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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AKGRT
Mevcut Fiyat (TL) 7.54
Hedef Fiyat (TL) 10.60
Getiri Potansiyeli (%) 41%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 5.24 9.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 109
Sermaye (mIn TL) 1,612
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (mln TL)

Piyasa Degeri 12,154
Hedeflenen Piyasa Degeri 17,114
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 4% -1% 33% -1%
BIST100 Rolatif Getiri -6% -7% 19% -11%
Ozet Veriler (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Briit primler 27,299 34,872 44,819 60,506
Yénetilen varhk bayukliga 9,139 13,490 17,874 24,130
Net kar 1,185 1,857 2,672 3,696
C)zsermaye 3,276 5,092 7,111 9,104
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 5.9x 5.6x 4.5x 3.3x
PD/DD 2.1x 2.1x 1.7x 1.3x
PD/Briit prim uretimi 0.3x 0.3x 0.3x 0.2x
Bloomberg Hisse Kodu ANSGR
Mevcut Fiyat (TL) 111.80
Hedef Fiyat (TL) 217.70
Getiri Potansiyeli (%) 95%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 69.45 122.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 222
Sermaye (mln TL) 500
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 55,900
Hedeflenen Piyasa Degeri 108,866
Nominal Getiri 0% 10% 47% 8%
BIST100 Rolatif Getiri -10% 2% 31% -3%
Ozet Veriler (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Brit primler 44,228 69,589 96,816 122,230
Yénetilen varhik buytkl Gg 32,020 55,524 86,876 119,020
Net kar 5,909 10,878 13,834 16,255
Ozsermaye 14,204 30,656 43,941 56,658
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 2.7x 4.0x 4.0x 3.4x
PD/DD 1.1x 1.4x 1.3x 1.0x
PD/Briit prim Gretimi 0.4x 0.6x 0.6x 0.5x
Bloomberg Hisse Kodu TURSG
Mevcut Fiyat (TL) 17.97
HedefFiyat (TL) 28.00
Getiri Potansiyeli (%) 56%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 11.63 19.06
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 332
Sermaye (mlIn TL) 5,000
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 89,850
Hedeflenen Piyasa Degeri 140,071
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 2% 22% 47% 2%
BIST100 Rolatif Getiri -8% 14% 31% -11%
Ozet Veriler (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Brit primler 59,518 101,366 138,339 172,924
Yonetilen varlik blytklugu 49,668 54,930 75,529 98,187
Net kar 6,155 12,720 15,665 19,246
Ozsermaye 15,426 28,723 41,146 53,490
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 3.9x 5.4x 5.7x 4.7x
PD/DD 1.6x 2.4x 2.2x 1.7x
PD/Briit prim iiretim 0.4x 0.7x 0.6x 0.5x
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Hayat Disi Sigorta Sektorii
AKGRT Tl & ANSGR Tl & TURSG TI

Hatirlayacak olursak, 2024 yili Strateji Raporumuzda, sigorta sirketlerinin,
sigorta sirketleri arasindan da hayat digi bransta faaliyet gosteren sirketlerin
6n planda olacag diisiincemizi paylagsmistik. Performans agisindan baktigimizda,
Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketlerinin nemli getiriler elde ederek
yil tamamlamis oldugunu gordiik.

2025 yilina geldigimizde, yine yillik Strateji Raporumuzda da benzer sekilde

sigorta sektoriinii 6n plana ¢ikarmaya calistik. 2025’te sigorta sektoriiniin
dikkat ¢eker pozisyonda olmasi yonindeki beklentilerimizin temellerini;
Tiirkiye’de sigorta sektériiniin hdld oldukga diisiik penetrasyon oranlarina sahip
olmasi, biiyiime icin genis bir alan sunarken; Arastirma kapsamimizdaki
sirketlerin ve sektdriin enflasyonun iizerinde prim (iretebilme yetkinligi,
elde edilen fon biiyiikliigii, reel getirinin devam etmesi, karlihk odakl stratejiler
ve temettii potansiyelleri olusturmaktadir. Bu dinamikler, sigorta sirketlerinin
2025’te hem finansal direnglerini pekistirecegini hem de devam eden reel getiri
ortaminda dikkat ¢ekici olmaya devam edeceklerini géstermektedir.

