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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ANSGR
Mevcut Fiyat (TL) 86.70
HedefFiyat (TL) 174.30
Getiri Potansiyeli (%) 101%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 56.50 122.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 152
Sermaye (mlInTL) 500
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 43,350
Hedeflenen Piyasa Degeri 87,161
Nominal Getiri 7% 13% -24% 44%
BIST100 Rélatif Getiri -1% 15% -18% 12%
Brit primler 23,756 44,228 63,468 84,095
Net kar 1,133 5,909 10,081 12,461
Ozsermaye 6,048 14,204 29,415 39,573
Brit prim biytimesi 121.3% 86.2% 43.5% 32.5%
Net kar buytimesi 117.2% 421.5% 70.6% 23.6%
Ozsermaye biiylimesi 88.8% 134.8% 107.1% 34.5%
Tahminler ve Rasyolar 2022 2023 20241 2025T
F/K 3.6x 2.7x 4.3x 3.5x
PD/DD 0.7x 1.1x 1.5x 1.1x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 28 Kasim 2024 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Milli Reastirans T.A.S. 57.3%

Halka Agik 42.7%

Deniz Yatinm Strateji ve Aragtirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com
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Anadolu Sigorta (ANSGR TI)

Gligli prim liretimi ve alinan karlilik aksiyonlari

AL — Hedef Fiyat: 174,30 TL (12-ay)

Anadolu Sigorta ile son donemdeki gelismeleri gériigmek amaciyla giincelleme
toplantilari  gergeklestirdik. Bunun isiginda derledigimiz notlar ve sigorta
sektoriine yonelik degerlendirmelerimiz asagida yer almaktadir.

Kisaca; Anadolu Sigorta’yl, (i) prim iiretimi paralelinde korunan pazar payi
(ii) karliik odakl prim iiretimi yaklasimi (iii) coklu dagitim adi ve giiglii is Bankasi
sinerjisi (iv) yénetilen varlik biiyiikliigii ve elde edilen yatirrm geliri (v) enflasyon
lizerinde seyretmesini bekledigimiz c¢ekirdek 6zsermaye karlihigi ile yeniden
temettii 6deme potansiyeli ve (vi) Anadolu Hayat katkisi ile begeniyoruz. Hisse,
yilbasindan bu yana BIST 100 Endeksi’nin %12 {izerinde performans sergilemistir.

Anadolu Sigorta (ANSGR TI TI) igin makro veri setimizdeki giincellemeler ve
Sirket’e yonelik beklentilerimizdeki degisiklikler dolayisiyla 12-aylik hedef
fiyatimizi 107,00 Tl'den 174,30 TL’ye, TUT olan tavsiyemizi ise sundugu getiri
potansiyeli dolayisiyla yeniden AL olarak revize ediyoruz.

m  Turkiye, sigorta sektoriinde oldukga diisiik penetrasyon oranlarina sahiptir.
Artan prim dretimi ve ekonomik kosullardaki toparlanmanin etkisiyle sigorta

sektori son derece yiiksek bliylime potansiyeliyle dikkat cekmektedir.

m  Tirkiye’de 74 sirketin hizmet verdigi sigorta sektériinde, 10A24 déneminde
toplam 641 milyar TL prim iiretimi gerceklesmistir. S6z konusu prim
Uretiminin %12’si hayat, %88’i ise hayat disi prim tretimi kaynaklidir. Hayat dis
prim Uretimi, 2023 yilinda 429 milyar TL'ye ulasarak 3 yilda %121, 5 yilda ise
%65 YBBO elde etmistir. 10A24 déneminde toplam hayat disi prim Gretimi

562 milyar TL'nin Gzerine cikmis durumdadir. Hayat digi segmentte ilk 5 sirket

toplam prim uretiminin yaklasik %47,4’und, ilk 10 sirket ise toplam iretimin
%67,3’liinli olugturmaktadir.

= Anadolu Sigorta, bu donemde, hayat disi segmentte yaklasik 52 milyar TL
prim iiretimi ile 3. sirada konumlanmaktadir. Neredeyse hayat disi segmentin
her bransinda var olan Anadolu Sigorta; kara araglari ve su araglar
branslarinda lider, yangin, hava araglari, genel zararlar, nakliyat ve hava
araglari sorumluluk branslarinda ikinci konumdadir.

m  Anadolu Sigorta, 2023 yilini 44.2 milyar TL prim dretimi ile tamamlarken,
10A24 déneminde 51.7 milyar prim Uretimi gerceklestirmistir.

m  Hayat disi sektorde karlihgin temel géstergesi olan bilesik rasyonun 2021
sonrasinda oldukg¢a yiiksek seviyelere ulastigini gérmistiik. 2024 vyilina
geldigimizde, ekonomideki seyrin daha dngérilebilir hale gelmesi paralelinde,

Sirket’in __karhligini__artirarak _karsimiza _ciktigini _gérmekteyiz. Anadolu

Sigorta’nin, 9A24 déneminde bilesik rasyosu %102,5 seviyesindedir.

