2002 17/01/2003

Basak Hayat 01/08/02

isvicre Hayat 06/11/02

Emeklilik sirketi kurmak icin basvuru yapan sirketler

Sirket Basvuru tarihi Doniislim izin tarihi Ruhsat basvuru tarihi
Oyak Emeklilik 08/11/02 17/01/2003
TEB bireysel Emeklilik 05/02/03

ilk bagvuruyu yapan sirket olan Akhayat Sigorta (15 Nisan 2002) Ak Emeklilik A.S.'e doniistii.
Sirketlerin  faaliyete gec¢meleri igin ayrica Hazine'den emekllik bransinda ruhsat alma zorunlulugu
bulunuyor. Ruhsat verilis tarihinden itibaren en ge¢ 3 ay igerisinde fon kurmak amaciyla SPK'ya
basvurmalari gerekiyor.

Diinyada $12.5 trilyon varlik birikimi ile ikinci en bliylik tasarruf sistemi olan bireysel emeklilik fonlarinin
Tuarkiye'de de kurulmasi ydnlinde atilan adimlar sona yaklasti. Bireysel emeklilik fonlarinin portfdy
blyiklGga ABD'de $4.3 trilyon, Japonya'da $1.9 trilyon'u bulmakta. Tirkiye'ye yakin bir ekonomik yapiya
sahip olan Sili, Brezilya ve Arjantin gibi Ulkelerde ise bu fonlar $10 - 40 milyar arasinda degisen bir
blylklige sahipler. 2012 yilina kadar bireysel emeklilik sistemine katilanlarin sayisinin 2.5 - 3
milyon, fon biiyiikliigiiniin ise $10 - 15 milyar'a ulagmasi beklenmekte. Sektor yetkilileri sistemdeki
sirket sayisinin ise 5 — 6 ile sinirli kalacagini tahmin etmekte.

Bireysel emeklilik sisteminde bireyler, galistiklari ddnem boyunca kendi ddeme sartlarina uygun olarak
bir emeklilik plani alacaklar ve en az 10 yil bu plan dogrultusunda édeme yapacaklar. Yasaya gore
belirlenen 56 yasina geldiklerinde de emekli olarak elde ettikleri birikimleri tercihleri dogrultusunda 1-3-6-
12 aylik maas ya da toplu olarak alabilecekler. Vergi avantaji sayesinde birey ve kurumlar daha az prim
ddeyerek daha fazla prim elde etme imkanina sahip bulunacak. Odenen primlerin asgari tcret kadar
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bélimlG veya bireylerin yillik brit kazancglarinin %10'u kadar tutari yilhik gelir vergisi matrahindan
dusulerek geri alinabilecek. Ancak Bakanlar Kurulu'nun bu vergi avantajini iki katina ¢ikarma yetkisi var.
Bu gergeklesirse sistem daha hizli blydyecek.

Emeklilik fonlari 24 saat iginde yatirnma ydnlendirilecek ve Urlnler birey adina Takasbank'tan takip
edilebilecek. Hazine'nin de hesaplarindan takip etmek mimkuin olacak.

Ak Emeklilik...

Faaliyetlerini basari ile surdlren Aksigorta istiraki Ak Hayat ile de 6zel emeklilik sektdériine adim atmis
oldu. Sirket saglik portfoyini Aksigorta'ya devrettikten ve sermayesini arttirdiktan sonra Hazine'den
gerekli izinleri alan ilk sirketlerden biri oldu ve Ak Emeklilik'e donisti. Sektorde 15% civarinda bir pay
ile iddiali hedefleri bulunan Ak Emeklilik'in Mayis basinda tamamen faaliyete gegmesi bekleniyor.