2024’ii kisaca oOzetleyecek olursak: Tirkiye’de 70 sirketin prim dretimi

gergeklestirdigi sigorta sektoriinde, yil toplaminda 838 milyar TL prim iiretimi
gerceklesmistir. Toplam prim dretimi %72,5 artisla, enflasyonu geride birakan

blylime sergilemistir. S6z konusu prim lretiminin %12’si hayat, %88’i ise hayat disi

prim Uretimi kaynaklidir. Hayat digi prim dretimi, 2024 yilinda 739 milyar TL’ye
ulagarak 3 yilda %90, 5 yilda ise %81 YBBO elde etmistir. Hayat disi segmentte
ilk 5 sirket, toplam prim Uretiminin yaklasik %47,3’uni, ilk 10 sirket ise toplam
Uretimin %67,9’unu olusturmaktadir.

2025 Strateji Raporumuzda giincelleme yapmadigimiz, Anadolu Sigorta
(ANSGR TI) i¢in 12-ayhk hedef fiyatimizi 174,30 TL’den 217,70 TL’ye yiikseltiyoruz.
Bunun yani sira ayni raporda giincelleme yaptigimiz, ancak, yil sonu finansallarini
modelimize yansitmamiz neticesinde, Aksigorta (AKGRT TI) igin 10,40 TL olan
12-aylik hedef fiyatimizi 10,60 TL’ye ve Tirkiye Sigorta (TURSG TI) i¢in 25,00 TL
olan 12-aylik hedef fiyatimizi 28,00 TL’ye revize ediyoruz. Kisaca:

»  Aksigorta’y,, (i) karlilik odakh prim iiretimi yaklasimi ve stratejik déniisiimii

(ii) ¢oklu dagitim agi ve Akbank sinerjisi (iii) yénetilen varlik biiyiikliigii ve
elde edilen yatirim geliri ile begeniyoruz.

» Anadolu Sigorta’yl, (i) prim iiretimi paralelinde korunan pazar payi
(ii) karhilik odakli prim iiretimi yaklasimi (iii) ¢oklu dagitim adi ve giiglii
is Bankasi sinerjisi (iv) yonetilen varlik biiyiikliigii ve elde edilen yatirim geliri
(v) temettii 6demesi ve (vi) Anadolu Hayat katkisi ile begeniyoruz.

» Tirkiye Sigorta’yi, (i) pazardaki lider konumu (ii) karhilik odakli prim iiretimi
yaklagimi (iii) gii¢lii banka dagitim adi (iv) yénetilen varhk biiyiikliigii ve elde
edilen yatirim geliri (v) temettii 6demeleri ile begeniyoruz.

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_2025_Strateji_Raporu_8669.pdf
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HAYAT DISI SIGORTA SEKTORU — AKGRT TI & ANSGR TI & TURSG TI

Yonetici 6zeti: Makro bakis ve beklentilerimiz

m  Tiirk lirasi ve cinsinden degerlenen varliklarda gelecek dénem beklentilerini konusmaya baslarken, yakin gegmisi ve bilhassa
Mayis 2023 sonrasi siirecten baslamayi énemli ve degerli buluyoruz. Secimlerin giindem olmaktan ¢cikmasi, para ve maliye

politikalarinda normale déniis siirecini son derece hizli_bir sekilde miimkiin kilarken, uyqulanan politikalardaki uluslararasi

diizeyde kabul edilen normlara déniis hizinin yurt disi yatirimci ve kurumsallar nezdinde de kabul gérmesi, yerel varliklara olan

