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Hayat Disi Sigorta Sektoru

Cazip sektor ¢arpanlar giiglii getiri potansiyeli sunuyor...

Anadolu Sigorta (ANSGR; EUG; 12A HF: 144 TL) ve Tiirkiye Sigorta
(TURSG; EUG; 12A HF: 19,4 TL) hisselerini sirasiyla %90 ve %62
getiri beklentisiyle hayat disi sigorta sektériinii temsilen takip
listemize ekliyoruz. Olumlu goriisimiz (i) onimuizdeki birkag
ceyrek boyunca yiiksek reel faiz ortaminin siirecegi beklentimizi ve
(i) hisse fiyatlarinin zirve seviyelerinden yaklasik %40 oraninda geri
cekilmesi sonrasi cazip sektor carpanlarinin sundugu glicli yatirim
firsatini yansitiyor. Hedef fiyatlarimiz Gzerinden ima edilen 12 ayhk
ileriye donlik F/DD carpanlari Anadolu Sigorta icin 0,9x ve Tirkiye
Sigorta icin 1,5x dizeyindedir. Sirketlerin mevcut 12 aylik F/ DD

carpanlariise sirasiyla 1,4xve 2,9x olup (3 yillik ortalamalar 1,7x ve
2,7x), glicll getiri potansiyelini desteklemektedir.

2024'te sirasiyla %74 ve %100'lUk gliclii net kar artisi saglamasini
bekledigimiz iki sirket icin, 2025'te daha ihmh %24 ve %29'luk (baz
yilindaki karsilik diizenlemesinin etkisi harig yaklasik %40 artis) net
kar artisi ongoriiyoruz. Makrotahminler isiginda, finansal gelirlerde
sinirh artis (TL getirilerin diismesine bagh olarak) paralelinde
2026’y1 sigorta sirketlerinin ortalama yiizde on besler civari net kar
artisi saglayacagi bir gecis donemi olarak 6ngoriyoruz. Dolayisiyla,
2024, 2025 ve 2026 yillarindaki 6zkaynak karlihgi tahminlerimiz
(Anadolu Sigorta icin %63, %48 ve %39; Tirkiye Sigorta icin %78,
%56 ve %44), soz konusu vyillar icin ortalama enflasyon
beklentilerimizin oldukga Uzerinde kalmaktadir.

Turkiye'de brit hayat disi prim Gretimindeki artislarin, sigorta
penetrasyonunun artmasive ekonomik kosullardaki toparlanmanin
etkisiyle gelecekte ortalama enflasyonu ge¢cmesini 6ngoriyoruz.
Kisa-orta vadede TL'nin ihmh deger kazanci, uzun vadede ise
dengeli bir doviz seyrinin teknik acidan asagi yonla riskleri
azaltmasini, orta-uzunvadede enflasyon beklentilerine gére makul

getiri dizeylerinin korunacagini ve yonetilen fonlarin blylimesiyle
finansal gelirlerin giiclii kalmaya devam edecegini 6ngoriyoruz.

Ayrica, zorunlu trafik sigortasinda tavan fiyatin kaldiriimasi ve
serbest tarifeye gecisin, uzun vadede ek yukari yonli getiri
yaratabilecegini ve her iki sirketin de karlilik ve gliclenen sermaye
yapisi ile 6ntiimuzdeki yillarda hissedarlarina gli¢li temetti degeri
sunacaklarini  degerlendiriyoruz. Ozetle, net kar ivmesinde
yavaslama egiliminin zaten fiyatlandiginigéz 6niinde bulundurarak,
hisseler igin mevcut fiyat seviyelerini yatirim igin cazip buluyoruz.

AKYatirm

18 Eyliil 2024

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Analist: Hakan Aygin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Analist: Halil Serbey Celep
serbey.celep @akyatirim.com.tr

ANSGR TI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 144.00
Glincel Fiyat, TL 75.80
Getiri Potansiyeli 90%
Piyasa Degeri, mn TL 37,900
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Brit Primler, mn TL 44,228 72,638 104,842 134,946
Net Kar, mn TL 5,909 10,305 12,801 14,471
Yatirim Portfoyu, mn TL 32,026 53,164 77,311 104,602
Bilesik Oran 119.1% 106.1% 105.3% 104.9%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 2.7 4.2 3.3 3.0
F/DD 1.1 1.3 0.9 0.7
F/Yatirim Portféyl 0.5 0.8 0.6 0.4
140.00 - 2.50
120.00 -
2.00
100.00 -
80.00 - 1.50
60.00 - 1.00
40.00 -
0.50
20.00
——ANSGR ——BIST-100 Relatif (sag)
- T
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
Bloomberg Kodu TURSG TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 19.40
Glncel Fiyat, TL 12.00
Getiri Potansiyeli 62%
Piyasa Degeri, mn TL 60,000
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Brit Primler, mn TL 59,518 106,697 144,424 178,463
Net Kar, mn TL 6,155 12,293 15,908 18,594
Yatirim Portfoyld, mn TL 31,278 54,641 80,859 109,537
Bilesik Oran 106.4% 99.3% 98.4% 98.4%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 3.9 5.6 4.3 3.7
F/DD 1.6 25 1.5 1.1
F/Yatirim Portféyu 0.8 1.3 0.9 0.6
20.00 - 2.00
15.00 - 1.50
10.00 - 1.00
5.00 - 0.50
——TURSG ——BIST-100 Relatif (sag)
Evl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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YONETICi OZETi

ANSGR ve TURSG 'Endeks Uzerinde Getiri' tavsiyesiyle arastirma kapsamina alind::
Anadolu Sigorta (ANSGR; EUG; 12A HF: 144 TL) ve Tiirkiye Sigorta (TURSG; EUG; 12A
HF: 19,4 TL) hisselerini sirasiyla %90 ve %62 getiri potansiyeliyle hayat disi sigorta
sektorini temsilen arastirma kapsamimiza aliyoruz. Buna gore, 12 aylk hedef
fiyatlarimiz Anadolu Sigorta igin 12 aylik ileriye doniik 0,9x F/DD, Tiirkiye Sigorta igin
ise 12 aylik ileriye dontik 1,5x F/ DD carpanlarina tekabil etmektedir. Su anki F/ DD
carpanlarisirasiyla 1,4x ve 2,9x olup (geriye donuk 3 yillik F/DD ortalamalari 1,7x ve
2,7x), bu hisselerdeki yukari yonli potansiyeli dogrulamaktadir.

Makroekonomik ortam sektor icin destekleyici olmaya devam edecektir: Sigorta
sirketleri, makro istikrarin teknik tarafa sagladigi faydalardan ve siki parasal durusun
finansal gelirler Gzerindeki olumlu etkilerinden yararlanmaktadir. 2024 yilinda,
(iskonto oranlarindaki artisin karsilik maliyetini azaltici etkisiyle) yilik %74 ve %100
oraninda kar blyimesi bekliyoruz. 2025 yilinda net kar artislarinin %24 ve %29 (baz
yilindaki karsilik diizenlemesinin etkisi hari¢ ortalama %40 artis) olarak, %30 ortalama
enflasyon beklentimize yakin gelmesini ongoériiyoruz. Faiz oranlarinda gevseme
beklentimiz dogrultusunda, 2026 net karlarinda orta ila ylksek onlu artis tahminimiz
bulunuyor. Daha uzun vadede ise net karin beklenen yillik ortalama enflasyona
yakin/enflasyonun lzerinde artacaginiheapliyoruz.

Buna gore, tahminlerimiz 2024, 2025, 2026 yillari igin ortalama 6zkaynak karliligini
Anadolu Sigorta'da %63, %48, %39 ve Tirkiye Sigorta'da %78, %56, %44 olarak
gostermektedir. Ayni sekilde, tahmin déneminin geri kalaninda 6zkaynak karliliginin
enflasyonun oldukca tzerinde kalacagini 6ngoériyoruz. Dolayisiyla, finansal gelirlerdeki
asagiyonli bir miktar iimliliga ragmen, mevcut makro ortamin genel olarak sektor icin
destekleyici olmaya devam edecegine inaniyoruz.

BIST Sigorta Endeksi, 2023 yilinda %166'lik bir artis gostererek BIST-100’ln %97
Uzerinde performans sergiledi, 2024 yilinda ise son donemdeki gericekilmeye ragmen
yilbasindan bu yana %49 artisla BIST-100’(in %14 (izerinde deger kazandi. Genel olarak,
hayat disi sigorta sirketleri 2023 yilinda daha glicli hisse getirilerielde ederken, hayat
ve emeklilik brangi ise hayat disi sigorta segmentini 2024’te, 6zellikle Nisan ayindan bu
yana, acik ara geride birakti.

Hem 2025 hem de 2026 igin giiclii reel prim biiyiimesi: GSYH biylimesinin 2024'te
%3,0 olacagl ve 2025'te %3,0°ln bir miktar altinda kalacagi (2023’teki %5,1'den)
beklentimize ragmen, yumusak inis senaryomuz, kur istikrarinin stirdigiic makul bir
faaliyet ortamina isaret ediyor. 2023 yilinda toplam hayat disi prim Gretimiyillik bazda
%109 artis gostererek 426 milyar TL'ye ulasti. Tirkiye Sigorta Birligi'nin en son
verilerine gore, Ocak - Temmuz 2024 déneminde toplam hayat disi prim Gretimi yillik
%79 artarak 391 milyar TL oldu. Bu baglamda, enflasyondaki diisiis ve TL'de reel
degerlenmenin stirecegi beklentilerimiz dogrultusunda, hayat disi sigorta primlerinin
2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla %74 ve %36 oraninda artmasini ve artisin ortalama
yillik enflasyon tahminimizi 16 ve 6 puan ge¢mesini 0ngoriiyoruz. Bu biylime,
penetrasyon artisl, hayat disi sigorta sirketlerinin sayisinin ¢ogalmasive yeni riinlerin
piyasaya sunulmasiyla desteklenecektir.

Teknik marjda iyilesme: Prim tahsilatinin pesin, hasar ddemelerinin gecikmeli
yapilmasi nedeniyle, sigortacilik is modelinde nakit akimlari dezenflasyon siirecinde
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dahaiyi teknik sonuglar sunarken, yiikselen enflasyon ortaminda teknik karlar olumsuz
etkilenmektedir.

Ayrica, Turkiye hayat disi sigorta sektoriindeki teknik zarar blyik olclide zorunlu trafik
segmentinden kaynaklanmaktadir. Sektoriin teknik karliigini 6lcen bilesik oran, 2021
yilinin sonlarinda baslayan kur artisi ve enflasyondaki yiikselisin bir sonucu olarak,
biyik 6lgide zorunlu trafik sesgmentindeki bozulma nedeniyle 2021 yilindaki %116,0
seviyesinden 2022'de %130,3'e ylikselmistir. Ek olarak, hayat disisigorta sektorii 2023
yilinda yaklagik 27 milyar TL toplam zarar kaydetmistir (2022'de 25,1 milyar TL zarar).
Bunun baslica nedeni, zorunlu trafik segmentindeki 34 milyar TL zarardir. Teknik
karhhk agisindan zorlu bir donemin ardindan, daha yiiksek fiyatlarla police yenilemeleri
sayesinde, bilesik oran 2023 yilinda %112,9'a gerilemistir.

Zorunlu trafik segmenti, hem regilasyonlar hem de dovize endeksli maliyetlerin
(6zellikle oto yedek pargalari) toplam hasarlar icindeki yiliksek payl nedeniyle kritik bir
O6neme sahiptir. Mayis 2017'den itibaren bu segmentte regiile bir fiyatlandirma
mekanizmasi bulunmakta olup, hiikiimet 2021-2023 doéneminde tarifelerdeki
ortalama yillik artisi enflasyonun altinda tutmus ve 2024 basindan itibaren daha
dengeli bir fiyatlandirma uygulamasina izin vermistir. Ayrica, Mayis’ta yapilan
fiyatlandirma mekanizmasindakison degisiklikler, gelecekte teknik dengeye olumiu
katkida bulunabilir. ileriye dénik olarak istikrarli bir dezenflasyon siireci
ongoérmekteyiz, bu nedenle, zorunlu trafik segmentinde 2021 ve 2022 vyillarinda
yasanan regile marj baskisina benzer bir durumun tekrar ortaya c¢ikmasini
beklemiyoruz.

Cazip reel faiz oranlari: Hayat disi sigorta sirketleri icin destekleyici reel faiz ortaminin
bir siire daha devam etmesini bekliyoruz. Faiz indirim dénglisiiniin baslamasi nominal
faiz oranlarini da distrecektir. Ancak, ters dolarizasyon siirecini tesvik etmek ve i¢
tiketimi baskilamak amaciyla uygulanan son makro ihtiyati tedbirler dogrultusunda,
makro politikalarin siki kalmaya devam edecegini ve reel faizlerin bir stire daha ytksek
seyredecegini  disinlyoruz. TCMB'nin ilk faiz indirimini  Arallk ayinda
gerceklestirmesini ve ardindan 2025 yilindaki dezenflasyon siirecinde temkinli bir faiz
indirim dongusiine girmesini bekliyoruz. Bunedenle, sigorta sektori icin cazip reelfaiz
getirilerinin orta vadede devam edecegini 6ngoriyoruz.

Hayat disi sigorta sirketlerinin toplam yatirim portféyl blydkliga yilhk bazda %84
artarak Haziran 2024'te 366,7 milyar TL'ye ulasti. Buna paralel olarak, sirketlerin
toplam finansal gelirleri de 6A24'te bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %53 artarak
62,7 milyar TL oldu. Portfoy blylkliglinde Tirkiye Sigorta ilk sirada yer alirken,
Anadolu Sigorta Uclincl siradadir. 2C24 itibariyle, Anadolu Sigorta'nin ve Tirkiye
Sigorta'nin yatirim portfoyl sirasiyla 41,5 milyar TL (+%71 y/y) ve 44,8 milyar TL'ye
(+%171 y/y) ulasirken, sirketler son 12 ayda 13,8 milyar TL (+%56 y/y) ve 14,1 milyar TL
(+1 %49 y/y) net yatinm geliri elde etmistir.
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YATIRIM TEMASI

Prim biiyiimesienflasyonun iizerinde olacak: Prim blylimesinin 2024 yilinda Anadolu
Sigorta icin %64, Tlrkiye Sigorta igin ise %79 olacagini dngérmekteyiz. Enflasyondaki
diistuse paralel olarak, 2025 yilinda prim blylmesinin sirasiyla %44 ve %35 olacagini
(ve yillik ortalama enflasyonu gececegini) tahmin ediyoruz. Anadolu Sigorta ve Tiirkiye
Sigorta, 6nimuzdeki yillarda istikrarli bir sekilde enflasyonun Gzerinde prim blylimesi
elde etmek icin iyi bir konumda bulunuyor. Bu olumlu gidisat, GSYH'deki blylime ve
artan penetrasyon oranlari tarafindan desteklenmektedir. Bu unsurlar bir araya
gelerek her iki sirketin de prim bliylimesini glclendirmekte ve onlari rekabetci bir
ortamda olumlu bir sekilde konumlandirmaktadir.