= Anadolu Sigorta’nin 2023 yilinda 32 milyar TL olan fon biiyiikligii ise 9A24
déneminde %55 artis gostererek yaklasik 50 milyar TL’ye ulagmistir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S§. Biiyitkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI
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ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

Anadolu Sigorta’ya genel bakis

m  Tirkiye’de hayat digi prim iiretimi, 2023 yilinda 429 milyar TL’ye ulasarak 3 yilda %121, 5 yilda ise %65 YBBO elde etmistir.
10A24 verilerinde hayat disi_prim Uretimi yil toplaminda %31’lik biliylime gdstererek 562 milyar TL’nin Uzerine ¢ikmis

durumdadir. Asagidaki grafikte 10A24 donemi verilerine gore hayat disi prim Uretiminde pazar payi siralamasinda ilk 10’da yer

alan sirketleri bulabilirsiniz. Anadolu Sigorta, bu donemde elde ettigi yaklasik 52 milyar TL prim lretimiyle pazarda 3. sirada

konumlanmaktadir.
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Hayat digi prim iiretimi verilerine gore ilk 10 sirket | 10A24
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, TSB

m  Bu doénemde Tirkiye’de toplam prim ({retiminin;
%30’unu kara araglari sorumluluk, %19’unu hastalik
saghk, %17’sini yangin ve dodgal afet, %15’ini kara
aracglari, %10’unu genel zararlar, %3’iinii kaza ve %7’sini
ise diger branslar olusturmaktadir. Neredeyse hayat disi
segmentin her bransinda var olan Anadolu Sigorta,
ana branglarin hepsinde olduk¢a ©6nemli pazar
paylarina sahiptir.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii, TSB

Toplam prim iiretiminin branslara gére dagihmi | 10A24
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, TSB
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Ana branslar bazinda baktigimizda Anadolu Sigorta, 10A24 donemi itibariyla; kara araglari branglarinda lider, yangin ve dogal
afet ve genel zararlar branslarinda ikinci, hastalik saghk ve kaza branglarinda (igiincii konumdadir. Asagidaki tablolarda,
ana branglarda, pazar payi siralamasina gore ilk 10 sirketi ve pazar paylarini bulabilirsiniz.

Prim iiretimine gore pazar pay | Hastalik saglik - 10A24
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Prim iiretimine gére pazar payi | Kara araglari sorumluluk - 10A24
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, TSB
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ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

m  Prim iiretimi bliylimesi. Halihazirda paylastigimiz veriler pazar paylari acisindan Anadolu Sigorta’nin giicli prim dretimini ortaya
koymaktadir. Anadolu Sigorta, 2023 yilinda 3 yilda %103, 5 yilda ise %61 YBBO elde etmistir. 2023 yilini 44.2 milyar TL prim
iiretimi ile tamamlayan Sirket, 10A24 doneminde 51.7 milyar TL prim iiretimi ger¢eklestirmistir.

Toplam prim tretimi geligimi Ana segmentler bazinda prim iretimi gelisimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii, TSB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi, TSB

m  Prim iretiminin yani sira brans bazinda alinan aksiyonlarin ise karlilik tarafindaki artisi destekledigi goriilmektedir.
Regiilasyonun oldukca etkili oldugu zorunlu trafik bransinda Anadolu Sigorta’nin, portféylindeki trafik bransi prim lretimini ve
dolayisiyla sektordeki pazar payini diizenli sekilde azalttigi gorilmektedir. Kaskoda ise daha yiksek paya sahip olmasi karlilik
acisindan 6nem arz etmektedir. Buna ek olarak, Sirket’in yangin ve hastalik saglik branglarinda biiyiime dongiisii icerisinde
oldugu gorilmektedir.