ilgiyi destekledi. Hazine ve Maliye Bakani Sn. Simsek’in géreve gelmesini takiben sikilasan para politikasi, dolarizasyondaki artis
hizini ilk etapta keserken, devaminda ise lira ve cinsinden dederlenen varliklara olan tevecciihiin de artisinin yolunu agti.
Politika faizinin %50 seviyesine yiikseltildigi siirecte, enflasyon beklentilerindeki ciddi bozulmaya ilk etapta engel olunurken,
devaminda ise farkli kesimler arasindaki makasin siire¢ icerisinde ¢ok daha kabul edilebilir noktalara dodru kapanmaya
basladidina dair sinyaller bizleri karsiladi/karsilamaya devam ediyor. Bugiin gelinen noktada Tiirk para politikasinda faiz indirim
siireci devreye alinirken, yillik enflasyonun da hala daha yiiksek seviyelerde olmakla birlikte, yillik hesaplamada <%40 gibi bir
tabloda sekillendigini gériiyoruz.

m 2025 yilina dair _makro beklentilerimizi Ocak ayinda yayimladigimiz 2025 Strateji Raporumuzda sizlerle paylasmistik.

Esasen o giinden bu yana temel varsayimlarimiza cok ciddi bir degisiklik, ézellikle de negatif anlamda gerceklesmedi.

Tlirkiye ekonomisinin 2025’te %3 civari ekonomik biiylime sergileyecedini diisiinmeye devam ediyoruz. En 6nemli makro baslik

ve _bunun dodal neticesinde de fiyatlama temasi olarak enflasyonu gérme pozisyonumuzu koruyoruz. Yilin ilk ¢eyreginin

enflasyon agisindan bir miktar sorunlu ge¢me ihtimalini sik sik dile getiriyorduk. Nitekim Ocak ayindaki ydnetilen ve
yénlendirilen fiyatlar adirlikl yiikselis yonlii siirprizin ardindan bu kez bir diger énemli gelisme, ters yénde, Subat ayinda
gerceklesti ve yillik enflasyon %39.05 seviyesine geriledi. Kisa vade acisindan beklentimiz, Mart ve Nisan aylarinda sirasiyla %38

ve %37 seviyelerine gerileme ihtimalinin _adir bastidi, yil ortasina gelindiginde ise %35 civari TUFE rakaminin _bizleri

karsilayabilecedi. Yerel ve global ek bir neqatif (enflasyonu yiikseltici yénde) sok yasanmadikca, yilin ikinci yarinda %30 civari

ve hatta asagisinda bir tablonun gerceklesme olasiligini da dislamadan enflasyon seyrine gére beklentilerimizi sekillendirmeye

calisiyoruz. Nette ¢izdigimiz bu tablo, para politikasi agisindan faiz indirimi adimlarinin belki boyut olarak kisalma ihtimalini
tam anlamiyla dislayamasak da devam edecegini diisiinmemize imkan taniyor.

m  2024’te Tiirk lirasi ve cinsinden degerlenen varliklar agisindan uzun yillardir karsilasmadigimiz pozitif reel faiz egilimi takip
ettik. Dogal olarak yerel varliklara yapilan yatirrmlarin getirileri kimi gruplarda ciddi anlamda yiiksek seviyelere isaret etti.
Bu noktada sigorta sektériiniin de durumdan avantaj sagladigi su gétiirmez bir gercek. Diisiincemiz, enflasyonla miicadele ve

dezenflasyonu tesis etme siirecinde 2025’in de yerel varliklarda reel faiz imkanini kismen gerilemekle birlikte sunmaya devam

edecedi ve sektériin bu durumdan avantaj sadlar durumunu koruyabilecedi. Dahasi, iilke risk primindeki azalis, daha

ongédriilebilir yatirrm ortami ve tahvil/bono piyasalari basta olmak iizere, diger yerel varhklarin da getiri beklentisi
anlaminda masada kalmaya devam etmesi gibi gerekgeler, sektériin avantajli konumunu 2025 yilinda da siirdiirmemesi igin
hi¢bir gerek¢e olmadigini gosteriyor. Ek olarak, tiim bu kosullarin teknik karlilik ve bilesik rasyo gibi detaylari da olumlu
etkileyecegini diisiindiigiimiizii 6nemle belirtmek isteriz. Keza sektér temsilcilerinin ayhk bazda seffaf sekilde agikladiklar
prim iiretim rakamlari da operasyonel agidan basarili kalmaya devam ettikleri seklindeki diisiincemizi yilin ilk iki ay1 baz
alindiginda fazlasiyla teyit ediyor.
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HAYAT DISI SIGORTA SEKTORU — AKGRT TI & ANSGR TI & TURSG TI