Yakin vadede yatirim gelirleri igin gliglii goriiniim: Anadolu Sigorta ve Tirkiye
Sigorta'nin 2024 yili finansal gelirlerinde sirasiyla %42 ve %68 oraninda blylime
kaydedecegini tahmin ediyoruz. Faiz oranlarindaki gevseme paralelinde, 2025 yilinda
finansal gelirlerinin %25 ve %27’lik artislarla yillik ortalama enflasyona yakinsamasini
bekliyoruz. Bu nedenle, bilesik getiriler ve portféylerinin artan blylkagu ile
desteklenen yatirim gelirleri konusunda iyimser gorise sahibiz. Yiksek reel faiz imkani
ve olumlu BIST hisse senedi getiri beklentileri, Anadolu Sigorta ve Tirkiye Sigorta'nin
yatirim getirisiimkanlarini pekistirmektedir.

Dezenflasyon siireci, teknik sonuglar igin destekleyicidir: Anadolu Sigorta'nin bilesik
oraninda 2024 yilinda 13 puanlik, Tirkiye Sigorta'nin bilesik rasyosunda ise 7 puanlk
bir iyilesme ©ngormekteyiz. 2025 yilinda ise daha ihmh bir iyilesme bekliyoruz.
Beklenen dezenflasyon siireci ve Tirk lirasinin potansiyel deger kazanimi (makro
varsayimlarimiza gore daha yavas bir hizda olsa da), hem Anadolu Sigorta hem de
Turkiye Sigorta'nin teknik sonuclari icin destekleyici bir zemin saglamaktadir. Enflasyon
ve doviz kuru kritik maliyet unsurlari oldugundan, bu alanlardakiiyilesmelerin hasar ve
gider oranlarini azaltmasive sonugta bilesik oranlari diistirmesi muhtemel gézikiyor.
Ortodoks ekonomi politikalarinin uygulanmasi, daha fazla 6ngorulebilirlik sunarak ve
police fiyatlandirmasinda dissal riskleri azaltarak bu olumlu gorinimi
gliclendirmektedir.

Prim kompozisyonundaki degisim karlihga katkida bulunacak: Temmuz 2024
verilerine gore, zorunlu trafik segmenti Anadolu Sigorta primlerinin yaklasik %19'unu
(7A23'te %20) ve Turkiye Sigorta icin yaklasik %13'Uni (7A23'te %25) olusturuyor.
Zorunlu trafik payinin 2024 yilinda Anadolu Sigorta igin %17 ve Tiirkiye Sigorta igin %12
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2025 yilinda ise zorunlu trafik payinin
Anadolu Sigorta i¢in hafif bir dlslisle %16'ya gerilemesini, Tlrkiye Sigorta icin ise
%12'de sabit kalmasini bekliyoruz. Her iki sirketin de prim portfoylerindeki zorunlu
trafik branginin payini azaltmaya yonelik stratejik kararlarinin, 6nimuazdeki yillarda
bilesik oranlarini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Gegmis seviyeler ve sektor
ortalamalarina kiyasla, zorunlu trafigin agirhginin bilincli olarak azaltilmasi, gecmis
performans ve sektor ortalamasina kiyasla daha yiiksek karlilik seviyelerine ortam
hazirliyor.

Hayat segmenti ve emeklilik is kolundan gelen olumlu katki: Tirkiye Sigorta ve
Anadolu Sigorta'nin sirasiyla hissedari oldugu Tiirkiye Hayat ve Emeklilik ile Anadolu
Hayat Emeklilik'in glgll gelisimi, degerlemelerine olumlu katki saglamaktadir. Bireysel
emeklilik sistemini tesvik etmeye yonelik devam eden vyasal diizenlemelerin,
istiraklerinin finansal sonuglarini ve biylime goriniimlerini daha da iyilestirmesi ve
dolayli olarak ana sirketlerine fayda saglamasi beklenmektedir. Hayat sigortasi ve
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emeklilik sektorlerindeki bu stratejik pozisyonlanma, hem Tirkiye Sigorta hem de
Anadolu Sigorta i¢in bir deger yaratmakta ve uzunvadeli finansal beklentilerine olumlu
katkida bulunmaktadir.

Sermaye yeterliligi oranlarindakiiyilesme, daha yliksek temettii 6demeleriigin alan
sunuyor: Zorlu makroekonomik kosullar altinda, sirketlerin sermaye yeterliligi oranlari
disls yasamis ve bu da temetti 6deme kapasitelerini sinirlamistir. Anadolu Sigorta
temettl 6demelerine ara verirken, Tirkiye Sigorta ise ddeme oranlarini 6nemli él¢clide
azalmistir. Sermaye yeterliligi oranlari SEDDK tarafindan belirlenen %135 esigini
gectiginden ve finansal goriinimdeki iyilesme ile sermaye tabani gliglendiginden dolayi
temettl 6demelerinin artmasini bekliyoruz. 2025 yili itibariyla Anadolu Sigorta ve
Turkiye Sigorta'nin sirasiyla %30 ve %20 temettli 6deme oranlarina ulasmasini tahmin
ediyor ve her iki sirketin de bu orani gelecekyillarda %40'a gikaracagini distinliyoruz.

istikrar ve uzun vadeli dinamikler artan penetrasyonu desteklemektedir: Tiirkiye'de
hayat disi sigorta sektorl, diinya ortalamalarina kiyasla disik penetrasyon (brit
prim/GSYH) ve kisi basi prim Uretimi oranlarina sahiptir. Turkiye, hayat disi sigorta
penetrasyonunu 10 yillik ortalama (2014-2023) %1,3'ten 2023 yilinda %1,6'ya ¢ikararak
gliclU bir artis saglamis ve kisi basi hayat disi prim tretimi 2023 yilinda 207 ABD dolarina
yukselmistir.

Yine de bu rakam, sirasiyla %3,4, %3,3 ve %4,5 olan Dinya, Avro Bolgesi ve OECD
ortalamalarinin olduk¢a gerisinde kalmaktadir. Bu arada, Tiirkiye'nin 10 yilhk (2014-
2023) ortalama kisi basi prim Uretimi 128 ABD Dolari iken, Diinya (387 ABD Dolart),
OECD (1.844 ABD Dolari) ve Avro Bolgesi (1.269 ABD Dolari) daha yiksek skorlara
sahiptir.

Zorunlu trafik ve zorunlu deprem sigortasi (DASK), yaptiriimasi zorunlu ve regiile edilen
segmentler olmasina ragmen, Tirkiye’deki araglarin %20'si ve konutlarin %43'i hala
sigortasiz oldugundan dolayi, 6nemli bir bliyiime potansiyeline sahiptir. Tahmin
edebileceginiz gibi, Turkiye niifusunun yalnizca %8'inin saglik sigortasina sahip olmasi
ve araclarin yalnizca %25'inin kasko sigortasi yaptirmasi nedeniyle diger sigorta
segmentlerinde daha bliylk bir potansiyel bulunmaktadir.

UMS 29 ve UFRS 17'ye gegis yeni bir donemi isaret ediyor: Sigorta sirketlerinin
finansal tablolarinda 1 Ocak 2025 tarihinden itibaren UMS29 ve UFRS17 muhasebe
sistemleri uygulanacak. Enflasyon muhasebesinin genel sektér sonuglari Gizerindeki
etkisihakkinda genel bir sonuca varmak kolay degil, fakat daha biyiik nakit sermayesi
ve daha kiglk sabit varlik tabani olan sirketlerde kazanglar lzerinde daha biyiik
olumsuz etkiler beklenebilir.

Ote yandan, UFRS 17 karsilik ayirma ydntemini tamamen degistirecek: Mevcut
durumda sigorta hasar karsiliklari TL cinsinden ve Sigortacilik ve Ozel Emeklilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK) tarafindan belirlenen yillik %35 iskonto
oranina gore ayriliyor. Yeni sistem hasar karsiliklarinin sigorta sirketi tarafindan sigorta
poligesinin orijinal para birimi ve piyasa faiz oranlari dikkate alinarak belirlenmesine
imkan sagliyor. Ya da SEDDK iskonto oranini yeni metodolojiyi dikkate alarak saglamaya
devam edecek. Mevzuat degisikliginin karlar Uzerindeki etkisinin, sigorta
yUkimluliklerinin doviz kompozisyonuna ve degisen iskonto oranina bagl olarak
farkhlasmasini bekleriz.

Kiiresel kosullar da olumlu bir goériniim sunuyor: IMF'nin "Dinya Ekonomik
GOrdnim - Nisan 2024" raporuna gore, kiiresel ekonomik bliyimenin 2024'te %3,2
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olmasi (2023 ile ayni hizda) ve kiiresel enflasyonun istikrarli bir sekilde diiserek 2024'te
%5,9'a gerilemesi (2023'te %6,8'den) beklenmektedir. Ekonomik yavaslama talebin
azalmasina yol acarken, ylkselen enflasyon hasar 6demelerini artirdigindan, bu egilim
kiresel sigorta sektord icin olumludur.

Toplam kiresel prim tiretimi 2023 yilinda 7,2 trilyon ABD dolarina ulasarak yeni bir
rekor kirmistir. Bu rakam, COVID-19 pandemisinden onceki yil olan 2019'a gére %14
yuksektir. Swiss-Re, toplam kiresel sigorta primlerinin 2023'teki %2,8'lik bliylimenin
ardindan 2024 ve 2025 yillarinda reel olarak yaklasik %3,2 ve %2,6 oraninda artacagini
tahmin etmektedir.

Swiss-Re rakamlari, hayat disi segment icin nispeten daha agresif bir blylimeye isaret
etmektedir. 2023 yilinda %3,9 olan reel prim biylimesine karsiik 2024 yilinda %3,3
reel prim bilylimesi ongorilmektedir. Gelismekte olan piyasalarin, 6zellikle de hizh
biylyen gelismekte olan Asya ekonomilerinin katkisinin artmaya devam etmesi
beklenmektedir.

Yiksek faiz ortaminin getirdigi daha yliksek yatirim getirileri, police fiyatlarindaki
dizenlemeler ve hasar 6demelerindeki iyilesmelerle desteklenen daha iyi teknik
sonuglar sayesinde, hayat disi sigorta sektoriinde ortalama 6zkaynak karliliginin 2024
ve 2025 yillarinda %10 seviyelerinde seyretmesi muhtemeldir ki bu oran, 2023'teki
%6'nin ve son 10 yillik ortalama olan %6,8'in oldukga UGzerinde yer aliyor.
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RiSKLER

Ekonomide kalici yavagslama: Brit prim dretimi ile ekonomik bliylime arasindaki
yiksek korelasyon goz oniine alindiginda, ekonomik faaliyetteki bir yavaslama
kacinilmaz olarak sigorta talebinde bir azalmaya yol acabilir ve bu da sektoriin
gorinima Gzerinde olumsuz bir etki yaratabilir.

Reel faiz oranlarinda diisiis: Yatirrm portfoyilindeki faiz getiren varlklarin (vadeli
mevduat ve para piyasasi fonlari) yiiksek orani nedeniyle, faiz oranlarindaki disis
finansal gelirin azalmasina neden olur.

Doviz ve enflasyondaki dalgalanma: TL'deki deger kaybi ve enflasyondaki artis,
ozellikle motorlu arag sigortalarinda artan oto yedek parga maliyetleri nedeniyle teknik
sonuglari olumsuz etkilediginden, hayat disi sigortacilaricin olduk¢a olumsuzdur.

Beklenmedik yiiksek asgari licret artigi: Asgari licretteki artis, iscilik maliyetleri ve
muallak hasar karsiliklari (¢ogunlukla zorunlu trafikle ilgili) Gizerindeki ek maliyet etkisi
nedeniyle teknik karlihgi olumsuz etkilemektedir.

iskonto oraninda gerileme: Karsilik ayrilmasinda dikkate alinan %35 iskonto oraninin,
enflasyondaki distise paralel olarak disiiriilmesi maliyet artisina yol agacaktir. Ancak
bu disisiin kademeli bir sekilde gerceklesmesini bekliyoruz. 1C24'te iskonto oraninin
%28'den %35’e cikarilmasinin 2024 kar beklentilerimize etkisini yaklasik %10
seviyesinde hesapliyoruz. iskonto oraninda gelecekyillarda yapilacak olasi indirimlerin
tedricen ve net karile degerleme izerindeki etkisinin de daha sinirli olmasini bekleriz.

Katastrofik dogal olaylar: Her ne kadar riskler blyilk 6l¢lide reasiirans sirketlerine
devredilmis olsa da, sigortacilar karlihk amaciyla belirli bir miktar riski Gzerlerinde
tutmaktadir. Ozellikle ekonomik Uretimin agirluini Ustlenen Marmara bélgesinde
gelecekte yasanacak olasi bir deprem, reaslirans maliyetleri izerindeki etkisiyle sigorta
sirketleri igin risk olusturabilir.

Regiilasyon riski: Tirkiye'de hayat disi sigorta sektorl devlet tarafindan regiile
edilmektekedir. Zorunlu trafikteki tavan fiyat uygulamasi karhhgi baskilayip bilesik
oranin %100'G asmasina neden olmaktadir. Bu durumun birkag yil daha devam etmesi
ve cesitli segmentler icin yeni diizenlemelerin yapilmasi ihtimali teknik rasyolar icin bir
risk faktori olabilir.
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Sirket Raporu /Sigorta / Anadolu Sigorta

Anadolu Sigorta

Kasko segmentindeki liderlik teknik marjlari destekliyor...

Anadolu Sigorta'yi (ANSGR) "Endeks Uzerinde Getiri" tavsiyesive
12 aylik %90 getiri potansiyeline isaret eden 144 TL 12 aylik hedef
fiyat ile arastirma kapsamina dahil ediyoruz. Anadolu Sigorta'ya
iliskin olumlu gorusiimiz (i) kuvvetli prim biylimesi, (i) teknik
sonuglardakiiyilesme, (iii) guiglii finansal gelirler, iv) Anadolu Hayat
Emeklilik'in katkisi ve v) hisse fiyatindaki diisiisiin ardindan cazip
yukariyonli potansiyelden kaynaklanmaktadir.