Prim iretimi icinde branslarin pay1 | ANSGR Kara araglar ve trafik branslarinda Anadolu Sigorta'nin pazar payi
100% 18% 18%
Ocak 21; 12.3%
90% 16% Ekim 23; 12.9% 16%
Ekim 24; 11.9%
80% 14% 14%
0% 12% v s L} Al 12%
RIS \ 1\
o 10% ’ ) ’I “ 10%
60% i g v, T
Ocak 21; 10.2% S’ \ , Ekim 23; 6.9%
50% - 8% AN ;I.’\ Him 24; 6.0%
] .’ \ ’, \ 3
% 6% ) 7 6%
40% va/ “ ', \\',_/
30% 4% v 4%
®
20% ] 2% 2%
10% 0% — o~ ™ <+ S < 0%
0% S=fEfFB8o0=5EF8o0=28FFEc0=E R
2021 2022 2023 10824 o o ki K
M Hastalik Saglik M Kara Araglari M Yangin ve Dogal Afet M Kara Araglar Sorumluluk Diger e Kara Araglari = == == Trafik
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ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

iyilesen karlilik oranlan. Yiiksek enflasyon dénemi hayat disi sirketlerin karliliklari {izerinde baski yapan temel unsur olarak
karsimiza ¢tkmaktaydi. Oyle ki hayat disi sektorde karliigin temel gostergesi olan bilesik rasyonun 2021 dénemi sonrasinda
oldukea yiiksek seviyelere ulastigini gormiistik. 2024 yilina geldigimizde ise, Mayis 2023 sonrasi dénemde devreye alinan

normallesme ve dengelenme politikalarinin _etkisiyle azalan iilke risk primi ve iilke yatirrm ortami_ufkundaki diizelme,

ekonominin seyrinde daha &ngdriilebilir bir patikaya gecise imkan tanirken, sektér éGzelinde de bilesik rasyonun %105

seviyelerine gerilemesine zemin hazirladi. Benzer edilimin 2025 yilinda da devam etmesini_makro politikalar temelinde

bekliyoruz. Politika yapicilarin isaret ettigi sekilde, para ve maliye politikalarindaki esqglidiimiin artis géstermesi, devam eden

dezenflasyon siireci ve regiilasyonlardaki kademeli azalis séz konusu diisiincemizin temel taslari olarak sekillenmekte.

Makro varsayimlarimizda, %3 civari GSYH biiyiimesi ve %25-30 araliginda TUFE yaklasimimiz oldudunu, politika faizinde de

kademeli azalis 6ngérdiigiimiizii ekleyelim. Buradan hareketle, temkinli iyimserligimiz esliginde, ihtiyath kalarak, 2024 yili igin

hasar prim oraninin %83, masraf oraninin %22 ve paralelinde bilesik rasyonun %103 seviyelerinde gergeklesmesini
bekliyoruz. Uzun vadeli bilesik rasyo beklentimiz ise %105 seviyesinde olugsmaktadir.

Hasar prim ve masraf orani Brang bazinda hasar prim ve masraf orani
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, Rasyonet
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Satis kanalinda banka agirligini artirarak desteklenen
karhlik. is Bankasi'nin dolayli olarak %57,2 oraninda pay

sahibi_oldugu Anadolu Sigorta, var olan bu sinerjiyle

banka dagitim kanali _payini _artirabilme olanagina

sahiptir. Keza, prim dretiminin satis kanali dagilimina
baktigimizda, 2023 yilina dek %63’lik pay ile ajanslarin
en yliksek katkiyi sagladigini gorirken, bu zamana kadar
%13'lerde olan banka kanalinin payinin %13 Uzerine

cikmasi, son donemde karllik tarafini_destekleyen bir

diger onemli unsur olarak karsimiza cikmaktadir.

Ayrica, sektore baktigimizda ise, banka kanalina ait
payin %13’lerde oldugunu gérmekteyiz. Bu noktada,
Anadolu Sigorta sektorden de pozitif ayrisan bir
konumda yer almaktadir.

Satis kanal dagilimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii, Anadolu Sigorta

Fon portfoyii. Anadolu Sigorta’nin yonetilen fon biyiikligiinde dikkat ceken gelisim gérmekteyiz. 2023’te yonetilen fon

blyiklGgi 3 yilda %86, 5 yilda %53 YBBO elde etmistir. Yine ayni yil 32 milyar TL olan fon blyukligu ise 9A24 doneminde %55
artis gostererek yaklasik 50 milyar TL'ye ulagsmistir. Yonetilen fon buyiikliigiindeki artis ve saghkh yatirnm portfoyi finansal

yatinmlardan elde edilen gelirlerdeki artisin temellerini olusturmaktadir. 9A24 déneminde Sirket, hisse senedi, tahvil ve

bono, yatirim fonlari, repo ve vadeli mevduatlarin degerleme gelirlerinden olusan finansal yatirimlarin degerlemesi hesabinda

5.392 milyon TL tutarinda gelir etkisi yarattigini aciklamistir. S6z konusu dénemde, vadeli mevduat dederlemesi hesabindan