Hayat disi sigorta sektériine genel bakis

m  Tirkiye’de hayat digi prim iiretimi, 2024 yilinda 739 milyar TL’ye ulagarak son derece g6z dolduran bir performans sergilemis;
son i¢ yilda %90, son bes yilda ise %81’lik yillik bilesik biiyime orani (YBBO) ile istikrarl bir yiikselis grafigi ¢izmistir.
Toplam prim Uretimi 2024’te %72 artisla enflasyonun lzerinde gerceklesmistir. Hayat disi segmentte ilk 5 sirket toplam prim

Uiretiminin yaklasik %47,3’Un{, ilk 10 sirket ise toplam Uretimin %67,9’unu domine etmektedir.

> Tiirkiye Sigorta, 2024 yilin1 %13,7 pazar payi ile lider, Anadolu Sigorta %9,4 pazar payi ile 3. sirada, Aksigorta %4,7 pazar
payi ile 6. sirada tamamlamstir.

Yillara sari prim iiretimi Hayat digi prim iiretimi verilerine gore ilk 10 sirket | 2024
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii, Tiirkiye Sigorta Birligi Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimidi, Tiirkiye Sigorta Birligi

m  Asagidaki tabloda 2024 donemi verilerine gore hayat disi prim Uretiminde ilk 10’da yer alan sirketlerin prim Gretim rakamlarini
bulabilirsiniz.

> Tiirkiye Sigorta, 2024 yilinda %70 artisla 101,4 milyar TL, Anadolu Sigorta %57 artisla 69,6 milyar TL ve Aksigorta %28
artisla 34,9 milyar TL toplam prim iiretimi gergeklestirmistir.

Yillara sari prim tiretimi

Sirket Adi

Tiirkiye Sigorta AS

Allianz Sigorta A$ 8,135,360,848  9,854,147,770  22,307,673,363 46,637,616,105  82,334,254,868
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 6,606,856,218 8,015,704,097 10,735,252,002 23,755,830,190 44,228,418,367 69,589,122,184
Axa Sigorta AS 4,104,057,686  4,657,374,373  5,923,588,615 13,298,787,309 36,112,099,996  61,083,991,954
Sompo Sigorta A 3,363,063,824  3,332,694,565  3,455,290,096 10,085,231,032 17,477,426,649 35,170,595,742
Aksigorta A$ 4,473,559,840  5,272,142,057  6,987,620,746  13,563,436,949 27,298,748,170  34,871,810,014
HDI Sigorta A 2,935,829,253  3,475,893,762  4,808,378,460  13,823,561,381 25,239,312,351 34,274,093,578
Ray Sigorta AS 1,238,078,671  1,699,439,187  2,220,372,315 6,148,770,094 12,815,129,659 31,362,012,105
Quick Sigorta A 1,337,937,009  1,607,499,014  1,582,974,509 6,783,670,018 20,298,954,634  30,194,112,325
Bupa Acbadem Sigorta A 1,582,216,677  1,834,529,085  2,230,910,125 5,326,016,225 12,600,507,029 21,163,118,405
Toplam (Hayat dis1 sirketler) 55,439,227,632  65,442,939,711  84,426,372,628 196,768,965,935  424,826,737,380  731,672,848,109
Toplam (Hayat disi sirketler + Hayat ve emeklilik sirketleri) 57,881,874,321 68,143,744,181 87,580,270,796 204,140,328,876 429,331,902,082  738,574,081,951

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, TSB
> Asadidaki tabloda 2024 dénemi verilerine gére hayat disi prim lretiminde ilk 10’da yer alan sirketlerin yillara sari prim
dretimi biiyiimelerini bulabilirsiniz.