Enflasyonun lizerinde gii¢lii prim biyiimesi: Anadolu Sigorta,
enflasyonla uyumlu fiyat ayarlamalariyla desteklenen briit prim
Uretiminde 2021-2023 vyillari arasinda %103'lik glcli bir YBBO
saglamistir. Pozitif ivmenin 2024 yilinda %64 ve 2025 yilinda %44
blylme oranlariyla devam edecegini dngoriyoruz.

Teknik sonuglardaiyilegsme: Bilesik oranin4¢21'de %160'a ulastigi ve
2022'de %132 olarak gergeklestigi zorlu bir dénemin ardindan
Anadolu Sigorta, 2023 yilinda bilesik oranini %119'a disliserek
toparlanma gostermistir. Devam eden dezenflasyon, istikrarl doviz
ortami ve ara donemde asgari Ucret artisinin olmamasi ile
desteklenen bilesik oranin 2024 yilinda %106'ya gerileyecegini
tahmin ediyoruz.

Biiyiiyen yatirrm portfoyi ile desteklenen giiglii finansal gelir:
Anadolu Sigorta, son vyillarda yatirim portfoyl ve finansal gelirde
onemli bir biylime kaydetmistir. Yatirim portfoyl 2021'den 2023'e
kadar %87'lik bir YBBO ile blyiirken, bu biiyiime, yiiksek faiz oranlari
ve bilesik getirinin kartopu etkisiyle ayni donemde finansal gelirlerde
%120'lik kayda deger bir YBBO'ya donismustiir. 2024 yili sonunda
portfoyin 53 milyar TL'yiagsmasini ve finansal gelirin 16,4 milyar TL'ye
ulasmasini bekliyoruz. 2025 yilina baktigimizda, portfoyin %45'lik bir
artis ve finansal gelirde %25'lik bir artis bekliyoruz.

Anadolu Hayat Emeklilik'in katkisi: Anadolu Sigorta, Anadolu Hayat
Emeklilik'teki %20'lik payindan o6nemli o6lgliide faydalanmaktadir.
Sirket, 2024 yilinda Anadolu Hayat Emeklilik'ten 200 milyon TL
temettl almis, ayrica Anadolu Hayat Emeklilik'in piyasa degeri
yilbasindan bu yana ABD dolari bazinda %145 oraninda artarak
Anadolu Sigorta'nin degerlemesine olumlu katkida bulunmustur.
Son diisiisiin ardindan cazip degerleme: Hisse, 2C24'ten bu yana
zirvesinden yaklasik %38 oraninda geriledi. Bu duslis 6nemli bir
yukari yonli potansiyel sunarken, hisse bir yil ileriye déntik 0,9x F/DD
ile islem gormektedir ve bu da 3 ve 5 yillik tarihsel F/DD
ortalamalarina gore sirasiyla %48 ve %43 iskontoya karsilik geliyor.
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18 Eyliil 2024
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Analist: Hakan Aygiin
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ANSGR TI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 144.00
Guncel Fiyat, TL 75.80
Getiri Potansiyeli 90%
Halka Agiklik Orani 35%
Piyasa Degeri, mn TL 37,900
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Brit Primler, mn TL 44,228 72,638 104,842 134,946
Net Kar, mn TL 5,909 10,305 12,801 14,471
Ozkaynak, mn TL 14,204 32,103 46,783 62,856
Toplam Aktif, mn TL 58,368 100,766 144,053 189,805
Yatirim Portféyu, mn TL 32,026 53,164 77,311 104,602
Karhhk
Ort. Aktif Karlihg 13.3% 13.0% 10.5% 8.7%
ort. Ozk. Karlilig 58.4% 44.5% 32.5% 26.4%
Temetti Verimi - - 7.2% 9.0%
Biiylime
Briit Primler, y/y 86.2% 64.2% 44.3% 28.7%
Net Kar, y/y 421.5% 74.4% 24.2% 13.0%
Ozkaynak, y/y 134.8% 126.0% 45.7% 34.4%
Toplam Aktif, y/y 90.1% 72.6% 43.0% 31.8%
Yatirim Portféyd, y/y 82.6% 66.0% 45.4% 35.3%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 2.7 4.2 33 3.0
F/DD 1.1 1.3 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -6.2% -33.0% 80.0% 26.1%
BiST-100 Relatif -5.6% -28.1% 46.9% -3.4%
AOIH, mn TL 169 224 214 197
140.00 2.50
120.00
2.00

100.00

80.00 - 1.50

60.00 1.00

40.00

0.50
20.00
——ANSGR —— BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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Tablo 1: Artik Gelir Methodu

DEGERLEME
Artik Gelir Methodu

Anadolu Sigorta icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 144 TL/hisse %90 yukari yonll
potansiyele isaret etmektedir. Sirket'i TL bazh artik gelir yontemini kullanarak ve
Anadolu Hayat Emeklilik'teki %20 payini da dahil ederek degerliyoruz. Degerleme
periyodumuz 2024-2030 dénemini kapsamaktadir.

Degerlememizde, tahmin dénemi icin %20, 0 risksiz faiz orani, %5,5 risk primi orani ve
0,7 beta kullanarak %23,9 6zsermaye maliyeti elde ederken, sonsuz dénem igin risksiz
faiz oranini %12,0'ye (uzun vadeli enflasyon beklentimiz olan %9 + 300bps risk primi)
dislriyoruz.

Uzun vadeli 6zkaynak karliliginin %18,5 ve uzun vadeli temetti dagitim oraninin %40
olacagini varsayiyoruz, bu da sonsuz dénemde %11,1'lik bir bliyime anlamina geliyor.

ANSGR 1 yil ileriye donik 0,9x F/DD ile islem gérmektedir ve 3 yillik tarihsel ortalama
olan 1,7x ve 5 yillik tarihsel ortalama olan 1,5x'e gére %48 ve %43 iskontoya karsilik
gelmektedir.

Artik Gelir Methodu (milyon TL
Net Kar

(-) igtirakerden Gelirler
Atfedilebilir Net Kar
Ozkaynakiar

(-) istirakler

Gekirdek Ozkaynaklar
Cekirdek Ozkaynak Karhlig
Ozkaynak Maliyeti

Terminal
10,305 12,801 14,471 16,135 18,160 20,518 22,926
200 259 307 345 386 428 471
10,105 12,542 14,164 15,790 17,774 20,090 22,455 24,947
32,103 46,783 62,856 80,687 100,825 122,238 144,492
10,870 15,841 21,284 27,322 34,141 41,391 48,927
21,233 30,942 41,572 53,366 66,685 80,847 95,566 106,174
62.8% 48.1% 39.1% 33.3% 29.6% 27.2% 25.5%
5,064 7,380 9,915 12,728 15,904 19,282 22,792 18,580

Artik Gelir 5,041 5,162 4,249 3,062 1,869 808 -338 99,484
iskonto Orani 0.95 0.77 0.62 0.50 0.40 0.33 0.26 0.22
Artik Gelirin Bugiinkii Degeri 4,779 3,951 2,626 1,528 753 263 -89 22,239
Gekirdek Ozkaynaklar (2G24) 16,239

Artik Gelirlerin Buglinkii Degeri (2024-2030) 10,227

Uzun D6énem Biiyiime Orani (%) 11.1%
Uzun Dénem OzkaynakKarlili§i (%) 18.5%
Uzun Dénem Temettli Dagittm Orani (%) 40%
Bugiine indirgenmis Nihai Deger 22,239
istirakier 9,279
Hedef Piyasa Degeri 71,813
OdenmisSermaye 500
Hedef Fiyat (TL) 144.0
Son KapanisFiyati (TL) 75.8
Potansiyel Getiri (%) 90%

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma
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Duyarhlik Analizi

Artik Gelir Methodu degerlememiz icin farkl nihai bliylime ve risksiz getirivarsayimlari
altinda duyarlilik analizi gergeklestirdik. Ayrica, hedef hisse degerimize dayali Artik
Gelir Methodu analizimizin ima ettigi F/DD c¢arpanini hesapladik. Asagidaki tablolar i)
nihai blylime oranina ve ii) degerleme ufku dénemindeki (2024-2030) risksiz getiri

beklentisi varsayimlarina gore degisen 12 aylik hedef hisse fiyatlarini ve bununla

uyumlu F/DD c¢arpanlarini 6zetlemektedir.

Tablo 2: Hedef Fiyat/ Hisse (TRY)

Nihai Biiyiime Orani (%)

9.0% 10.0% 11.0% 12.0% 13.0%
g 18.0% 140.0 147.0 155.0 167.0 183.0
% 19.0% 135.0 141.0 149.0 160.0 175.0
(,2 20.0% 129.0 135.0 143.0 153.0 168.0
% 21.0% 124.0 130.0 137.0 147.0 161.0
x 22.0% 119.0 124.0 131.0 141.0 155.0

Tablo 3: ima Edilen F/DD

Risksiz Getiri (%)

Nihai Biiyiime Orani (%)

9.0% 10.0% 11.0% 12.0% 13.0%
18.0% 1.6x 1.7x 1.8x 1.9x 2.1x
19.0% 1.6x 1.6x 1.7x 1.9x 2.0x
20.0% 1.5x 1.6x 1.7x 1.8x 2.0x
21.0% 1.4x 1.5x 1.6x 1.7x 1.9x
22.0% 1.4x 1.4x 1.5x 1.6x 1.8x

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma

Kaynak: Ak Yatinm Aragtirma

Farkl risksiz getiri orani ve nihai bliyime oranivarsayimlari altinda duyarlilik analizimiz

12 aylk fiyat hedefi icin makul araligi 130 TLile 160 TLarasinda 6nermektedir.

Buvarsayimlar altinda degerlememizin ima ettigi F/DD carpani da (Hedef Piyasa Degeri
/ Hedef Ozkaynak) 1,5x ve 1,9x araliginda kalmaktadir.
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FINANSAL TABLOLAR
Tablo 4: UFRS Finansallari
Bilango (milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Donen Varhklar 15,284 27,839 53,381 87,194 124,712 164,378 203,716 246,300 292,464 342,212
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,177 9,253 11,303 17,907 25,962 34,436 43,013 52,698 63,238 74,860
Finansal Varlikar 7,406 10,086 24,169 42,573 61,911 83,765 107,434 133,854 162,964 195,065
Duran Varliklar 1,491 2,867 4,987 13,572 19,341 25,427 31,979 39,353 47,169 55,290
Finansal Varlikar 1,032 1,985 3,277 10,870 15,841 21,284 27,322 34,141 41,391 48,927
Maddi & Maddi Olmayan Varlikar 380 712 1,001 1,580 2,047 2,424 2,724 3,049 3,380 3,722
Toplam Varliklar 16,776 30,706 58,368 100,766 144,053 189,805 235,695 285,653 339,634 397,501
Kisa Vadeli Yukiimlulukler 13,131 23,957 43,327 67,341 95,558 124,922 152,728 182,277 214,568 249,895
TeknikKarsilikiar 10,436 19,912 35,378 55,358 80,418 107,262 133,067 160,468 190,576 223,654
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 441 700 837 1,322 1,712 2,028 2,279 2,551 2,827 3,114
Ozkaynaklar 3,204 6,048 14,204 32,103 46,783 62,856 80,687 100,825 122,238 144,492
Toplam Kaynaklar 16,776 30,706 58,368 100,766 144,053 189,805 235,695 285,653 339,634 397,501
Gelir Tablosu (milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Briit Prim Uretimi 10,735 23,756 44,228 72,638 104,842 134,946 161,543 192,340 224,973 260,941
Net Yazilan Primler 7,233 17,567 32,414 54,478 77,688 100,670 120,188 143,293 168,730 195,706
KazanilmamigPrimler Karsiliginda Degigm -1,145 -6,261 -8,320 -12,220 -13,063 -12,934 -10,985 -13,004 -14,316 -15,182
Devam Eden RiskerKarsiliginda Degisim -203 -537 -847 192 -644 -602 276 500 -326 -360
Net Kazanilan Primler 5,885 10,769 23,247 42,451 63,981 87,133 109,479 130,789 154,088 180,164
Diger TeknikGelirler 134 259 473 799 1,153 1,484 1,777 2,116 2,475 2,870
Teknik Gelir 6,019 11,028 23,720 43,250 65,135 88,618 111,256 132,905 156,562 183,034
Net Odenen Hasarlar -4,339 -8,214 -14,859 -25,258 -38,453 -54,458 -69,628 -86,059 -103,393 -121,431
MuallakTazminatiar Karsiliginda Degisim -1,583 -2,681 -6,297 -7,952 -11,354 -13,308 -15,096 -14,896 -15,466 -17,536
Gergeklesen Hasarlar -5,922 -10,894 -21,156 -33,210 -49,807 -67,766 -84,724 -100,955 -118,859 -138,967
Faaliyet Giderleri -1,464 -2,952 -6,102 -10,655 -15,867 -21,435 -26,713 -31,651 -36,673 -42,519
Diger TeknikGiderler -266 -667 903 -1,961 -2,831 -3,644 4,039 -5,193 6,074 -7,045
Teknik Gider -7,652 -14,514 -28,161 -45,827 -68,505 -92,845 -115,476 -137,799 -161,606 -188,531
Diizeltilmis Teknik Kar -1,632 -3,486 -4,441 -2,577 -3,370 -4,227 -4,220 -4,895 -5,044 -5,496
Net Yatirnm Geliri 2,396 4,928 11,610 16,463 20,648 23,791 26,056 29,492 32,851 36,586
Diger Gelir/Gider -65 -32 405 -145 -210 -270 -323 -385 -450 -522
Vergi Oncesi Kar 699 1,410 7,574 13,740 17,068 19,294 21,513 24,213 27,357 30,568
Vergi Geliri/Gideri -177 -277 -1,664 -3,435 -4,267 -4,824 -5,378 6,063 6,839 -7,642
Net Kar 522 1,133 5,909 10,305 12,801 14,471 16,135 18,160 20,518 22,926

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Aragtirma
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Tablo 5: UFRS Finansallari

Bilyiime 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Briit Prim Uretimi 34% 121% 86% 64% 44% 29% 20% 19% 17% 16%
TeknikGelir 19% 83% 115% 82% 51% 36% 26% 19% 18% 17%
TeknikGider 42% 90% 94% 63% 49% 36% 24% 19% 17% 17%
Dizeltilmig Teknik Kar n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m
Net Yatinm Geliri 144% 106% 136% 42% 25% 15% 10% 13% 11% 11%
Net Kar 13% 117% 421% 74% 24% 13% 12% 13% 13% 12%
Ozkaynakiar 14% 89% 135% 126% 46% 34% 28% 25% 21% 18%
Karlihk 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Cekirdek Ozkaynak Karliligi 21% 34% 78% 63% 48% 39% 33% 30% 27% 25%
Hasar Orani 101% 101% 91% 78% 78% 78% 7% 7% 7% 7%
(Komisyon + Gider) Orani 27% 31% 28% 28% 27% 27% 26% 27% 26% 26%
BilesikOran 128% 132% 119% 106% 105% 105% 104% 104% 103% 103%
Net Yatinm Getirisi 29% 37% 47% 39% 32% 26% 22% 20% 18% 16%
Net Kar Marji 5% 5% 13% 14% 12% 11% 10% 9% 9% 9%
Rasyo Analizi 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
F/K* 6.5x 3.6x 2.7x 4.2x 3.3x 3.0x 2.7x 2.4x 2.1x 1.9x
F / DD* 1.1x 0.7x 1.1x 1.3x 0.9x 0.7x 0.5x 0.4x 0.4x 0.3x
Fiyat/Brit Prim Uretimi* 0.3x 0.2x 0.4x 0.6x 0.4x 0.3x 0.3x 0.2x 0.2x 0.2x
Fiyat/Yatinm Portfoyu* 0.4x 0.2x 0.5x 0.8x 0.6x 0.4x 0.3x 0.3x 0.2x 0.2x

*Carpan hesaplamasinda ortalama piyasa degeri kullaniimigtir.