85 milyon TL, devlet ve ézel sektér tahvillerinin dederlemesinden 1.173 milyon TL, hisse senedi, yatirrm fonlari ve ters repo

degerlemesinden ise 4.133 milyon TL tutarinda gelir elde edilmistir.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, Anadolu Sigorta

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, Anadolu Sigorta
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ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

Enflasyon lizerinde seyretmesini bekledigimiz 6zsermaye karlihig: ile yeniden temettii 6deme potansiyeli. Anadolu Sigorta,
halka acildigli 1993 yilindan bu yana, finansal kosullarin zorlastigi belirli dénemler haric olmak lizere, diizenli temetti 6demesi

gerceklestirirken, 2022 sonrasinda SEDDK tarafindan belirlenen mevzuat dolayisiyla temettii dagitamamistir. Son dénem

verilerinde de gorildiugi Uzere, enflasyonda yasanan sigrama ile ¢ekirdek 6zsermaye karliliginin enflasyonun altinda kalmasi
temettli 6demesine engel olmustur. Asagidaki tabloda yillara sari temetti 6demelerini ve gekirdek Gzsermaye karliligi
rakamlarini gorebilirisiniz.

Temetti geligsimi Cekirdek 6zsermaye karlilig: geligsimi ve enflayon verileri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, Rasyonet

Cekirdek 6zsermaye karliligi gelisim beklentimiz

icerisinde bulundugumuz yila ait veriler ve sektor

60%

beklentilerimiz dogrultusunda ise 2024’te 6zsermaye S5.4%
karlihginin %55,4 seviyesinde gerc¢eklesmesini ve
sonrasinda enflasyon beklentimizin lizerinde seyreden S0
¢ekirdek 6zsermaye karlihgi ongoriimiizle yeniden o
temettii 6deme potansiyelinin masada olabilecegini 0%
degerlendirmekteyiz. Bu dogrultuda 2025 vyili ve 35.4%
sonrasinda %30 oraninda nakit temettii 6demesini
modelimize dahil ediyoruz. Yandaki tabloda 2026 yilina ”
kadar c¢ekirdek 6zsermaye karliigi beklentilerimizi
bulabilirsiniz. 20%
10% Soaut - et

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, Rasyonet
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ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

Anadolu Hayat Emeklilik katkisi. Anadolu Hayat Emeklilik, hayat ve emeklilik branglarinda halka agik ilk sigorta sirketi
olmasinin giicii ile hem emeklilik hem de hayat sigortasi segmentlerinde 6nemli pazar payina sahiptir.

» Anadolu Hayat Emeklilik, emeklilik segmentinde Ekim ayi itibariyla 166 milyar TLye ulasan fon buyukligu ile 3. sirada
konumlanmamaya devam etmektedir.

ilik b de dyiikligii bazinda EKkil ilerii ore AgeSa Hayat
Ekim ay1 EGM verilerine gére, Anadolu Hayat Emeklilik'in fon biiyiikliiGi %67 artarak P G PR ,‘,mf' a Hdm ayt ‘{E," erine gore Age .a« e n. ve
aklasik 166 milyar TL'ye ulasmistir: lider Tiirkiye Hayat Emeklilik pazar payinda bir énceki aya
Ve 5 i v Smigdr. gére artis gostermistir. Anadolu Hayat Emeklilik %17,6 pazar payi ile 3. sirada

Katihmailarin fon biyiikligiiniin emeklilik sirketlerine gére dagilimi

Katilimailarin fon biiyiikliigiiniin emeklilik sirketlerine gore dagilimi | Ekim 2024
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= Allianz Yasam ve
Emeklilik A.S.; 14.6%

Temmuz 24

= AgeSA Hayat ve Emeklilik A Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S, Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.

i Anadolu Hayat
= Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik A.S.; 17.6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, EGM Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, EGM

» Anadolu Hayat Emeklilik, hayat segmentinde ise Ocak-Ekim doénemi itibariyla %12,7’lik pazar payi ile 4. sirada yer
almaktadir. Toplam prim dretimi Ekim ayi itibariyla gecen yilin toplaminda elde edilen prim rakamini ge¢gmis durumdadir.
2023 yilinda 7.068 milyon TL olan toplam prim Gretimi, Ocak-Ekim 2024 doneminde 9.941 milyon TL’ye ulagmistir.

Hayat i 2024 yilinda 20 sirket hizmet vermektedir. Ocak-Ekim 2024 Anadolu Hayat Emeklilik,
déneminde toplam prim iretimi yaklasik 78,5 milyar TL'dir. Asagida Ocak-Ekim 2024
déneminde pazar payina gére ilk 10 sirketi ve paylarini bulabilirsiniz.

in biiyiime dii ikleri p i hayat i prim
dretimini artirmayi bagsarmistir. 2018 yilinin baslangincinda yaklasik %7 olan pazar payini
bugiin %13 seviyelerine tagimistir.