Sektdr yetkilileri Turkiye'de bireylerin emeklilikleri igin yaptiklari tasarruflardan 10 yilda 10 - 15 milyar
dolarlik bir fon olusacagini tahmin etmekteler. Minumum 10 yil prim 6demesi gerektiren, dolayisiyla
glvenin birincil sart oldugu bireysel emeklilik sektérinde, Ak Emeklilik 20 trilyon liralik bir sermaye ile
kuruldu. Ak Emeklilik Sirket’inde Akbank'in payi %73.35, Aksigorta'nin ise %26. Sistem halen
ruhsat agsamasinda ve ruhsata ilk ve tek bagvuran sirket de Mart ayi basi itibariyle Ak Emeklilik.
Ruhsatin alinmasini takiben fonlari olugtumak icin SPK'ya bagvuru yapilacak. Ak Emeklilik
yetkilileri ilk 1-1.5 ayda ilk s6zlesmelerin yapilabilecegini disinmekte.

Ak Emeklilik yetkilileri Tarkiye'deki gelir dagilimini gézénidnde bulundurarak yaptiklari ¢galismalara katihm
icin $75 - 100 seviyesinin minumum limit olabilecegdi belirlendi. Ak Emeklilik fonlari Ak Portfy tarafindan
yonetilecek, katiimcilarin istemlerine gére 5 gesit fon olusturmayi planlanmakta (Para piyasasi fonu, gelir
amagli kamu borglanma fonu, gelir amagl uluslararasi borglanma fonu, ihtisaslasmis IMKB endeks fonu,
billyime amacli endeks fon).

Ak Emeklilik Turkiye geneline yayilmis 250 danisman ve 607 Akbank subesinden destek alarak
faaliyetlerine baglayacak. Ak Emeklilik 2010 yilinda 350 bin katilimciya ve $1.5 milyar'lik fon biyikligine
ulagsmayi hedefliyor.

2002 Yili Finansal Degerlendirme...

2002 yili sonunda Aksigorta'nin police sayisinda 42%'ye varan bir artis yagsanmis. Satilan poligelerin yine
¢ogunlugunu kaza sigortalari olusturmaya devam etmis. Prim Uretimine bakildiginda ise %46.4'luk bir
artis gérilmekte. Kaza sigortalarindan gelen primler ise toplam Uretimin %57.9'unu olusturmus. 2002 yih
sonu itibariyle prim Uretimindeki en ylksek artis deprem poligelerinin de igeren yangin branginda
gorilmus. Bu kalem $52 milyon ile 2. bliylk kalemi de olusturmakta. Bu donemde Akhayat'tan bireysel
emeklilik sirketine dénigme sirasinda devralinan saglik ise 325 polige ve 1.4 trilyon TL'ye yakin tutari ile
toplam igcinde oldukga kuguk bir paya sahip.

2002 2001 2000 2002-2001 2002 2001 2000 2002-2001
Branslar Police adedi Artis % Prim (milyon TL) Artis %
Yangin 109,320 101,146 114,341 8.1%| 78,750,999 38,686,339 21,377,516  103.6%
Nakliyat 92,308 78,426 88,471 17.7%| 15,056,041 10,516,647 7,178,521 43.2%
Kaza 1,016,078 678,663 682,415 49.7% (154,400,596 88,606,133 66,852,604 74.3%
M.Montaj 6,986 4,846 4,985 44.2%| 12,526,839 6,831,717 3,582,763 83.4%
Ziraat 1,721 1,342 1,518 28.2% 440,062 213,534 186,092  106.1%
Hastalik 325 0 0 1,385,693 0 0
Hayat 0 0 0 4,002,863 3,581,244 3,128,693 11.8%
Genel Toplam 1,226,738 864,423 891,730 41.9%|266,563,093 148,435,614 102,306,189 79.6%

2002 yili sonunda Aksigorta'nin teknik gelirleri dolar bazinda %56 artis g0steririken, prim uretimi de
%46.4 artis gosterek $176.1 milyon'a ylkseldi. Bu donemde, 6denen tazminatlardaki reaslror payi
2001'e gore %130 artarak $68 milyon'a yiikselmis. Buna paralel olarak reastrorlere verilen prim tutari da
%75 artarak $116 milyon'a ylikselmis. Odene tazminatlarin da $107 milyon'a ulasmasi ile Teknik Giderler

E. Ebru Altinel ealtinel@strateji.com.tr (0212) 288 55 21




STRATE|i

AKSIGORTA 2002 Sonuglari

$355 milyon'a yiikselmis. Teknik karin 21.4 milyon'a ylkseldigi 2002 yili sonunda esas faaliyelerden
gelen karlihga bakmak igin genel giderler disuldiginde Aksigorta'nin $8.8 milyon ile karda oldugunu
gérmekteyiz.