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Aragtirma
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Hisse fiyatindakison diisiisiinardindan ¢arpanlar makul seviyelerde.

Anadolu Sigorta, 2023 ortasi ile 2024 ortasi arasinda %588'lik muazzam bir ralli
gerceklestirdi ve o tarihten bu yana zirveden yaklasik %38 oraninda geriledi. Risk
istahindaki iyilesmenin yani sira, piyasa degerindeki artis ayni zamanda olagandisti
Ozkaynak karhlhigi Gretiminin ve dolayisiyla 6zkaynaklarin 2021-2023 déneminde %111

ve 2024'Un ilk yarisinda neredeyse iki kat bliylimesinin bir yansimasi olmustur.

17 Eylul 2024 itibariyla solo finansallara gore Anadolu Sigorta 1,4x F/DD ile islem
gormektedir (1 yillik ortalama: 2,5x, 3 yillik ortalama: 1,7x, 5 yillik ortalama: 1,5x).
Degerlememizin ima ettigi F/DD degeri (Hedef Piyasa Degeri/ Hedef Ozkaynak) 1,7x

seviyesindedir.

Grafik 1: Ozkaynaklar (mnTL)
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Grafik 2: Tarihsel F/DD Seviyeleri
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Kaynak: Sirket

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatinm Arastirma
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Grafik 3: Briit Prim Uretimi ve Pazar Payi

12.3%

FINANSAL ANALIz
Prim Uretimi ve Pazar Payi

Anadolu Sigorta'nin brit yazilan primleri 2021-2023 doneminde %103 YBBO ile
biylyerek 2023 yilinda 44,2 milyar TlL'ye ulasmistir. 2021 sonrasinda, yurt icinde
hizlanan enflasyonu dengelemek icin policelerde yapilan fiyat ayarlamalari ve kiresel
olarak artan reasiirans maliyetlerinin fiyatlara yansitilmasiyla prim Gretimi gicli bir
artis gostermistir. Buna karsilik, basta teknik karlihgi en disik olan zorunlu trafik
bransindaki pazar payinin 2021 yilinda %12,4'ten 2023 yilinda %7,5'e dismesi olmak
Uzere, kar odakli bir odaklanma ile pazar payl 2021 yilinda %12,3'ten 2023 yilinda
%10,4'e gerilemistir.

Grafik 4: Prim Kirimi (2023-2030)
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Kaynak: TSB, Ak Yatinm Arastirma

Grafik 5: Briit Prim Uretimi (milyar TL)

Kaynak: TSB, Ak Yatinm Arastirma

Anadolu Sigorta'nin yillik %86 prim artisina karsilik birim polige fiyatindaki %93'llk
artis, Sirket’in karliiga odaklandigini ve sigorta maliyetlerindeki (reasiirans maliyetleri
dahil) artisi police fiyatlarina yansitabildigini géstermektedir. Saglikile yangin ve dogal
afetler branslari, 2023 yilindaki gicli prim artisinin itici glcleri olmustur. Bu branslarin
devam eden gliclu katkilariyla prim tGretimi 7A24'te yillik bazda %71 oraninda artmistir.

Grafik 6: Polige Sayisi ve Ortalama Polige Fiyati
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Kaynak: TSB Kaynak: TSB

Anadolu Sigorta'nin prim Uretiminin 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla %64 ve %44
oraninda bilylmesini 6éngoriiyoruz. Ayrica, Anadolu Sigorta'nin prim lretiminin 2025-
2030 yillari arasinda %20'lik bir YBBQ ile bliyliyecegini tahmin ediyoruz. Bu bliyimeye
en blyik katkiyi saghk segmentisaglayacak ve Sirket'in saglik segmentindeki pazar payi
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2030 yilinda cift haneli seviyelere ulasacaktir (2023'te %8,3'ten). Projeksiyon donemi
icin saglhk segmentinde %24'lik daha hizli bir YBBO 6ngoriyoruz. Boylece, saghgin
toplam primler icindeki payi 2023 yilinda %13'ten 2030 yilinda %17'ye yiikselecektir.
Anadolu Sigorta'nin pazar payinin 2024 yili sonunda %9,8 ile en dusiik seviyesine
geriledikten sonra (Temmuz '24 itibariyla %9,4), 2025-2030 déneminde %10,4 ile
%11,2 arasinda olacaginitahmin ediyoruz.

Degisen Prim Portféyii

2023 yilinda motor bransi toplam primlerin %47'sini olusturdu ve bu oran sektor
Olciitlerine paralel olmakla birlikte kendi icinde 6nemli bir farki barindiriyor: Anadolu
Sigorta'nin prim dagiliminda kaskonun payl %27 (Sektor: %19) iken, zorunlu trafik
toplam primin %20'sini (Sektor: %28) olusturmaktadir. 2021 ve 2022 vyillarina
bakildiginda, zorunlu trafigin Anadolu Sigorta portféylindeki payinin istikrarli bir
sekilde azaldigi gérilmektedir (2021: %27, 2022: %25). Sektore kiyasla kaskoda daha
yuksek, zorunlu trafikte ise daha diistik bir paya sahip olan Anadolu Sigorta icin kaskoda
zorunlu trafigin aksine serbest tarife uygulanmasi motor bransinda karlilik agisindan
daha avantajli bir konum saglamaktadir.

7A24'te, zorunlu trafigin payl azalmaya devam etmis ve %19 olarak gergeklesmistir
(7A23: %20). Ayrica, kasko sigortalarinin payindaki diistis (7A23'te %47'den 7A24'te
%41'a) saglik ve yangin ve dogal afet segmentlerinin payinin 5 puan artarak sirasiyla
%17 ve %21'e yikselmesiyle karsilanmistir.

Grafik 7: Prim Kirliminin Geligsimi Grafik 8: Prim Kirihimi (7A24)
23% 23% 250 20% 19% 21%
21%
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Kaynak: TSB Kaynak: TSB

Teknik Rasyolar ve Finansal Gelir

Kur dalgalanmalari ve artan enflasyon son vyillarda sigortacilar igin biylk zarar
yaratmistir. Anadolu Sigorta da bu konuda bir istisna olmamis ve 2014-2020
déneminde ortalama %107,8 olan bilesik rasyosu 4C21'de %160'a kadar kétiileserek
2022'de %132 ve 2023'te %119 olarak gergeklesmistir. Devam eden dezenflasyon
streci, istikrarli doviz gérinimi ve 2024 yilinda ara donem asgari Ucret artisinin
olmamasi sayesinde bilesik oranin 2024 yilinda %106'ya gerileyecegini dngoriyoruz.
2025 yilindan itibaren bilesik oranin daha da diiserek 2030 yilinda %103'e gerilemesini
bekliyoruz.

Anadolu Sigorta'nin yatirnm portfoyi ve finansal gelirleri, 2021-2023 déneminde

sirastyla %87 ve %120 YBBO ile 6nemli bir bliyime gdstermis olup, bu blyime temel
olarak gicll prim blylUmesi ve glicli getiri oranlarinin bir sonucudur. Artanenflasyon
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Grafik 9: Teknik Rasyolar

128%132%
119%

(TUFE'ye endeksli tahviller), déviz oynakligi (Eurobondlar), Tirk hisse senedi
piyasasinin gicla performansi (hisse senetleri ve yatirim fonlari) ve parasal sikilastirma
(daha ylksek vadeli mevduat ve para piyasasi fon getirileri) finansal gelirlerin son
donemdeki artisini desteklemistir.

Grafik 10: Yatirim Portféyii ve Finansal Gelir
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Haziransonu itibariyle 41,5 milyar TL'lik yatirim portféyiiniin %39'u yatirim fonlarinda,
%24'0 mevduatta, %23'0 devlet ve Ozel sektor tahvillerinde, 12’si BIST hisse
senetlerinde ve %2'si diger varliklarda bulunmaktadir. TCMB'nin politika faizinde
kademeli bir dists varsaydigimiz bir ortamda, nominal portfoy getirisinin 2023'teki
%47'den 2030'da %16'ya diisme egiliminde oldugunu goriiyoruz. Boylece, 2023-2030
yillari arasinda finansal gelirlerigin %18'lik bir YBBO ve yatirim porféyi icin %34'lik bir
YBBO 6ngoriiyoruz.

Grafik 11: Yatirinm Portféyii ve Finansal Gelir Grafik 12: Yatirim Portféyiiniin Kirlhmi (6A24)
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Onemli Finansal Rakamlarigin Goriiniim

Benzerlerinin ¢ogu gibi, Anadolu Sigorta da teknik dengedeki kayiplari finansal
gelirlerle telafi etmektedir. 2023 yilinda teknik zarar (4,4 milyar TL) ile finansal gelirler
(11,6 milyar TL, yillk %136 artis) arasindaki fark 6nemli 6lctide agilmistir. Teknik
taraftaki bir miktar iyilesmeye ragmen, finansal gelirlerin kazanglara birincil katki
saglamaya devam edecegini dlisiinliyoruz.

Bu arada, Anadolu Sigorta'nin 6zkaynaklari 2021-2023 déneminde %111'lik bir YBBO
ile artarken, bu artis temelolarak 2023'te yillik bazda %421'lik kayda deger bir kazang
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artistyla desteklenmistir. Ozkaynaklar ve net karin 2023-2030 déneminde sirasiyla %39
ve %21 YBBO ile buyliyerek 2030 yilinda 144 milyar TL ve 23 milyar TL'ye ulasacagini

ongoriyoruz.
Grafik 13: Finansal Gelir & Teknik Sonuglar Grafik 14: Ozkaynaklar ve Net Kar
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Ozkaynak Karliligive Temettii

Anadolu Sigorta'nin ¢ekirdek 6zkaynak karliigi, finansal sonuglardaki bozulma ve
kirilgan makroekonomik kosullar nedeniyle 2022 yilinda ortalama TUFE'nin altinda
kalmistir. Ancak 2023 yilinda TUFE enflasyonunun tizerinde gergeklesmistir. Ozkaynak
karliiginin 2024'te %63 ve 2025'te %48 olmasini ve tahmin déneminin geri kalaninda
(2026-2030) kademeli olarak %39'dan %25'e dismesini, yine de pozitif reel 6zkaynak
karhhginin devamini bekliyoruz.

Grafik 15: Cekirdek Ozkaynak Karliigi & Enflasyon Grafik 16: Temettii ve Odeme Orani
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Anadolu Sigorta, 2016 yili hari¢ olmak lizere 2015-2021 yillari arasinda diizenli olarak
nakit temettl dagitmistir. Ancak, sermaye yeterlilik rasyosunun (SYR) SEDDK
tarafindan belirlenen kar payi dagitim esiginin (%135) altinda olmasi nedeniyle 2022,
2023 ve 2024 yillarinda kar payi dagitilmamistir. Sermaye yeterlilik oraninin kademeli
olarak esik degerin lizerine ¢ikmasiyla birlikte, Anadolu Sigorta'nin 2025 yilindan
itibaren nakit temettl dagitimina baslamasini bekliyoruz. Temettli 6deme oraninin
2029 yilina kadar %30, 2029 yilinda %35 ve 2030 yilinda %40 olacagini varsayiyoruz.
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SiRKET'E GENEL BAKIS

Turkiye'nin ilk ulusal sigorta sirketi olan Anadolu Sigorta, 1 Nisan 1925 tarihinde
Atatiirk'in girisimiyle ve Tirkiye'nin énde gelen 6zel bankalarindan is Bankasi'nin
onciliginde kurulmustur. is Bankasi'nin dolayli olarak %57,2 oraninda pay sahibi
oldugu Anadolu Sigorta'nin hisseleri 1993 yilindan bu yana BiST'te islem gérmekte
olup, halka aciklik orani %34,7'dir. Anadolu Sigorta, hayat disi branslarda (Kasko,
Zorunlu Trafik, Saglik, Yangin ve Dogal Afetler vb.) faaliyet gostermekte olup, Tirkiye
hayat disi sigorta pazarinin en biyik oyuncularindan biridir. Buna ek olarak Sirket,
istiraki Anadolu Hayat Emeklilik (%20 sahiplik) araciligiyla dolayli olarak hayat ve
bireysel emeklilik branslarinda da faaliyet gostermektedir.

Grafik 17: Ortaklik Yapisi
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Source: KAP

Kasko segmentinde lider oyuncu olmaya devam ediyor

Temmuz 2024 itibariyla Anadolu Sigorta'nin pazar payl %9,4 olup, Tirkiye'deki sigorta
sirketleri arasinda Gglncl sirada yer almaktadir. Zorunlu trafikte uygulanan
regllasyonlardan kaynaklanan bilesik rasyolarin yiiksekligi nedeniyle Sirket, bu
segmentte pazar payiagisindan 7. sirada (Anadolu Sigorta icin ana segmentler arasinda
en distk) yer almistir. Kaskoda ise Anadolu Sigorta %13,6'lik payiyla pazar lideri
konumundadir. Segmentin karhihgindan kaynaklanan yogun rekabete ragmen,
sigortacilar kaskoda fiyat esnekligine sahiptir, Sirket'in pazar payi ikinci oyuncunun 3
puan lzerindedir. Saghk segmentinde sigortacilar, segmentin biliyiime potansiyelinden
faydalanmak icin pazar payl kazanma arzusuicindedir. Anadolu Sigorta, Temmuz 2024
itibariyla bir dnceki yila goére 125 baz puanlik artisla %8,9 pazar payina sahiptir. Sirket
bu segmentte l¢lincl sirada yer almaktadir. Bu durum, segmentin ilk iki sirasindaki
sirketlerin agirlikh olarak saglik bransina odaklanmis olmasindan kaynaklaniyor.