Prim iiretimine gore pazar payi dagilimi | Ocak-Ekim 2024

Anadolu Hayat Emeklilik aylara gére prim iiretimi ve pazar payi
= BNP Paribas Cardif
= HDIFiba Emeklilik ve

Emeklilik AS
Hayat AS; 2.6% \
= BNP Paribas Cardif

Hayat Sigorta AS;
3.3%

15%

= AgeSA Hayat ve
Emeklilik AS; 14.5%

milyar TL

14%

= QNBSagiik Hayat
Sigorta ve Emeki
AS; 8.0%

13%
= Tiirkiye Hayat ve
Emeklilik AS; 13.4%
12%
= Metlife Emekl
Hayat As; 8

Pay

1%

10%

= Allianz Yasam v
Emeklilik AS; 9.2%

= Viennalife Emeklilik
ve Hayat AS; 12.7%
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, Tirkiye Sigorta Birligi Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii, Tiirkiye Sigorta Birligi

Hatirlanacag lizere 20 Eylil 2024 tarihinde

paylastigimiz giincelleme notunda, makro veri setimiz ve Sirket’e yo6nelik
beklentilerimizdeki degisiklikler neticesinde 12-aylik hedef fiyatimizi 125,00 TL'den 148,00 TL'ye, TUT olan tavsiyemizi ise
sundugu hikdye ve getiri potansiyeli dolayisiyla AL olarak revize etmistik. Anadolu Sigorta, Anadolu Hayat Emeklilik'in
%20'sine sahiptir. Anadolu Hayat Emeklilik icin hedef piyasa degerimizi Anadolu Sigorta modelimize dahil etmemiz
dogrultusunda Anadolu Sigorta hedef piyasa degerimizin %15’i Anadolu Hayat Emeklilik tarafindan gelmektedir.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_ANHYT__irket_G_ncelleme_Raporu_20_Eyl_l_2024_7703.pdf

ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

Degerleme

m  Anadolu Sigorta’nin 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken, Gordon Growth Model (GGM) yontemini kullandik. Sonug olarak,
ANSGR icin 12-ay hedef fiyatimiz 174,30 TL seviyesinde olusurken, son kapanis rakamina gore %101 getiri potansiyeline isaret

ediyor.

m  Degerlememizde; (i) risksiz getiri oranini %20,0 (ii) piyasa risk primini %6,0 (iii) sirket betasini 0,75 (iv) biiyiime oranini %15,0 olarak
kullandik. Anadolu Sigorta’nin 2024-33 yillar1 arasinda ortalama 6zsermaye getirisinin (ROAE) %33,2 olacagini varsayiyoruz.

(mIn TL) 2020G 2021G 2022G 2023G 20247 2025T 2026T
Net kar 461 522 1,133 5,909 10,081 12,461 15,577
(-) istiraklerden elde edilen gelir 56 72 88 100 200 265 331
Cekirdek net kar 405 450 1,045 5,809 9,881 12,196 15,245
Ozsermaye 2,810 3,204 6,048 14,204 29,415 39,573 60,572
(-) istirakler 745 1,032 1,895 3,277 4,702 6,231 7,789
Cekirdek 6zsermaye 2,065 2,172 4,153 10,927 24,713 33,342 52,784
Cekirdek 6zsermaye karliligi (ROAE) 0.19 0.21 0.33 0.77 0.55 0.42 0.35
Ortalama gekirdek 6zsermaye karliligi (2024-2033) 33.2%

Blyime 15.0%

Hedef F/K 1.9

Cekirdek 6zsermaye (12A ileri) 38,860

istirakler (ANHYT hedef degerinin %20'si) 12,728

Piyasa degeri 43,350

Hedef piyasa degeri 87,161

Hisse adedi 500

Hedef fiyat 17430

Son kapanig 86.70

Potansiyel 101%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimu, Rasyonet
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ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

Finansal tablolar | geyreklik

Secilmis kalemler | ANSGR

Gelir tablosu (min TRY)

Teknik béliim (min TRY)

2024/9A 2023/9A

Hayat disi teknik gelir 15,132 13,701 10% 42,086 26,371 60%
Hayat disi teknik gider -11,680 -10,093 16% -30,924 -19,198 61%
Hayat dig, teknik denge 3,452 3,608 -4% 11,163 7,173 56%