Yillara sari prim iiretimi biiyiimesi

Sirket Adi 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Tiirkiye Sigorta A$ 32% 114% 136% 70%
Allianz Sigorta AS 19% 18% 21% 126% 109% 77%
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi - 21% 34% 121% 86% 57%
Axa Sigorta A$ 22% 13% 27% 125% 172% 69%
Sompo Sigorta AS 4% 192% 101%
Aksigorta AS 31% 18% 33% 101%
HDI Sigorta AS 18% 187% 83%
Ray Sigorta AS 37% 177% 108%
Quick Sigorta AS 37% 20% 49%
Bupa Actbadem Sigorta AS 16% 22% 139% 137% 68%
Toplam (Hayat disi sirketler) 21% 18% 29% 133% 116% 72%
Toplam (Hayat disi sirketler + Hayat ve emeklilik sirketleri) 21% 18% 29% 133% 110% 72%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, TSB
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Toplam hayat disi prim iiretiminin branglara gére dagilimi | 2024

2024 yilinda Tirkiye'de toplam hayat disi prim Nakliyat; 1.4% Diger; 3.9%

Genel Sorumluluk; 2.1% ‘\

Uretiminin;  %29,7’sini  kara araglari  sorumluluk,

Kaza; 2.5% Kara Araglar

%18,5’ini hastalik saglik, %16,6’sini yangin ve dogal afet, cenetZararar Sorumluluk; 29.7%
%15,2’ini kara araclari, %10,1’ini genel zararlar, 1o

%2,5’ini kaza, %2,1°'ini genel sorumluluk, %1,4’(inii
nakliyat ve %3,9’unu ise diger branslar olusturmaktadir.
Zorunlu trafik sigortasinin icinde bulundugu kara araclari

sorumluluk en cok prim {retimi gerceklesen brans

olmaya devam etmistir. 2023 yilina gore hastalik saglik Kara Aragian; 15.2%

ve kara araglari sorumluluk branslarinin pazardan aldigi
pay 2 puan, yangin ve dogal afet bransinin pazardan

"\ Hastalk Sagit;

aldigi 1 puan artis géstermistir. 1%

Yangin ve Dogal Afetler; 16.6% /

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, TSB

2024 yih verilerine gore, prim Uretiminde en yliksek paya sahip olan kara araglari sorumluluk segmenti, karlilik agisindan en
zayif brans olmaya devam etmektedir. 2024 yilinda, bu bransta, 220 milyar TL prim uretimi gergeklesirken, 17 milyar TLlik
teknik zarar olusmustur. 2021’de baslayan ve 2022’de derinlesen teknik zarar, 2024’te de etkisini slirdirmektedir. Ancak, zarar
oraninda toparlanma dikkat cekmektedir. Brit teknik kar oranina baktigimizda, 2021, 2022
ve 2023 yillarinda sirasiyla, %-8,8, %-19,5 ve %-9,9 olan oranin, 2024 yilinda %-7,8’e toparlandigini gérmekteyiz.
Kara araclari_sorumluluk bransini hari¢ bakti§imizda, ana branslarin %12 {izerinde briit karlilik oranlarina sahip oldugunu
goriyoruz. Hayat disi branslarin toplaminda ise %11,4’lik brit karlilik oraniyla karsilasiyoruz. Asagidaki ilk tabloda 2024 yih
verilerine gore, brans bazinda brit prim Gretimi ve teknik kar rakamlarini, ikinci tabloda ise kara araglari sorumluluk bransina ait
yillara sari verileri bulabilirsiniz.