Grafik 18: Pazar Payinin Gelisimi (Hayat disi) Grafik 19: Pazar Payinin Gelisimi (Kasko)
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Anadolu Hayat Emeklilik’in Katkisi

Anadolu Sigorta, Tirkiye'de bireysel emeklilik ve hayat sigortasi pazarinin en biyuk
oyuncularindan biri olan Anadolu Hayat Emeklilik'in (ANHYT) %20'sine sahiptir.
Anadolu Sigorta'nin degerlemesinin yaklasik %15'i Anadolu Hayat'tan gelmektedir.
Bireysel emeklilik sistemi, nifus ve hikimetin penetrasyonu artirmaya yonelik
¢abalariyla gli¢li bir bliyime potansiyeline sahiptir. Anadolu Sigorta, istirakinden 2023
ve 2024 yillarinda sirastyla 100mn TL ve 200mn TL temettd almistir. Ayrica, Anadolu
Hayat Emeklilik'in piyasa degeriyilbasindan bu yana ABD dolaribazinda %145 oraninda
artmistir. Artan temetti 6demeleri ve piyasa degeri, karlilik ve 6zkaynaklar lzerinde
olumlu etki yaratmaktadir.

Grafik 20: Anadolu Hayat Emeklilik'ten Temettii Grafik 21: ANHYT'nin Piyasa Degeri (mn ABD Dolari)
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Sirket Raporu /Hayat Disi Sigorta / Turkiye Sigorta

Turkiye Sigorta
Bankasiirans ve tarim sigortalari rekabet avantaji saglyor...

Tiirkiye Sigorta'yl (TURSG) "Endeks Uzerinde Getiri" tavsiyesi ve
%62 getiri potansiyelineisaret eden 19,4 TL 12 aylik hedef fiyat ile
takip listesine ekliyoruz. Turkiye Sigorta icin olumlu goriistimiiz (i)
gliclii prim biiylimesi, (ii) teknik marjlardaki iyilesme, (iii) kuvvetli
finansal gelir, (iv) pazar payindakilider konum ve (v) son fiyat
diizeltmesindensonracazip degerlemeye dayanmaktadir.
Enflasyonun Gizerinde istikrarh prim biiyiimesi: Tirkiye Sigorta,
yuksek enflasyon ortaminda yapilan fiyat ayarlamalarinin da etkisiyle
2021-2023 yillari arasinda briit yazilan primlerde %125'lik gigli bir
YBBO elde etmistir. Bu biiylime trendinin, 2024 yilinda %79 ve 2025
yilinda %35'lik blylime oranlariyla glgli bir sekilde devam etmesini
bekliyoruz.

lyilesen teknik marjlar: Tiirkiye Sigorta, 2022 yilinda %131 bilesik
oran ile zorlu bir dénem gecirdikten sonra, 2023 yilinda bilesik
oranini %106'ya distrerek kayda deger bir iyilesme gostermistir.
Dezenflasyonist ortam, doviz istikrari ve ara donemde asgari Ucret
artisinin olmamasi ile desteklenen bilesik oranin 2024 yilinda %99'a
iyilesmesini bekliyoruz.

Biiyliyen yatirim potfoyii sayesinde artan finansal gelir: Tirkiye
Sigorta, son birka¢ yilda yatirnm portféylu ve finansal gelirlerinde
etkileyici bir blylime yasamistir. Yatirim portfoyii, 2021'den 2023'e
kadar %104'lik bir YBBOile blylimistlir. Bu dnemli bliyiime, yiksek
faiz oranlari ve getirilerin bilesik etkisiyle ayni donemde finansal
gelirde %163'liik 6nemli bir YBBO'ya yol agmistir. 2024 yili sonunda,
yatirim portfoyinin 54 milyar TL'yi asacagini ve finansal gelirin
yaklasik 16,3 milyar TL'ye ulasacagini tahmin ediyoruz. 2025 yili igin,
yatirim portfoyl ve finansal gelir icin sirasiyla %48 ve %27 biylime
ongoriyoruz.

Pazar payinda liderlik devam ediyor: Tirkiye Sigorta, Temmuz 2024
itibariyla %14,5 pazar payi ile hayat disi sigorta pazarindaki lider
konumunu giiclendirmistir. Ozellikle tarim segmentinde énemli bir
Ustlnlige sahip olan Sirket, Ziraat Bankasiile stratejikis birliginin de
etkisiyle bu segmentte Uretiminin %55, 6'sInl
gergeklestirmektedir.

Fiyat diizeltmesinden sonra cazip giris noktasi: Hisse fiyati 2C24'teki
zirvesinden bu yana yaklasik %37 oraninda gerilemis olup cazip bir

prim

yatirim firsati sunmaktadir. Halihazirda Tirkiye Sigorta, bir yil vadeli
1,5x F/DD carpani ile islem gormekte olup, bu deger 3 ve 5 yillik
tarihsel F/DD ortalamalarina gore sirasiyla %44 ve %36 iskonto
anlamina gelmektedir.

Bloomberg Kodu

18 Eyliil 2024
Endeks Uzerinde Getiri

Analist: Hakan Aygiin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Analist: Halil Serbey Celep
serbey.celep @akyatirim.com.tr

TURSG TI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 19.40
Glncel Fiyat, TL 12.00
Getiri Potansiyeli 62%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 60,000
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Brit Primler, mn TL 59,518 106,697 144,424 178,463
Net Kar, mn TL 6,155 12,293 15,908 18,594
Ozkaynak, mn TL 15,426 27,459 44,728 63,496
Toplam Aktif, mn TL 77,328 102,686 149,248 197,263
Yatirim Portféyi, mn TL 31,278 54,641 80,859 109,537
Karhhk
Ort. Aktif Karlihg 11.7% 13.7% 12.6% 10.7%
ort. Ozk. Karlihg 56.4% 57.3% 44.1% 34.4%
Temettu Verimi 0.6% 2.9% 3.6% 5.8%
Bliyime
Briit Primler, y/y 136.4% 79.3% 35.4% 23.6%
Net Kar, y/y 553.8% 99.7% 29.4% 16.9%
Ozkaynak, y/y 140.2% 78.0% 62.9% 42.0%
Toplam Aktif, y/y 174.2% 32.8% 45.3% 32.2%
Yatirim Portféyd, y/y 129.5% 74.7% 48.0% 35.5%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 3.9 5.6 43 3.7
F/DD 1.6 2.5 1.5 1.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -5.1% -33.0% 68.7% 29.4%
BiST-100 Relatif -4.5% -28.1% 37.6% -0.9%
AOIH, mn TL 152 241 228 231

20.00 2.00

15.00 A 1.50

10.00 - 1.00

5.00 4 0.50
——TURSG —— BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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Tablo 6: Artik Gelir Methodu
Artik Gelir Methodu (milyon TL
Net Kar
(-) istirakerden Gelirler
Atfedilebilir Net Kar
Ozkaynakiar
(-) istirakler
Gekirdek Ozkaynaklar
Cekidek Ozkaynak Karlilig
Ozkaynak Maliyeti

DEGERLEME
Artik Gelir Methodu

Turkiye Sigorta icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 19,4 TL/hisse %62 yukari potansiyele
isaret etmektedir. Sirket'i TL bazh artik gelir yontemini kullanarak ve Tirkiye Hayat ve
Emeklilik'teki %7,36 hissesini de dahil ederek degerliyoruz. Degerleme ufkumuz 2024-
2030 donemini kapsamaktadir.

Degerlememizde, tahmin donemi icin %20,0 risksiz faiz orani, %5,5 risk primi orani,
0,95 beta kullanarak %25,2 6zsermaye maliyeti elde ederken, sonsuz dénem icin risksiz
faiz oranini %12,0'ye (uzun vadeli enflasyon beklentimiz olan %9 + 300bps risk primi)
dislriyoruz.

Uzun vadeli 6zkaynak karliliginin %19,5 ve uzun vadeli 6deme oraninin %40 olacagini
varsayiyoruz, bu da sonsuz dénemde %11,7'lik biiylimeye isaret ediyor.

TURSG 1 yil ileriye doniik 1,5x F/DD ile islem gérmekte olup, 3 yillik tarihsel ortalama
olan 2,7x ve 5 yillik tarihsel ortalama olan 2,3x'e gére %44 ve %36 iskontoya karsilik
gelmektedir.

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Terminal
12,293 15,908 18,594 21,300 24,485 27,748 31,218
50 65 84 109 141 182 236

12,243 15,843 18,510 21,192 24,344 27,566 30,982 34,606
27,459 44,728 63,496 83,682 106,915 131,540 157,372

6,073 9,893 14,044 18,508 23,647 29,093 34,806
21,386 34,835 49,452 65,174 83,269 102,447 122,565 136,905
77.8% 56.4% 43.9% 37.0% 32.8% 29.7% 27.5%

5,395 8,787 12,474 16,440 21,004 25,842 30,917 23,958

Artik Gelir 6,848 7,056 6,036 4,751 3,339 1,723 64 183,585
iskonto Orani 0.95 0.75 0.60 0.48 0.38 0.31 0.25 0.21
Artik Gelirin Bugiinkii Degeri 6,474 5,326 3,639 2,287 1,284 529 16 38,303
Gekirdek Ozkaynaklar (2G24) 15,691

Artik Gelirlerin Buglinkii Degeri (2024-2030) 14,699

Uzun D6énem Biiyiime Orani (%) 11.7%
Uzun Dénem OzkaynakKarlili§i (%) 19.5%
Uzun Dénem Temettli Dagittm Orani (%) 40%
Bugiine indirgenmis Nihai Deger 38,303
istirakier 8,938
Hedef Piyasa Degeri 97,213
OdenmisSermaye 5,000
Hedef Fiyat (TL) 19.4
Son KapanisFiyati (TL) 12.0
Potansiyel Getiri (%) 62%

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma
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Duyarhlik Analizi

Artik Gelir Methodu bazl degerlememiz icin nihai blylime ve risksiz getiri
hedef hisse
degerimize dayali Artik Gelir Methodu analizimizin ima ettigi F/DD carpanini
hesapladik. Asagidaki tablolar i) nihai blyiime oranina ve ii) degerleme ufku
dénemindeki (2024-2030) risksiz getiri beklentisi varsayimlarina gore degisen 12 aylik
hedef hisse fiyatlarinive bununla uyumlu F/DD g¢arpanlarini 6zetlemektedir.

Tablo 7: Hedef Fiyat / Hisse (TRY)

varsayimlarin altinda bir duyarhihk analizi gergeklestirdik. Ayrica,

Nihai Biiyiime Orani (%)

9.0% 10.0% _ 11.0% _ 12.0% __ 13.0%
g 180% | 177 187 20.0 21.8 24.4
£ 19.0% | 17.0 179 19.2 20.9 23.4
O 200% | 16.2 17.2 18.4 20.0 22.4
% 21.0% | 155  16.4 17.6 19.1 21.4
& 220% | 149 15.7 16.8 18.3 20.5

Tablo 8: ima Edilen F/DD

Risksiz Getiri (%)

Nihai Biiyiime Orani (%)

9.0% 10.0% 11.0% 12.0% 13.0%
18.0% 2.2x 2.3x 2.5x 2.7x 3.0x
19.0% 2.1x 2.2x 2.4x 2.6X 2.9x
20.0% 2.0x 2.1x 2.3x 2.5x 2.8x
21.0% 1.9x 2.0x 2.2x 2.4x 2.6x
22.0% 1.8x 1.9x 2.1x 2.3x 2.5x

Source: Ak Investment Research

Source: Ak Investment Research

Farkl risksiz getiri orani ve nihai bliylime oranivarsayimlari altinda duyarhhk analizimiz

12 ayhk fiyat hedefi icin makul araligi 16,4 TL ile 20,9 TL arasinda 6nermektedir.

Buvarsayimlar altinda degerlememizinima ettigi F/DD carpani da (Hedef Piyasa Degeri
/ Hedef Ozkaynak) 2,0x ve 2,6x araliginda kalmaktadir.
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FINANSAL TABLOLAR

Tablo 9: UFRS Finansallari

Bilango (milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Donen Varhklar 12,511 24,144 70,191 93,762 135,663 178,847 224,310 275,967 332,286 393,975
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,104 9,034 31,547 29,620 44,603 59,391 75,355 93,206 112,881 134,584
Finansal Varlikar 2,174 8,606 21,924 36,427 53,906 73,025 93,909 117,243 142,973 171,362
Duran Varliklar 1,840 4,055 7,137 8,924 13,585 18,416 23,423 29,147 35,190 41,520
Finansal Varlikar 1,365 3,040 5,332 6,073 9,893 14,044 18,508 23,647 29,093 34,806
Maddi & Maddi Olmayan Varlikar 432 755 1,536 2,425 3,141 3,720 4,181 4,679 5,187 5,712
Toplam Varliklar 14,351 28,199 77,328 102,686 149,248 197,263 247,733 305,114 367,476 435,495
Kisa Vadeli Yukiimlulukler 9,915 21,390 61,465 74,463 103,531 132,597 162,735 196,726 234,303 276,326
TeknikKarsilikiar 6,739 14,726 35,028 46,658 66,396 87,092 109,614 135,255 163,992 196,577
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 216 388 437 763 989 1,171 1,316 1,472 1,632 1,798
Ozkaynaklar 4,220 6,421 15,426 27,459 44,728 63,496 83,682 106,915 131,540 157,372
Toplam Kaynaklar 14,351 28,199 77,328 102,686 149,248 197,263 247,733 305,114 367,476 435,495
Gelir Tablosu (milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Briit Prim Uretimi 11,750 25,173 59,518 106,697 144,424 178,463 212,484 250,730 292,761 339,043
Net Yazilan Primler 4,992 12,783 33,801 40,5545 57,769 69,601 83,931 98,412 115,275 133,286
KazanilmamigPrimler Karsiliginda Degdigm -869 -4,738 -12,944 -2,739 -9,849 -6,765 -8,195 -8,280 -9,643 -10,299
Devam Eden RiskerKarsiliginda Degisim -22 -1,152 -599 -356 -32 -511 -510 -574 -630 -694
Net Kazanilan Primler 4,101 6,893 20,258 37,450 47,888 62,325 75,226 89,558 105,001 122,293
Diger TeknikGelirler 172 139 395 1,067 1,444 1,785 2,125 2,507 2,928 3,729
Teknik Gelir 4,273 7,032 20,653 38,517 49,332 64,109 77,351 92,065 107,929 126,022
Net Odenen Hasarlar -2,553 -5,102 -10,007 -19,924 -26,530 -34,029 -43,255 -51,137 -60,901 -70,930
MuallakTazminatiar Karsiliginda Degisim -561 -2,161 -6,693 -8,748 -9,856 -13,420 -13,817 -16,786 -18,464 -21,591
Gergeklesen Hasarlar -3,114 -7,263 -16,700 -28,672 -36,386 -47,450 -57,072 -67,923 -79,365 -92,521
Faaliyet Giderleri 957 -1,869 -5,209 -9,363 -11,876 -15,332 -18,355 -21,494 -24,990 -29,106
Diger TeknikGiderler -22 -29 -36 -213 -289 -357 -425 -501 -586 -678
Teknik Gider -4,092 -9,161 -21,945 -38,248 -48,551 -63,138 -75,853 -89,919 -104,941 -122,304
Diizeltilmis Teknik Kar 181 -2,129 -1,292 270 781 971 1,499 2,146 2,988 3,718
Net Yatirnm Geliri 1,406 3,159 9,705 16,334 20,718 24,178 27,327 31,001 34,595 38,584
Diger Gelir/Gider -184 235 -758 -213 -289 -357 -425 -501 -586 -678
Vergi Oncesi Kar 1,403 1,266 7,654 16,390 21,210 24,792 28,400 32,646 36,997 41,624
Vergi Geliri/Gideri -345 -324  -1,499 -4,098 5,303 -6,198 -7,100 -8,162 9,249 -10,406
Net Kar 1,058 941 6,155 12,293 15,908 18,594 21,300 24,485 27,748 31,218