Teknik olmayan béliim (mIn TRY)
Yatirim gelirleri 5,640 4,946 14% 16,193 14,442 12%
Yatinim giderleri -5,690 -5,011 14% -16,346 -14,686 11%
Diger i den ve olagandisi faaliyetlerden gelir ve karlar ile gider ve zararlar -43 -262 -84% -750 47 a.d.
Dénem net kar/zarar 2,441 2,571 -5% 2,441 2,513 -3% | 7,879 5,423 45%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimii hesaplamalari, Rasyonet
Secilmis kalemler | ANSGR
Gelir tablosu (min TRY)
Teknik boli In TRY) 2023 2022 2021 2020 2019 2023/2022 & 2/2021 A 2021/2020 A 2020/2019 A
Hayat disi teknik gelir 35,518 15,943 8,515 6,126 5,339 123% 87% 39% 15%
Hayat disi teknik gider -28,161 -14,514 -7,652 -5,391 -4,695 94% 90% 42% 15%
Hayat dig), teknik denge 7,357 1,430 863 735 643 415% 66% 17% 14%
Teknik olmayan béliim (mIn TRY) 2023 2022 2021 2020 2019 2023/2022 A 2022/2021 A 2021/2020 A 2020/2019 A
Yatinim gelirleri 18,484 7,257 6,447 2,488 1,373 155% 13% 159% 81%
Yatinm giderleri -18,672 -7,244 -6,546 -2,559 -1,451 158% 11% 156% 76%
Diger i ve olag iy gelir ve karlar ile gider ve zararlar 405 -32 -65 -103 2 a.d. -50% -37% a.d.
Dénem net kar/zarar 5,909 1,133 522 461 403 421% 117% 13% 14%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
ANSGR | Gelirtablosu, teknik olmayan bolim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

Bilango | ceyreklik

Secilmis kalemler | ANSGR
Bilango (min TRY)
Nakit ve nakit benzeri varliklar
Finansal varliklar ile riski sigortalilara ait finansal yatinmlar
Satilmaya hazir finansal varliklar
Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar
Alim satim amagli finansal varliklar
Esas faaliyetlerden alacaklar
Sigortacilik faaliyetlerinden alacaklar
Sigortacilik faaliyetlerinden alacaklar karsiligi (-)
Reasurans faaliyetlerinden alacaklar
Reasirans faaliyetlerinden alacaklar karsiligi (-)
Sigorta ve reasurans sirketleri nezdindeki depolar
Esas faaliyetlerden kaynaklanan stipheli alacaklar
Esas faaliyetlerden kaynaklanan stpheli alacaklar kargihgi (-)
Gelecek aylara ait giderler ve gelir taahhuklarn
Ertelenmis Uretim giderleri
Cari varliklar toplami
Finansal varliklar
istirakler
Cari olmayan varliklar toplami
Aktif toplami
Kisa vadeli yukumltltkler
Finansal borglar
Esas faaliyetlerden borglar
Sigortacilik faaliyetlerinden borglar
Reastrans faaliyetlerinden borglar
Sigorta ve reastrans sirketlerinden alinan depolar
Diger esas faaliyetlerden borglar
Sigortacilik teknik karsiliklan
Kazanilmamig primler karsiligi, net
Devam eden riskler karsiligi, net
Muallak hasar ve tazminat karsiligi, net
Odenecek vergi ve benzeri diger yiikiimlilikler ile karsiliklari
Kisa vadeli yukimliiliikler toplami
Uzun vadeli yukumltlukler
Sigortacilik teknik karsiliklar
Uzun vadeli yikiimliliikler toplami
Kar yedekleri
Donem net kari

2024/3¢

19,085
35,201
12,368
346
22,486
14,264
11,161
-252
2,184
0
1,172
1,656
-1,656
4,949
4,877
73,819
9,082
9,082
10,777
84,596

46
8,170
5,787

141
302
1,943

43,673

23,733
1,303

18,637
1,472

55,608

909
1,312
18,697
7,879

2024/2¢

14,187
32,969
10,329
349
22,292
16,127
13,184
244
2,093
0
1,094
1,495
-1,495
5,423
5,321
69,065
10,870
10,870
12,450
81,515

46
8,233
6,351

132
238
1,517

41,599

23,159
1,259

17,181
1,170

53,296

716
1,109
20,572
5,438

c/CA

35%
7%
20%
-1%
1%
-12%
-15%
3%
4%
a.d.
7%
11%
11%
-9%
-8%
7%
-16%
-16%
-13%
4%

2%
-1%
-9%
7%
27%
28%
5%
2%
4%
8%
26%
4%

27%
18%
-9%
45%

2024/3¢

19,085
35,201
12,368
346
22,486
14,264
11,161
-252
2,184
0
1,172
1,656
-1,656
4,949
4,877
73,819
9,082
9,082
10,777
84,596