Ana branslar bazinda sektor verileri Kara araglan sorumluluk bransi sektér verileri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimd, TSB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimd, TSB

2024 yihinda kasko ve trafik verilerini detayl sekilde inceledigimizde, trafik branginda teknik zararin hala ciddi boyutlarda
oldugunu gérmekteyiz. 2024 yilinda trafik bransinda yaklasik 186 milyar TL brit prim Uretimi gergeklesmis, buna karsilik
yaklasik 35 milyar TL'lik teknik zarar kaydedilmistir. Brit hasar prim orani, 2023’te %140,7 seviyesindeyken, 2024’te %136,5’e
sinirh_gerileme goéstermistir. Kasko tarafinda ise yaklasik 113 milyar TL’lik brit prim Gretimine karsilik 26 milyar TL teknik kar
elde edilmistir.
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m  Sektorel olarak yonetilen varlk buyukligi rakamlarini inceledigimizde, 2024 yilinda hayat disi sirketlerin toplam yonetilen varhk

blyiklGginin %68 artis gdsterdigini gézlemliyoruz.
> Tiirkiye Sigorta, 2024 yilinda %11 artigsla 54,9 milyar TL, Anadolu Sigorta %73 artisla 55,5 milyar TL ve Aksigorta %48
artisla 13,5 milyar TL toplam prim iiretimi gerceklestirmistir.

Yonetilen varlk buyukligi

Yonetilen varlk buyukligi buyiimeleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, TSB
*Yénetilen varlik biyiikligi=Bankalar+Finansal varliklar ile riski sigortalilara ait finansal yatirimlar

Kaynak:

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, TSB

m  SEDDK tarafindan Mart 2025’te sigorta sektoriiniin karlihgini etkileyebilecek yeni mevzuat degisikliklerini takip ettik.

> Karayollari Motorlu Araglar Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi Yapmaktan Kaginmaya iliskin Genelge:

Zorunlu trafik sigortasi policesi diizenlemekten kaginma durumlarini dizenlemek amaciyla hazirlanan bu genelge ile trafik

sigortasi briit prim Uretimi itibariyla Giger aylik pazar payinin ayni déneme iliskin kasko brangi brit prim Gretiminin pazar

payinin %70’inden az olmamasi ve trafik sigortasi police sayisinin Gger aylik 4. basamak polige sayisinin 7. ve 8. basamak

police sayisina oraninin %30’un altinda kalmasina sinirlama getirilmistir. Bu gelismenin, 6zellikle kasko branginda

biiyiime istegi olan hayat disi sirketlerin stratejilerinde zorlanma neden olabilecegini diisiiniiyoruz.

» Muallak Tazminat Karsihgindan Kaynaklanan Net

Nakit Akislarinin iskonto Edilmesi Hakkindaki
2016/22 Sayih Genelgede Degisiklik Yapilmasina
Dair Genelge: SEDDK tarafindan muallak tazminat
karsihgindan kaynaklanan net nakit akislarinin
iskonto edilmesinde kullanilan oran, 30 Aralik
2021’de %14 seviyesindeyken, 27 Nisan 2022’'de
%17’ye, 12 Temmuz 2023’te %28’e ve 15 Ocak
2024’te %35’e yiikseltilmisti. S6z konusu oran, son
olarak, 6 Mart 2025 tarihinde vyayimlanan
diizenlemeyle %32,5’e disurildi. Bu dedisiklik,
enflasyonun seyri dodrultusunda normallesme

adimi_olarak halihazirda beklenirken, hayat disi

sigorta _sirketlerinin _kdrhliklari _iizerinde dénem

bazinda, 6zellikle de trafik grubu yogunlugu yiiksek

olanlarda, bir miktar baski yaratabilir. Ayrica,

onlimiizdeki _dénemde burada yeni _adimlar

atilmasini beklerken, iskonto oraninin %27 lizerinde

kalmasi _modelimiz __icin __herhangi _ bir _ risk

barindirmamaktadir.