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma
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Tablo 10: UFRS Finansallari

Biiyiime 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Briit Prim Uretimi 32% 114% 136% 79% 35% 24% 19% 18% 17% 16%
TeknikGelir 14% 65% 194% 86% 28% 30% 21% 19% 17% 17%
TeknikGider 35% 124% 140% 74% 27% 30% 20% 19% 17% 17%
Dizeltilmis TeknikKar -75% n.m n.m n.m 189% 24% 54% 43% 39% 24%
Net Yatinm Geliri 63% 125% 207% 68% 27% 17% 13% 13% 12% 12%
Net Kar -8% -11% 554% 100% 29% 17% 15% 15% 13% 13%
Ozkaynakiar 22% 52% 140% 78% 63% 42% 32% 28% 23% 20%
Karlilik 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Cekirdek Ozkaynak Karliligi 39% 27% 91% 78% 56% 44% 37% 33% 30% 28%
Hasar Orani 76% 105% 82% 7% 76% 76% 76% 76% 76% 76%
(Komisyon + Gider) Orani 20% 26% 24% 23% 22% 22% 22% 22% 22% 21%
BilesikOran 96% 131% 106% 99% 98% 98% 98% 98% 97% 97%
Net Yatinm Getirisi 20% 30% 43% 38% 31% 25% 22% 20% 18% 16%
Net Kar Marji 9% 4% 10% 12% 11% 10% 10% 10% 9% 9%
Rasyo Analizi 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
F/K* 6.2x 8.1x 3.9x 5.6x 4.3x 3.7x 3.2x 2.8x 2.5x 2.2x
F / DD* 1.5x 1.2x 1.6x 2.5x 1.5x 1.1x 0.8x 0.6x 0.5x 0.4x
Fiyat/Briit Prim Uretimi* 0.6x 0.3x 0.4x 0.6x 0.5x 0.4x 0.3x 0.3x 0.2x 0.2x
Fiyat/Yatinm Portféyu* 0.9x 0.6x 0.8x 1.3x 0.9x 0.6x 0.5x 0.4x 0.3x 0.3x

*Carpan hesaplamasinda ortalama piyasa degeri kullaniimistir.

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma
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Hisse fiyatindakison diisiisiinardindan garpanlar makulseviyelerde.

Turkiye Sigorta, 2023 ortasindan 2024 ortasina kadar kayda deger bir hisse
performansi sergilemis (+%660 TL getiri) ve o tarihten bu yana zirveden yaklasik %37
oraninda gerilemistir. Artan piyasa duyarliiginin 6tesinde, piyasa degerindeki 6nemli
artis, Sirket'in 2021'den 2023'e kadar 6zkaynaklarinda %91'lik bir YBBO'ya yol agan
olaganistl 6zkaynak karliligi Gretimini de yansitmaktadir.

Su anda, solo finansallara gore, Turkiye Sigorta 2,9 F/DD ile islem gormektedir (1 yilhk
ortalama: 4,1x, 3 yillik ortalama: 2,7x, 5 yillik ortalama: 2,3x). Degerlememizinima
ettigi F/DD degeri (Hedef Piyasa Degeri/ Hedef Ozkaynak) 2,4x seviyesindedir.

Grafik 22: Ozkaynaklar (milyon TL)
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Grafik 23: Tarihsel F/DD Seviyeleri
6.0x
5.0x
4.0x
3.0x
2.0x

1.0x

0.0x
Eyl 19 Eyl 20 Eyl 21 Eyl 22 Eyl 23 Eyl 24

F/DD = = = 1yillk ortalama

3 yillik ortalama = = = 5yillik ortalama

Kaynak: Sirket

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatinm Arastirma
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FINANSAL ANALIz
Prim Uretimi ve Pazar Payi

Turkiye Sigorta'nin prim Uretimi 2021-2023 doneminde yillik %125 bilesik biylime
oraniyla 2023 yilinda 59,5 milyar TL'ye ulasmistir. 2021'den sonraki keskin prim artisi,
enflasyona ayak uydurmak icin yapilan fiyat ayarlamalari ve kiresel olarak artan
reasiirans maliyetlerinin fiyatlara yansitilmasi sayesinde gergeklesmistir. Kasko
segmentindeki gerileme nedeniyle 2022 yilinda bir miktar pazar payi kaybi yasanmis
olup, bu durum 2023 ve 2024/7 donemlerinde fazlasiyla telafi edilmistir.

Grafik 24: Prim Uretimive Pazar Payi Grafik 25: Prim Kirilimi (2023-2030)
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Kaynak: TSB, Ak Yatinm Arastirma

Kaynak: TSB, Ak Yatinm Arastirma

Saglik, kasko ve yangin &dogal afetler branslarinin etkisiyle prim tretimi, birim police
fiyatlarindaki yillik %128'lik artisin da destegiyle 2023 yilinda yillik %136 oraninda
artmistir. Prim Uretimindeki biyime, 2024/7 doneminde 6zellikle saglik ve yangin &
dogal afetler branslarinda yillik %100 olarak gergeklesmistir.

Grafik 26: Briit Yazilan Primler (milyar TL) Grafik 27: Polige Sayisi ve Ortalama Polige Fiyati
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Kaynak: TSB Kaynak: TSB

Turkiye Sigorta'nin prim Uretiminin 2024 ve 2025 vyillarinda sirasiyla %79 ve %35
oraninda ve 2025-2030 yillari arasinda %19 YBBOQile bliyliyecegini 6ngoriyoruz. Saghk
segmentinin bu blylimenin ana itici glici olmasini ve Sirket'in saglk segmentindeki
pazar payinin cift haneli seviyeleri asmasini bekliyoruz. Saglk primlerinin, 2025-2030
déneminde %22'lik tahmini YBBOile genel prim artisini geride birakmasi olasidir. Sonug
olarak, Turkiye Sigorta'nin portfoylinde saghk primlerinin payinin 2023 yilinda %7'den
2030 yilinda %14'e yikselecegini tahmin ediyoruz. Tiirkiye Sigorta'nin pazar payinin
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2025-2030 doneminde %14,0 ile %14,5 arasinda dengelenecegini ve 2024 sonunda
%14,4'e (Temmuz 2024 itibariyla %14,5) ulasacagini diisiintyoruz.

Degisen Prim Portfoyii

Tlrkiye Sigorta, 2023 yilinda genel zararlar sigortasinin %24 ile en ylksek paya sahip
olmasiyla hayat disi sigortacilar arasinda 6zel bir konuma sahiptir. Motor sigortalan
(Kasko & Zorunlu Trafik) ise toplam primlerin %37'sini olusturarak sektor ortalamasi
olan %47'nin altinda kalmistir. Toplam portfdy icerisinde teknik karlligi gérece yiiksek
genel zarar sigortalarinin yiiksek paya, motorlu arac sigortalarinin ise gérece disik
paya sahip olmasi, Tirkiye Sigorta'nin ortalamadanyiksek karliigini agiklamaktadir.

2022 yilinda Tiirkiye Sigorta, diger piyasa oyuncularinin bu segmentte isteksiz olmasi
nedeniyle zorunlu trafikteki riskini artirmak zorunda kalmistir. Bu tarihten itibaren
daha dengeli bir bliylime stratejisiizleyen Sirket, 2022 yilinda %26 olan zorunlu trafigin
toplam igindeki payini 2023 yilinda %23'e dlslirmistir. Bu dists egilimi 2024 yilinda
hizlanmis ve zorunlu trafik payl 7A24'te 6nemli 6lglide duserek %13'e gerilemistir.
Sonug olarak, motor segmentinin toplam payl da 2023'te %37'den 7A24'te %23'e
dismisttr. Tiarkiye Sigorta, son iki yilda yangin ve dogal afetler ile genel zararlar gibi
daha karli segmentlere odaklanmistir.

Grafik 28: Prim Kiriiminin Gelisimi Grafik 29: Prim Kirihmi (7A24)
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Teknik Rasyolar ve Finansal Gelir

Turkiye Sigorta, diger Tirk hayat disi sigortacilari gibi, son yillarda doviz kurlarindaki
dalgalanma ve artan enflasyonun etkisini hissettirdigi zorlu bir ortamda faaliyet
goOstermistir. Bu durum, Sirket'in bilesik rasyosunda bozulmaya yol agmis ve bu oran
4C21'de %112'ye, 2022'de %131'e yiikselmis, 2023'te ise %106'ya gerilemistir.

Devam eden dezenflasyon siireci, doviz gorintimindeki istikrar ve 2024 yilinda ara
donemde asgari licret artisinin olmamasi sayesinde bilesik oranin 2024 yilinda %99'a
iyilesmesini bekliyoruz. 2025 yilindan itibaren bilesik oranin daha da diiserek 2030
yilinda %97 seviyesine gerileyecegini dngoriyoruz.

2021'den 2023'e kadar olan donemde, Sirket'in yatirim portfoyl %104 ve yatirim geliri
%163'liik kayda deger bir YBBO yasamistir. Finansal gelirdeki artis, kur dalgalanmalan
(6zellikle Eurobond'lar, doviz ve doviz korumali mevduatlardan), Turk hisse senedi
piyasasinin dayanikliigi (hisse senetleri ve yatirim fonlari) ve daha siki para politikalari
(vadeli mevduat, para piyasasi fonlari, sirket ve devlet tahvillerinin getirilerini artiran)
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Grafik 30: Teknik Rasyolar
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gibi bircok faktérden kaynaklanmistir. Gucli prim Gretimive proaktif portféy yonetimi
ile cazip getiriler, yatirim portféyi biylimesini desteklemistir.

Grafik 31: Yatirim Portfoyii ve Finansal Gelir
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Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma

Haziran 2024 itibariyla Tirkiye Sigorta'nin yatirim portfoyl 44,8 milyar TL'ye ulasmis
olup, portféyiin %38'i yatirim fonlarina, %23'i TL mevduata, %22'si devlet ve sirket
tahvillerine, %7'si Eurobondlara, %6'si doviz korumali mevduata ve %4'G doviz
mevduatina ayrilmistir. Oniimiizdeki birkag ceyrekte, yilksek mevduat ve para piyasasi
fonu faizlerimuhtemelen devam edecek ve yatirim gelirlerini destekleyecektir. Toplam
portfoy getirisinin 2023'te %43'ten 2030'da %16'va kademeli olarak disecegini
ongdérmemize ragmen, doénem boyunca %35'lik ortalama yillik portfoy blylimesi
sayesinde finansal gelirinin 2023-2030 yillariarasinda %22'lik bir YBBO ile biylyecegini
tahmin ediyoruz.

Grafik 32: Yatirinm Portféyii ve Finansal Gelir Grafik 33: Yatirim Portféyiiniin Kirlhmi (6A24)
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Onemli Finansal Rakamlar i¢in Gériiniim

Tlrkiye Sigorta, benzerleri gibi, kazanglarini agirlikli olarak yatirim portféyiinden elde
etmekte ve teknik sonuglari negatif bolgede kalmaktadir. Finansal gelire olan
bagimlilik, finansal gelirin 9,7 milyar TL'ye (yillik +%207) ve teknik zararin 1,3 milyar
TL'ye ulastigi 2023 yilinda 6nemli 6lglide artmistir. Bundan sonraki yillarda, teknik
tarafta bir miktar iyilesme olmasina ragmen finansal gelirlerin karliigi domine etmeye
devam edecegini dislintyoruz.

Bu arada, 6zkaynaklar 2021 ile 2023 yillari arasinda %91'lik etkileyici bir YBBO ile
buyirken, ayni donemde %141'lik bir YBBO ile kazanglarda onemli bir artis
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saglanmistir. Tirkiye Sigorta'nin 6zkaynaklarinin, kazanglardaki %26'llk YBBO'nun
etkisiyle %39'luk bir YBBO ile 2030 yilinda 157 milyar TL'ye ulasacagini 6ngoriiyoruz.