46
8,170
5,787

141
302
1,943

43,673

23,733
1,303

18,637
1,472

55,608

909
1,312
18,697
7,879

2023/3¢ Y/YA
8,747 118%
25,595 38%
9,974 24%
445 -22%
15,176 48%
11,393 25%
8,936 25%
-141 79%
1,715 27%
0 a.d.
883 33%
974 70%
-974 70%
2,550 94%
2,548 91%
48,450 52%
4,228 115%
4,228 115%
5,178 108%
53,628 58%
3,109 -99%
3,938 107%
2,827 105%
142 -1%
100 203%
871 123%
28,743 52%
13,884 71%
1,059 23%
13,801 35%
1,195 23%
38,276 45%
468 94%
724 81%
8,157 129%
5,423 45%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Rasyonet
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ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

Bilango | yillik

Segilmis kalemler | ANSGR

Bilango (min TRY) 2023 2022 2021 2020 2019 23/2022 A 2022/2021 A 2021/2020 A 2020/2019 A
Nakit ve nakit benzeri varliklar 11,303 9,253 3,177 3,277 4,636 22% 191% -3% -29%
Finansal varliklar ile riski sigortalilara ait finansal yatinmlar 24,169 10,086 7,406 4,635 1,879 140% 36% 60% 147%
Satilmaya hazir finansal varliklar 10,064 7,341 5,250 3,367 1,720 37% 40% 56% 96%
Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar 329 380 1,472 1,038 0 -13% -74% 42% a.d.
Alim satim amagli finansal varliklar 13,776 2,366 684 230 159 482% 246% 198% 44%
Esas faaliyetlerden alacaklar 14,425 6,694 3,678 2,312 1,843 115% 82% 59% 25%
Sigortacilik faaliyetlerinden alacaklar 11,680 5,268 2,927 1,884 1,488 122% 80% 55% 27%
Sigortacilik faaliyetlerinden alacaklar karsihigi (-) -157 -59 -38 -25 -28 167% 55% 53% -12%
Reasurans faaliyetlerinden alacaklar 1,859 890 439 260 240 109% 103% 69% 8%
Reasurans faaliyetlerinden alacaklar karsiligi (-) 0 0 0 0 0 a.d. a.d. a.d. a.d.
Sigorta ve reasurans sirketleri nezdindeki depolar 1,043 595 350 193 144 75% 70% 82% 34%
Esas faaliyetlerden kaynaklanan stipheli alacaklar 1,025 741 551 453 361 38% 35% 22% 26%
Esas faaliyetlerden kaynaklanan stipheli alacaklar karsihigi (-) -1,025 =741 -551 -453 -361 38% 35% 22% 26%
Gelecek aylara ait giderler ve gelir taahhuklan 3,278 1,733 938 742 461 89% 85% 26% 61%
Ertelenmis Gretim giderleri 3,227 1,720 790 553 435 88% 118% 43% 27%
Cari varliklar toplami 53,381 27,839 15,284 11,022 8,852 92% 82% 39% 25%
Finansal varliklar 3,277 1,985 1,032 745 585 65% 92% 39% 27%
istirakler 3,277 1,985 1,032 745 585 65% 92% 39% 27%
Cari olmayan varliklar toplami 4,987 2,867 1,491 1,054 915 74% 92% 41% 15%
Aktif toplami 58,368 30,706 16,776 12,076 9,767 90% 83% 39% 24%
Kisa vadeli yikamlulikler
Finansal borglar 19 30 331 3 62 -35% -91% 10819% -95%
Esas faaliyetlerden borglar 5,215 2,591 1,682 934 755 101% 54% 80% 24%
Sigortacilik faaliyetlerinden borglar 3,779 1,933 1,276 662 530 96% 52% 93% 25%
Reasurans faaliyetlerinden borglar 187 30 21 5 4 521% 45% 287% 37%
Sigorta ve reasurans sirketlerinden alinan depolar 153 14 7 5 5 966% 95% 35% 12%
Diger esas faaliyetlerden borglar 1,098 616 390 268 219 78% 58% 46% 22%
Sigortacilik teknik karsiliklan 35,378 19,912 10,436 7,509 5,985 78% 91% 39% 25%
Kazanilmamig primler karsiligi, net 18,441 10,120 3,861 2,716 2,232 82% 162% 42% 22%
Devam eden riskler karsilig, net 1,645 798 261 58 50 106% 205% 347% 16%
Muallak hasar ve tazminat karsiligi, net 15,292 8,995 6,314 4,731 3,702 70% 42% 33% 28%
Odenecek vergi ve benzeri diger yiikiimliilikler ile karsiliklari 785 388 131 76 134 102% 197% 73% -44%
Kisa vadeli yiikiimliiliikler toplami 43,327 23,957 13,131 8,902 7,302 81% 82% 48% 22%
Uzun vadeli yukumlltikler
Sigortacilik teknik karsiliklari 604 525 343 265 228 15% 53% 29% 16%
Uzun vadeli yiikiimliiliikler toplami 837 700 441 364 310 19% 59% 21% 18%
Kar yedekleri 7,218 4,314 2,107 1,780 1,186 67% 105% 18% 50%
Dénem net kari 5,909 1,133 522 461 403 421% 117% 13% 14%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Rasyonet
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ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