Muallak tazminat karsihigindan kaynaklanan net nakit akislarinin iskonto edilme orani siireci
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, SEDDK
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HAYAT DISI SIGORTA SEKTORU — AKGRT TI & ANSGR TI & TURSG TI

Ocak ayi verilerinin degerlendirilmesi

Hayat disi sigorta sektorii, 2025 yilina %57’lik biiyimeyle giiclii bir baglangi¢ yapmistir. Ocak ayinda toplam prim Uretimi

n
103,6 milyar TL seviyesinde ger¢eklesmistir.
» Ocak’ta, Anadolu Sigorta, %61 artisla sektor biiyiimesinin iizerinde prim iiretimi gergeklestirirken, Tiirkiye Sigorta
%49’luk, Aksigorta ise %7’lik biiyiime g6stermistir.
> Arastirma kapsamimizda yer alan her 3 sirket hastalik saghk ve yangin ve dogal afet bransinda dikkat ¢eken biiyiimeler
gostermektedir. Bunun yani sira karlilik Gzerinde baski yaratan kara araclari sorumluluk bransinda Aksigorta’nin biiylime
gostermemesi ve Tlirkiye Sigorta’nin sinirl bilyime sergilemesi bir diger 6ne cikan basliktir.
Aksigorta AS Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi Turkiye Sigorta AS
Kaza 8% 77% 39% 49%
Hastalik Saglik 73% 132% 217% 81%
Kasko -58% 24% 60% 32%
Yangin ve Dogal Afetler 84% 52% 41% 32%
Genel Zararlar -9% 13% 90% 56%
Kara Araglari Sorumluluk -55% 59% 3% 86%
Toplam prim lretimi 7% 61% 49% 57%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimd, TSB
» Asagidaki tabloda Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin aylik prim tretim ve yillik degisim rakamlarini bulabilirsiniz.
Secilmis Sigorta Sirketlerine Ait Aylik Prim Uretim Rakamlari (TRY) Secilmis Sigorta Sirketlerine Ait Aylik Prim Uretimlerinin Yillik Performanslari (TRY)
Donem ANSGR AKGRT TURSG Doénem ANSGR AKGRT TURSG
Oca.23 3,185,702,398 1,851,626,250 3,386,830,944 Oca.23 117% 89% 86%
Sub.23 2,598,921,500 1,329,267,063 4,040,117,332 Sub.23 129% 105% 137%
Mar.23 3,361,979,911 1,990,490,980 4,748,382,352 Mar.23 117% 133% 122%
Nis.23 2,638,782,895 1,799,479,990 4,087,041,559 Nis.23 85% 89% 178%
May.23 2,767,359,552 1,717,265,978 4,250,719,918 May.23 114% 134% 164%
Haz.23 3,690,613,464 2,428,456,566 3,889,267,225 Haz.23 69% 81% 56%
Tem.23 3,174,729,418 2,206,057,000 3,983,238,093 Tem.23 84% 142% 78%
Agu.23 3,610,225,074 2,244,954,000 5,153,729,199 Agu.23 52% 119% 300%
Eyl.23 3,463,561,972 2,276,148,000 5,157,920,906 Eyl.23 9% 102% 288%
Eki.23 3,443,049,172 2,166,339,000 5,547,077,620 Eki.23 57% 65% 238%
Kas.23 4,381,661,470 2,243,062,000 6,603,899,917 Kas.23 78% 2% 170%
Ara.23 7,911,831,542 5,039,258,000 8,669,953,962 Ara.23 117% 112% 74%
Oca.24 5,843,962,545 3,228,837,000 10,431,999,146 Oca.24 83% 74% 208%
Sub.24 4,708,212,900 3,337,614,000 8,872,321,888 Sub.24 81% 151% 120%
Mar.24 5,910,288,761 3,008,484,000 8,858,408,814 Mar.24 76% 51% 87%
Nis.24 4,616,625,350 2,856,096,000 8,361,301,066 Nis.24 75% 59% 105%
May.24 5,316,789,821 2,642,659,000 6,656,646,548 May.24 92% 54% 57%
Haz.24 5,149,214,051 2,472,369,000 7,229,879,939 Haz.24 40% 2% 86%
Tem.24 5,042,417,520 2,151,014,000 6,338,015,918 Tem.24 59% 2% 59%
Agu.24 5,128,227,393 2,215,315,000 7,559,803,811 Agu.24 2% 1% 7%
Eyl.24 4,843,365,920 3,131,219,000 8,271,886,371 Eyl.24 40% 38% 60%
Eki.24 5,184,904,337 3,187,070,000 7,385,804,523 Eki.24 51% 47% 33%
Kas.24 6,077,525,990 2,353,989,000 9,363,727,346 Kas.24 39% 5% 22%
Ara.24 11,767,587,597 4,311,315,000 12,035,997,619 Ara.24 49% -14% 39% i
Oca.25 9,417,405,581 3,452,718,000 15,494,123,657 Oca.25 61% 7% 49%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalan, Sirket verileri
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HAYAT DISI SIGORTA SEKTORU — “GERI DONUS YILI” OLMA HIKAYESINI ARARKEN...