Grafik 34: Finansal Gelir & Teknik Sonuglar Grafik 35: Ozkaynaklar ve Net Kar
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Ozkaynak Karlihigive Temettii

2022 yilinda Tirkiye Sigorta'nin c¢ekirdek 6zkaynak karliligi, zorlu makroekonomik
kosullar altinda yillik ortalama enflasyonun gerisinde kalmistir. Bununla birlikte,
dzkaynak karlihgr 2023 yilinda enflasyonu asmayi basarmistir. Ozkaynak karliliginin
2024'te %78 ve 2025'te %56 olacaginive tahmin déneminin gerikalaninda (2026-2030)
kademeli olarak %44'ten %28’e disecegini, fakat pozitif reel 6zkaynak karliliginin
devam edecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 36: Cekirdek Ozkaynak Karlihg & Enflasyon Grafik 37: Temettii ve Odeme Orani
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Turkiye Sigorta, 2023 yilinda nakit temettli 6deme oranindaki keskin diistise ragmen
2021 ve 2023 yillari arasinda diizenli olarak nakit temetti 6demistir. Sirket’in glcli bir
sermaye yeterlilik oranina sahip olmasi nedeniyle, Tirkiye Sigorta'nin nakit temetti
odemeye devam edecegini ve ddeme oraninin kademeli olarak artarak 2030 yilinda
%40'a ulasacagini varsaylyoruz.
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SiRKET’E GENEL BAKIS

31 Agustos 2020 tarihinde, halka agik olmayaniki (Ziraat Sigorta, Halk Sigorta) ve halka
acik bir (Glnes Sigorta) kamu sigorta sirketi Tirkiye Sigorta adi altinda faaliyet
gostermek Uzere birlesmistir. Halihazirda Tirkiye Varlk Fonu, Tirkiye Sigorta'nin
%81,1'ine sahiptir ve hisselerin %18,9'u halka aciktir. Sirket, hayat disi sigorta
sektoriinde yangin ve dogal afetler, nakliyat ve su araclaririskleri, kasko, tglincl sahis
mali mesuliyet ve su araglari, hava araglarive hava araglarisorumluluk, genel zararlar,
genel sorumluluk, hukuksal koruma, kredi, hastalik/saglik ve finansal riskler
teminatlariniiceren kapsamli bir hizmet yelpazesi sunmaktadir. Tirkiye Sigorta, Turk
hayat disi sigorta sektoriiniin lider oyuncusu olup, istiraki Tirkiye Hayat ve Emeklilik
(%7,36 sahiplik) araciligiyla hayat ve bireysel emeklilik sektoriinde dolayli olarak yer
almaktadir.

Grafik 38: Ortaklik Yapisi
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Source: KAP

Pazar liderligini siirdiirliyor ve tarim segmentini domine ediyor

Turkiye Sigorta, Temmuz 2024 itibariyla %14,5'lik toplam prim pazar pay ile
Turkiye'nin en blylk hayat disi sigorta sirketi konumundadir. Sirket, karli olmayan
zorunlu trafikte, (ilk yedi ayda onceki yila gére 5,2 puanhk dists sonrasi) doérdinci
sirada yer almistir. Buna karsin sirket, yangin ve dogal afetler segmentindeki lider
konumunu stratejik olarak gliclendirmis ve pazar payini bir 6nceki yilin ayni
donemindeki %20, 1 seviyesinden 7A24'te %23,3'e ylikseltmistir. Turkiye Sigorta, 2024
yihinin ilk yedi ayinda, lgiincl ve besinci sirada oldugu kasko (yillik 2,5 puan) ve saglik
(yilhk 2,6 puan) segmentlerinde de pazar payi kazanmistir. Ayrica, Turkiye Sigorta tarm
segmentinde %55,6'lik pazar pay! ile hakim konumunu sirdirmektedir. Bu lider
konum, devlete ait Ziraat Bankasiile stratejik ortakliklarla desteklenmektedir.

Grafik 39: Pazar Payinin Gelisimi (Hayat disi) Grafik 40: Pazar Payinin Gelisimi (Tarim)
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Banka kanallariprim iiretiminde 6nemli bir paya sahip

Turkiye Sigorta'nin U¢ biuyilk kamu bankasi -Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve Vakifbank
ile yaptigi minhasirlik anlasmalari, Sirket’i rakiplerinden farkhlastirmaktadir.
Bankalarla olan bu stratejik uyum, Sirket'in tarim sigortasi segmentindeki liderligini
desteklemekte ve genel zararlar sigortasinin 6nemli bir paya sahip oldugu prim
portféyunin yapisini 6nemli olclide etkilemektedir. 2024/7 doéneminde Turkiye
Sigorta'nin prim Uretiminin %44,1'ini olusturan banka kanali, sektor ortalamasi olan
%13,0'In oldukga lizerindedir.

Grafik 41: Dagitim Kanallarinin Gelisimi Grafik 42: Dagitim Kanallarinin Karsilastirmasi (7A24)
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KARSILASTIRMALI ANALiz
Prim Uretimi ve Pazar Payi

2021-2023 yillari arasinda, hem Anadolu Sigorta hem de Tirkiye Sigorta, enflasyona
dengelemek ve artan kiresel reasirans maliyetlerini karsilamak icin fiyat artns
yaptigindan gigli bir prim blylmesi géstermistir. Bu donemde, Anadolu Sigorta'da
%103, Tlrkiye Sigorta'daise %125 oraninda prim artisi gerceklesmis olup, her iki sirket
icin de bliyiimenin ana kaynagi kasko segmenti olmus, bunu saglik segmentiizlemistir.

Her iki sigorta sirketi de 2024 yilinin ilk yedi ayinda, yliksek baz nedeniyle yavaslamakla
birlikte, glicli prim artisoranlarini korumustur. Nitekim, Anadolu Sigorta %71, Turkiye
Sigortaise %100 oraninda prim artisi kaydetmis olup, bu artigsaglik ile yangin ve dogal
afetler sigortalarindan kaynaklanmaktadir.

Buna gore, 7A24’te Anadolu Sigorta'nin pazar payindaki yillik 0,4 puanlik daralmaya
karsilik, TUrkiye Sigorta pazar payini gecen yila gére 1,5 puan artirmigtir.

Grafik 43: Prim Uretimi (milyar TL) Grafik 44: Pazar Payi (%)
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Kaynak: TSB
Prim Portfoyii

Zorunlu trafik segmentindeki regilasyonlar, teknik karhhk izerinde olumsuz bir etkiye
sahiptir ve sigortacilar icin zorunlu trafik primlerinin payini mimkin oldugunca
azaltmak 6nem tasimaktadir. Hem Anadolu Sigorta hem de Tirkiye Sigorta, prim
portfoylerini zorunlu trafigin payini azaltacak sekilde aktif olarak yeniden
sekillendirmekte, boylece hasar ddemelerini ve teknik karsiliklari dogrudan etkileyen
kur riskleri ve asgari licret artisinin etkilerini en aza indirmektedir. Bu diizenlemeler,
her iki sirketi de teknik agidan daha direngli bir konuma getirmektedir.

Anadolu Sigorta, 2021 yilindan bu yana zorunlu trafik pay acisindan disls
egilimindedir ve 7A24 itibariyla bu oran %27'den %19'a gerilemistir. Tirkiye Sigorta ise
benzer bir degisime 2022'nin sonunda baslamistir; bu istisnai yilda Sirket, rakiplerinin
biraktigi boslugu doldurmak igin zorunlu trafik payini gegici olarak artirmistir. O
zamandan bu yana stratejisinde bir normallesme s6z konusudur.

Temmuz 2024 itibariyla, iki sirketin prim kompozisyonlari belirgin bir farklilasma
gostermektedir. Anadolu Sigorta'nin portfoyl kasko ve saglik sigortalarinda
yogunlasirken, Tirkiye Sigorta'nin portfoyd, toplam priminin %56'sini olusturan yangin
ve dogal afetlerile genel zararlar branslarinda yogunlasmaktadir.
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Grafik 45: Zorunlu Trafigin Prim Portfoyiindeki Payi

Grafik 46: Prim Kiriimi (7A24)

27% 26%
—_— 23% Turkiye
250 Sigorta
(1]
18% 19% E = Trafik
T—— 0,
20% & 10% Kasko
Anadolu Saghk
13% 2% Sigorta o, 8% Yangin & D.A.
0
Genel Zararlar
17% = Diger
2021 2022 2023 7A24 27%
Anadolu Sigorta Tirkiye Sigorta
Kaynak: TSB Kaynak: TSB

Grafik 47: Bilesik Oranlar (%)
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2021-2022 vyillar1 arasindaki zorlu donemin ardindan, 2023 yilinda police fiyat
ayarlamalari ve 2024 yilinda makroekonomik kosullarin istikrara kavusmasi ile bilesik
oranlarda iyilesmeler goriilmeye baslanmistir. Hem Anadolu Sigorta hem de Tirkiye
Sigorta, 2022 yilinda rekor seviyelere ulasan bilesik oranlarini 2024 yilinin ilk yarisinda
onemli olclide dusirerek sirasiyla %101,2 ve %95,3'e ¢ekmistir (Anadolu Sigorta:
%132,4, Tiirkiye Sigorta: %130,9). Bilesik oranlardaki farklilik blyik o6l¢tide farkh prim
kompozisyonundan kaynaklanmaktadir.

6A24'te, Anadolu Sigorta'nin kasko, zorunlu trafik ve saglik branslarinda ayri ayri daha
dislk bilesik oranlara sahip olmasina ragmen, Tirkiye Sigorta genel bilesik oran
acgisindan daha iyi bir konumdadir. Bu durum, cogunlukla, Tirkiye Sigorta'nin yanginve
dogal afetler ile genel zararlar branglarinda %40'a yaklasan oranlarda daha dustik
bilesik oranlara sahip olmasi ve teknik karlilikta 6nemli bir avantaj saglamasi
kaynaklidir.

Grafik 48: Segment Bazinda Bilesik Oranlar (6A24)
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Yatirim Portfoyii ve Finansal Gelir

Anadolu Sigorta ve Tirkiye Sigorta, 2021-2023 yillari arasinda getiri oranlarindaki artis
ve prim blyUmesinin etkisiyle yatirim portfdylerini sirasiyla %87 ve %104 YBBO ile
artirmistir. 2024 yilina kadar Anadolu Sigorta daha blylk bir portfoye sahipken,
Turkiye Sigorta 2024 yilindan itibaren Anadolu Sigorta'ylr gegmistir. Sonug olarak, iki
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sirket giiniimiizde benzer miktarda finansal gelire sahipken, Anadolu Sigorta ge¢miste
daha bilyik finansal gelir elde etmekteydi.

Getiriler karsilastinldiginda, Anadolu Sigorta'nin 2022 yilinda yatirim gelirlerinde
belirgin bir avantaj sagladigi gérilmektedir. Ancak 2023 ve 2024 yillarinda getirilerde
ceyreksel dalgalanmalar yasanmistir. Ozellikle 2C23'te Anadolu Sigorta, kur farki
gelirleri sayesinde portfoy getirilerinde 6nemli bir artis yasamistir. Bu ceyreklik
dalgalanmalara ragmen, Anadolu Sigorta ve Tirkiye Sigorta'nin kimilatif getiri
oranlari birbirine yakindir.

Grafik 49: Yatirim Portfoyii & Finansal Gelir (milyar TL) Grafik 50: Getiri Oranlari (%)
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SEKTOR GORUNUMU

Grafik 51: Prim Uretimlerive Penetrasyon Orani Grafik 52: Hayat Digi Primlerin Kirthmi (milyar TL)
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Tirkiye’de 2023 yilinda toplam prim Uretiminin (hayat disi ve hayat) GSYH’dansadece
%1,8 pay almasi nedeniyle (Diinya: %7,0, OECD: %8,9 ve Avro Bolgesi: %6,4 drneklerine
kiyasla) disiik oranda sigortalanmis bir Glkedir. Kiiresel emsallerinin gogunun aksine,
Turkiye'deki hayat disi sigorta segmenti hayat segmentine gére daha gelismis
durumdadir. Nitekim, 2023 yilinda Tirkiye'de hayat disi primler toplam primlerin
%88'ini olustururken (10 yillik ortalama: %86), kiiresel 6lgcekte hayat disi primlerin payi
(2017 yiindaki %45’ten yiikselerek) 2023 yilinda %60 olarak gergeklesmistir.

2023 sektor verilerine gore, Tiirkiye'de hayat disi sigorta primleriyillik %109 artisla 426
milyar TL olmustur. Motor bransi, Tlrkiye'nin hayat disi sigorta sektoriiniin lokomotifi
olmaya devam etmektedir. 2023 yili verilerine goére prim Uretiminde %28 ile en blyik
paya sahip olan zorunlu trafik bransini, %19'luk pay ile kasko bransi takip etmektedir.

Grafik 53: Hayat Disi Primler ve GSYH’e Orani Grafik 54: Teknik Kar ve Bilesik Oran (Hayat disi)
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Son yillarda %1,1-1,4 arasinda dalgalanan hayat disi penetrasyonu, 2023 yilinda
%1,6'ya yikselerek son 10 yillik donemin en yiiksek seviyesine ulasmistir. Police
sayisindaki artis (yilik +%7,6) ve daha yiksek fiyatlar (yillk +%94) bu iyilesmenin
arkasindaki ana neden olmustur.

Karlilik agisindan 2021 ve 2022 yillari déviz krizi ve artanenflasyon nedeniyle en koéti
dénemler olmustur. Bilesik oranin %130'a kadar yiikselmesi 2022 yilinda teknik karliligi
baskilamistir. Ancak, 2023 yilinda siresi dolan policelerin daha yiiksek fiyatlarla
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yenilenmesi sonucunda bilesik rasyo %113'e iyilesmis ve teknik zarar 27 milyar TL ile
neredeyse yatay kalmistir.

Kara Araglari Sorumluluk (Zorunlu Trafik) Segmenti

Kara Araclari Sorumluluk segmenti Tirkiye'de kara tasitlari icin zorunludur. Zorunlu
olmasina ragmen, Aralik 2023 itibariyla trafikteki mevcut araglarin %20'si sigortasizdir.
Toplam hayat disi prim Uretiminde %28 ile en biyik paya sahip olan zorunlu trafik,
hem teknik karliik hem de yatirim portfoyl Uzerindeki blyik etkisi nedeniyle hayat
disi sigorta segmentleri arasinda en kritik olanidir. Nitekim, hayat disi sigortalardaki
teknik zararlarin arkasindaki en 6nemli neden de zorunlu trafiktir. Zorunlu trafigin
%156'lik bilesik orani, hayat disi sigorta sektoriiniin %113'lik genel bilesik oranindan
cok daha yiiksektir. Temel olarak bu durum, aylik fiyat artisi Gzerindeki yasal sinirlardan
kaynaklanmaktadir. Yapilan son aciklamaya gore, Ekim '24 icin aylik fiyat artis tavani
%3,5 olarak belirlenmistir.