Nakit akisi | ¢ceyreklik

Segilmig kalemler | ANSGR

Nakit Akim (min TRY) 2024/3¢ 2024/2¢ c/ca 2024/3¢ 2023/3¢ Y/Y A
Sigortacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit girisleri 13,473 14,535 -7% 13,473 11,053 22%
Reastrans faaliyetlerinden elde edilen nakit girigleri 0 0 a.d. 0 0 a.d.
Emeklilik faaliyetlerinden elde edilen nakit girisleri 0 0 a.d. 0 0 a.d.
Sigortacilik faaliyetleri nedeniyle yapilan nakit ¢ikisi (-) -11,004 -12,127 -9% -11,004 -10,443 5%
Reastrans faaliyetleri nedeniyle nakit gikisi (-) -169 -37 358% -169 -370 -54%
Emeklilik faaliyetleri nedeniyle nakit gikisi (-) 0 0 a.d. 0 0 a.d.
Esas faaliyetler sonucu olusan nakit 2,300 2,372 -3% 2,300 240 859%
Diger nakit girigleri -101 -1,718 -94% -101 -60 69%
Esas faaliyetlerden kaynaklanan net nakit 1,725 848 104% 1,725 -415 a.d.
Mali varlik iktisabi (-) -24,395 -18,410 33% -24,395 -26,185 -7%
Mali varliklarin satisi 24,362 17,955 36% 24,362 18,689 30%
Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit -1,517 784 a.d. -1,517 -7,720 -80%
Nakit ve nakit benzerlerinde meydana gelen net artis 208 1,632 -87% 208 -7,632 a.d.
D6nem sonundaki nakit ve nakit benzerleri mevcudu 208 1,632 -87% 208 -7,632 a.d.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Rasyonet

Nakit akigi | yillik

Secilmis kalemler | ANSGR

Nakit Akim (mIn TRY) 2023 2022 2021 2020 2019 2023/2022 A 2022/2021 A 2021/2020 A 2020/2019 A
Sigortacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit girisleri 46,679 19,863 12,495 8,529 7,774 135% 59% 47% 10%
Reasturans faaliyetlerinden elde edilen nakit girisleri 0 0 0 0 0 a.d. ad. a.d. a.d.
Emeklilik faaliyetlerinden elde edilen nakit girisleri 0 0 0 0 0 a.d. a.d. a.d. ad.
Sigortacilik faaliyetleri nedeniyle yapilan nakit gikisi (-) -41,256 -16,928 -10,950 -8,126 -7,116 144% 55% 35% 14%
Reasurans faaliyetleri nedeniyle nakit cikisi (-) -1,417 -696 -337 -69 -143 104% 107% 390% -52%
Emeklilik faaliyetleri nedeniyle nakit gikist (-) 0 0 0 0 0 a.d. a.d. a.d. a.d.
Esas faaliyetler sonucu olusan nakit 4,006 2,239 1,208 334 515 79% 85% 262% -35%
Diger nakit girisleri 331 319 137 23 18 4% 132% 500% 30%
Esas faaliyetlerden kaynaklanan net nakit 2,787 2,318 1,037 63 449 20% 124% 1545% -86%
Mali varlik iktisabi (-) -69,844 -26,275 -14,723 -2,857 -4,570 166% 78% 415% -37%
Mali varliklarin satigi 65,828 29,000 14,951 911 3,999 127% 94% 1541% -77%
Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit -2,057 2,586 -558 394 -121 a.d. a.d. a.d. a.d.
Nakit ve nakit benzerlerinde meydana gelen net artis 1,238 4,905 434 265 317 -75% 1029% 64% -16%
Dénem daki nakit ve nakit benzerleri mevcudu 9,012 7,774 2,869 2,435 2,170 16% 171% 18% 12%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

ANSGR | Nakit akim tablosu
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — GUCLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Deniz Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimid Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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