2002 yihinda Aksigorta'nin net karliigini en ¢ok etkileyen kalem mali gelirlerdeki disis oldu. Nakit
degerlerin tutari $61.5milyon'a ulasirken, net faiz geliri $30.4 milyon'a ulagti. 2002 yilina gdére en buyik
farklilik ise Aksigorta'nin istiraklerinden elde ettigi kar payi gelirleri oldu. Aksigorta'nin %7.87 pay sahibi
oldugu Akbank'tan temettli gelmemesi ile mali gelirler $20.4 milyon'da sinirli kaldi. Bu dénemde efektif
vergi oranindaki artis ile de net kar %56.2 diiserek $18.7 milyon'a geriledi.

Aksigorta

istirak ve Bagh Ortaklik Kapanis Toplam Hisse Piyasa Degeri Aksigorta Degeri

Ortaklar Pay1 % Fiyati (cent) Adedi (Us$) (US$)

Akbank 7.87% 0.32 816,000,000,000 2,624,349,874 206,536,335

Akcansa 7.48% 0.25 95,128,935,000 236,674,897 17,703,282

Cimsa 2.57% 0.25 67,392,000,000 171,756,563 4,414,144

Yinsa 1.49% 0.16  16,200,000,000 26,050,532 388,153

Toplam Varlik Degeri 229,041,914

AKSIGORTA 0.29 67,500,000,000 198,655,785 198,655,785
iskonto -13%

IMKB performansi...

Aksigorta'nin piyasa degeri uzun yillardir oldugu gibi yine sadece halka acik istiraklerinin degerinin
altinda iglem goérmekte. Sali gini (18 Mart 2003) kapanis degerlerine halka agik olan istiraklerinin
degerlerini toplami $229 milyon iken Aksigorta'nin piyasa dederi $198 milyon'a yakin seyretmekte. 2001
yilindan bu yana piyasa degderine bakildiginda ortalama $252 milyon oldugunu gérmekteyiz. 2002 yilinin
ortalama piyasa degeri ise su anki piyasa dederine esit olarak $218 milyon seviyesinde. 2002 yilinda
endeks %35.3 gerilerken Aksigorta'daki deger kaybinin %28.9 oldugunu goérmekteyiz. Daha evvelki
tavsiye ve raporlarimizda da belirttigimiz gibi Aksigorta'nin olmasi gereken degerinin en az $300 milyon
seviyesinde oldugunu disinidyoruz. 2002 yilindan bu yana olan performansi da incelendiginde kisa
vadede ilk olarak $250-270 milyon seviyesinin ilk hedef oldugunu disiinmekteyiz. Ak Sigorta'nin %26 ile
istirak ettigi Akhayat'in ise Aksigorta i¢cin Akbank'tan sonra g¢ok degerli bir istirak haline gelecegini
disunuyoruz. Bu dogrultuda Aksigorta icin "Al" tavsiyemizi yineliyoruz.

Aksigorta Piyasa Degeri 2001 — 2003 (US$ milyon)
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Kaynak: Strateji Menkul Degerler
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Aksigorta Piyasa Degeri 2002- 2003(US$ milyon)
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Kaynak: Strateji Menkul Degerler

Not: 12/03/2003 tarihinde Aksigorta 2002 yili karindan %21 oraninda temetti (net 200 TL) dagitacagini
acikladi. Dagitim tarihi 10 Nisan 2003 olarak agiklandi.

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka agik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu dogabilecek
sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S, sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve
dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS, yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi
gecen hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A,S,’nin bagli kuruluslari, calisanlari,
yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir
iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2003 Strateji Menkul Degerler A,S,

Tum haklari saklidir, Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle,
bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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