Grafik 55: Zorunlu Trafik Aylik Azami Prim Artis Orani
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Kaynak: SEDDK

Aslinda, hikimetin zorunlu trafik segmentine midahalesi, metodolojide bazi
degisikliklerle birlikte Mayis 2017'den bu yana uygulanmaktadir. Mayis 2024'e kadar
ayhk Gst sinir diizenleyici otorite tarafindan belirlenmekteydi. Mayis 2024'ten itibaren
aylik azami prim artis orani, Tirkiye Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (SEDDK) tarafindan 2023 yili sonunda uygulamaya konulan "Hasar
Maliyet Endeksi" esas alinarak belirlenmektedir. Asagidaki tablo Hasar Maliyet Endeksi
hesaplamasinin bilesenlerini 6zetlemektedir:

Tablo 11: Hasar Maliyet Endeksi Formilii

Endek Hesaplamasinda Kullanlan Oranlar Agrirlk (%)
Asgari Ucret Artis Orani 45%
Yedek Parga Fiyati Artis Orani 30%
Arag Fiyati Artis Orani 15%
Bakim ve Onarm Fiyati Artis Orani 10%

Kaynak: SEDDK

Bedeni hasar tazminat talepleri asgari Gicret orani baz alinarak hesaplandigindan ve
muallak tazminat karsiliklaribuna gore ayrildigindan, asgarilicret ayarlamalarizorunlu
trafigin teknik karhhg! Gzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. 2023 yilinda, zorunlu trafik
hari¢ diger hayat disi segmentlerin toplaminda 7,2 milyar TL teknik kara karsilk,
zorunlu trafik sektoriinde 34 milyar TLteknik zarar gergeklesmistir.
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Duzenleyici cerceveden kaynaklanan zarari azaltmak amaciyla, Haziran 2016'dan bu
yana muallak tazminat karsiliklarina en son %35 olan bir iskonto orani
uygulanmaktadir.

Tablo 12: Muallak Tazminat Karsiliklarina Uygulanan iskonto Orani Degisiklikleri
iskonto Oranindaki Degisiklikler
Tarih Haz '16 Ara'21 Nis '22 Haz '22 Haz '23 QOca'24

En son yasal 14% 17% 22% 28% 35%
faiz orani

iskonto Orani

Kaynak: SEDDK

Diger taraftan, zorunlu trafik segmenti, bu segmentteki avantajli nakit déngisi
sayesinde yatirim portfoyiline en glicli nakit akisini saglamaktadir: Trafik segmentinde
hasar 6demelerinin ortalama siiresi 1-2 yildir. Diger bir deyisle, sirketler nakit prim
Urettikten ortalama 1-2 yil sonra hasar 6demesi yapmaktadir. Bu siire zarfinda nakit
¢ikisi olmadigindan, nakit 6nemli bir siire faiz geliri yaratmaya devam etmektedir.
Dolayisiyla, zorunlu trafik teknik zarar lGireten bir segment olmasina ragmen, yatirm
gelirleriizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Busegmentte serbest tarife rejimine gegis, sigortacilarin bliylime istahini artiracagiigin
gelecekte 6nemli bir ezber bozucu rol oynayabilir. Serbest tarife rejiminde, bilesik oran
muhtemelen disecek ve yatirm portfoyl blylimesi muhtemelen hizlanacaktr.
Serbest tarife sektorde uzun siliredir tartisilan bir konu olmakla birlikte, bu gegisin
ongorilebilir gelecekte gergeklesmesini beklemiyoruz.

Grafik 56: Trafik Primleri ve Trafik Poligeleri / Arag Sayisi Grafik 57: Teknik Kar ve Bilesik Oran (Zorunlu Trafik)
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Kasko Segmenti

Zorunlu trafikten farkh olarak, kasko bransinda fiyatlandirma kisitlamalara tabi degildir
ve sigortacilar tarafindan faaliyet hedefleri ve bilylime stratejileri dogrultusunda
serbestce belirlenmektedir. Teknik performans acisindan en karli segmentlerden biri
olan kasko, (yiksek kur oynakhgi ve yiksek enflasyona ragmen) 2023 yilinda ana
segmentler arasinda teknik kar saglayan tek segment olmustur. Yenilenen
policelerdeki fiyat ayarlamalari sayesinde, 2023 yilinda %86,9 olan segmentin bilesik
rasyosu da son 10 yilin (2014- 2023) en disik rakami olmustur. Nitekim, bu
segmentteki ortalama police fiyati 2022'de yillik %235 ve 2023'te yillik %70 ile
enflasyonun 6nemli 6lclide Uzerinde artmistir.

Zorunlu trafigie benzer sekilde, doviz dalgalanmasi (yedek pargca maliyetlerinin
artmasi)ve asgarilicret artislari (daha yiksek iscilik maliyetleri) kasko bransinda kritik
maliyet faktorleridir.

Ote yandan kasko, Tirkiye'de gelismis tilkelere kiyasla daha az gelismis bir segmenttir.
Nitekim, Aralik 2023 itibariyla toplam araglarin yalnizca %25'i kasko sigortasi ile
sigortalanmistir. Diger taraftan, kasko penetrasyonu otomobillerin st segmentinde
onemli olclide artma egilimindedir. Dolayisiyla, 6niimizdeki yillarda hanehalki geliri ve
aragyenilemelerine paralel olarak bu segmentte de penetrasyon oranlarinin artmasini
bekliyoruz.

Grafik 58: Kasko Primlerive Kasko Poligleri / Arag Sayisi Grafik 59: Teknik Kar ve Bilesik Oran (Kasko)
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Saghk Segmenti

TSB'ye gore, 2023 yilinda yazilan toplam saglk policesi sayisi sadece 7,2 milyon olup,
bu rakam TUiK'e gére 85,3 milyon olan Tirkiye niifusunun sadece %8'ine karsilik
gelmektedir. Dislik penetrasyon, saglk hizmetlerinde 6zel sektoriin artan payl ve
yaslanan niifus nedeniyle, saglk sigortasi segmentinin tiim segmentler arasinda en
glicli blylme potansiyeline sahip oldugunu disiintyoruz.

Hayat disi sigortacilarsaglik segmentlerini uzun vadeli bir yatirim olarak gérmektedir.
Diger segmentlerden farkliolarak, yliksek diizeyde misteri sadakative dolayisiyla daha
yuksek polige yenilemeleri vardir ve misterilerin gogunlugu yiiksek satin alma gticline
sahip varlikli kisilerdir. Bufaktorler sirketlerin dikkatini saghk segmentine cekmektedir.
Bunun yani sira, gelisen 0zel hastane agl ve Tamamlayici Saghk Sigortasi'nin
yayginlasmasi saglik segmentinin bliyimesi icin elverislidir.

Bu segmentte bireysel misteri tabaninin yani sira calisanlari kapsayan kurumsal
anlagsmalar da bliyime ve karllik igin ¢ok 6nemlidir. Bu anlasmalar misteri agini
genislettiginden, genis bir mdisteri tabanina sahip olmak hastanelerle yapilan
goriismelerde maliyet avantajisaglamaktadir.

Grafik 60: Saghk Primlerive Saglk Policeleri / Niifus Grafik 61: Teknik Kar ve Bilesik Oran (Saghk)
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Yangin ve Dogal Afetler Segmenti

Turkiye'de yangin ve dogal afetler sigortalari, Dogal Afet Sigortalari Kurumu (DASK)
tarafindan diizenlenen zorunlu deprem sigortasini da icermektedir. Aslinda, zorunlu
deprem sigortasi yangin ve dogal afet bransindaki policelerin yarisindan fazlasini
olusturmaktadir ve diizenlemeler kaynakli diisiik konservasyon orani nedeniyle teknik
karhhga katkisi minimum dizeydedir. Zorunlu deprem sigortasi olmayan konutlar
elektrik, su ve dogalgaz gibi kamu hizmetlerinden yararlanamamakta, satilamamakta
veya kiralanamamaktadir. Ancak bu kisitlamalara ragmen Tirkiye'deki konutlarin
%43't hala DASK kapsaminda degildir. DASK kapsami disina ¢ikildiginda, tiizel kisiler
(sirketler, fabrikalar vb.) yangin ve dogal afetler bransinin baslica musterisi olmakta,
konutlar ise DASK haricinde sinirli bir paya sahip olmaktadir.

Yanginve dogal afetler bransinin performansi kiresel trendlere daha duyarlidir. Bunun
baslica nedeni, bu bransta reastirans maliyetlerinin diger branslara kiyasla daha yliksek
olmasidir. Nitekim, yangin ve dogal afetler bransi, tim branslar arasinda en distk
konservasyon oranina (%30-35 arasinda) sahiptir. Son vyillarda reasirans islerine
ayrilan global fon miktarinin azalmasi (diinya genelindeki yiksek faiz oranlari
nedeniyle) ve dogal afetlerin sayisindaki artis, reasiirans maliyetlerini yikseltmis ve bu
bransin teknik performansini biiylik olctide etkilemistir. Nitekim, Financial Times'in bir
raporuna gore, Tlrkiye'de reasirans maliyetleri 2023 yilindaki depremin ardindan
%50-100 oraninda artmistir.

Dinya genelinde para politikalarinin gevsemesiyle birlikte kiiresel reasirans
maliyetlerinde disis beklenmesine ragmen, Tirkiye'nin mevcut deprem riskleri
nedeniyle bu egilimden ayni oranda faydalanamayabilecegi diisiiniimektedir. Ote
yandan, yangin ve dogal afetler bransindaki yiiksek reastirans maliyetleri, sigortacilarin
bu tlir maliyet unsurlarini ¢gogunlukla fiyat esnekligi sinirli olan kurumsal sirketlerden
olusan mdisterilerine kolaylikla yansitabilmeleri nedeniyle daha az endise
yaratmaktadir.

Bu segmentteki bilesik oran, yikici Subat 2023 depreminden sonra hasarlarin
artmasiyla birlikte 2023 yilinda %118,7 ile tarihi bir zirveye ulagmistir (2014-2022
donemindeki ortalama %101,2 ve 2022 yilindaki %115,5'e kiyasla). Bizim gorisimize
gore, disik konservasyon orani sigortacilari daha ciddi hasarlara karsi korumustur.

Grafik 62: Yangin & D.A. ve DASK Poligeleri / Konut Sayisi Grafik 63: Teknik Kar ve Bilesik Oran (Yangin ve D.A)
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Baslica Pazar Oyunculari

Temmuz 2024 itibariyla Tirkiye Sigorta, hayat disi sigorta pazarinda %14,5'lik pay ile
lider konumdadir. Turkiye Sigorta, baglica rakiplerinin ¢ogundan pazar payl kazanmis
goriinmektedir. Anadolu Sigorta ise son verilere gére %9,4'lik pazar payi ile Allianz
Sigorta'nin ardindan lc¢ilnci buylik sigorta sirketi konumundadir.

Grafik 64: Hayat Disi Sigorta Sirketlerinin Pazar Paylari
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Segmentlere G6re Pazar Paylari

i) Zorunlu Trafik: Hayat disi sigortacilar, 6zellikle déviz kurlarindaki dalgalanmalar ve
enflasyonun vyikseldigi donemlerde, kismen yasal kisitlamalarin da etkisiyle, bu
segmentte bliyime konusunda daha az isteklidir. Pazar liderinin tek haneli pazar
payina sahip oldugu tek segment olmasi ve pazar paylarinda bir yildan digerine keskin
dalgalanmalar yasanmasi durumu 6zetlemektedir. Zorunlu trafik segmentinde gegen
yilin lideri Quick Sigorta (Maher Holding tarafindan 2017 yiinda kurulmustur), bu yil
540 baz puanlk disisle %8,1 ile 2. siraya gerilemis ve yerini %8,7 pay ile Sompo
Sigorta'ya birakmistir.

ii) Kasko: Bukarlisegmentte pazar payi kazanmakicin gliclii bir rekabet s6z konusudur.
Anadolu Sigorta %13,6'lik pazar payi ile bu segmentte ilk sirada yer almaktadir. Ancak
Turkiye Sigorta, oldukca agresif davranarak, 7A24'te pazar payini bir yil 6ncesine
kiyasla 250 baz puan artirarak %10,0'a ylikseltmistir.

iii) Saghk: Saghk segmenti, hayat disi sigortacilar tarafindan blylime potansiyeli
agisindan en iyi secenek olarak algilanmaktadir. Ozellikle saglik alaninda uzmanlasmis
olan Allianz Sigorta (%35,8) ve Acibadem Sigorta (%19,6) bu segmente hdkimdir. Son
verilere goére, Anadolu Sigorta (%8,9) ve Tirkiye Sigorta (%7,2) 7A24'te yillik bazda
siraslyla 125 baz puan ve 260 baz puan pazar payl kazanmustir.

iv) Yangin ve Dogal Afetler: Tirkiye Sigorta bu segmentte bir siiredir lider konumdadir
ve 7A24'te pazar payini bir dnceki yilin ayni dénemine goére 320 baz puan artirarak
%23,3'e gcikarmistir.
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Yatinnm Portféyii ve Finansal Gelir

Turkiye'deki hayat disi sigortacilar igin yatirim portféyinin blylklugi ve finansal gelir,
teknik zararin finansal gelirle telafi edilmesi nedeniyle kar blylimesinin ana itici
glicleridir. Bir fikir vermesi agisindan, hayat disi sigorta sektori 2023 yilinda 27 milyar
TLteknik zarara karsilik 86,4 milyar TL net yatirim geliri elde etmistir. Primlerdeki pazar
pay! kazanimi ve mevcut varlik getirileri finansal gelirler icin kritik 6Gneme sahiptir.

Bu baglamda, primlerdeki yillik blylimenin 2022'de %133 ve 2023'te %109 olmasi
destekleyici olmustur. Ote yandan, sektoriin finansal varliklarinin ortalama getirisi
2021 yiinda %24,7, 2022 yilinda %33,5 ve 2023 yilinda %42,4 olarak gergeklesmistir.
Prim dretimindeki artis ve yiksek getiri sonucunda, 2021-2023 déneminde yatirim
portfoyl ve finansal gelirler sirasiyla %90 ve %121YBBOQile buylimdistdr.

Grafik 65: Finansal Gelir & Teknik Sonuglar Grafik 66: Yatirim Portféyii ve Finansal Gelir
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2024/6 itibariyla hayat disi sigorta sirketlerinin toplam yatirim portfoyi bir 6nceki yila
gore %84 artarak 366,7 milyar TL'ye ulagmistir. Tlirkiye Sigorta 44,8 milyar TLile yatirim
portfoyi ilk sirada yer alirken, onu Allianz Sigorta ve Anadolu Sigorta takip etmektedir

Grafik 67: Hayat Digi Sigorta Sirketlerinin Yatirim Portfoyi (milyar TL)
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alanifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmedendnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleridnerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aitti. Bilgilerin eksikligi
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danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir
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