Bloomberg Hisse Kodu AKGRT
Mevcut Fiyat (TL) 7.54
Hedef Fiyat (TL) 10.60
Getiri Potansiyeli (%) 41%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 5.24 9.00

3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 109
Sermaye (mIn TL)
Pazar

Hisse Verileri (mln TL)

Piyasa Degeri 12,154
Hedeflenen Piyasa Degeri 17,114
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 4% -1% 33% -1%
BIST100 Rolatif Getiri -6% -7% 19% -11%
Ozet Veriler (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Brit primler 27,299 34,872 44,819 60,506
Yonetilen varlik buyikliga 9,139 13,490 17,874 24,130
Net kar 1,185 1,857 2,672 3,696
Ozsermaye 3,276 5,092 7,111 9,104
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 5.9x 5.6x 4.5x 3.3x
PD/DD 2.1x 2.1x 1.7x 1.3x
PD/Briit prim Uretimi 0.3x 0.3x 0.3x 0.2x

8 T 10
7 T

8
6

7
5 6
4 5
34 4

3
2

2
1 XU100 Relatif === AKGRT TL (sag eksen) 1
0 . . . . . )
03/24  05/24  07/24  09/24  11/24  01/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 14 Mart 2025 tarihi itibariyledir.

Ortakhk Yapisi

Ageas Insurance International N.V 36.0%
36.0%
28.0%

Haci Omer Sabanci Holding
Halka Acik
Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma @denizbank.com

Aksigorta (AKGRT TI)

“Geri donis yili” olma hikayesini ararken...

AL — Hedef Fiyat: 10,60 TL (12-ay)

2025 Strateji

Raporu’'muzda Aksigorta igin 12-aylik hedef fiyatimizi

8,30 TL’den 10,40 TL’ye revize etmistik. Ancak, gelinen noktada, agiklanan yil sonu

finansallarini modelimize yansitmamiz neticesinde 12-aylik hedef fiyatimizi

10,60 TLl'ye vyiikseltiyor, AL seklindeki onerimizi koruyoruz. Degerlememizde

yaptigimiz

degisikliklerin temelleri ve sigorta sektoriine  yonelik

degerlendirmelerimiz asagida yer almaktadir.

Kisaca; Aksigorta’yl, (i) karliik odakli prim iiretimi yaklasimi ve stratejik

déniisiimii (ii) ¢coklu dagitim adi ve giiglii Akbank sinerjisi (iii) yénetilen varlik

biiyiikliigii ve elde edilen yatirim geliri (iv) yeniden temettii 6deme potansiyeli ile

begeniyoruz.

Aksigorta’nin 2023 yilinda 27.3 milyar TL olan toplam prim iretimi,
2024’te %28 artisla 34.9 milyar TL olarak gergeklesmistir. Elde ettigi toplam
2024’a 6.
Toplam prim dretimi hem enflasyonun hem de %72 artis gosteren sektdr prim

prim {iretimi ile sirada tamamlamayi  basarmigstir.

Uretiminin_altinda _gerceklesmistir. Ancak, bu noktada, Sirket’in sermaye

yeterliligine pozitif etkisi olan uriinlerde biiylime ve karlihig diisiik olan uriin
gruplarinda pazar payini azaltma stratejisinin etkili oldugunu goriiyoruz.
Oyle ki, brans bazinda baktigimizda, enflasyonun iizerinde ve sektor
biliylimesine yakinsayan prim {iretimi rakamlari karsimiza ¢ikmakta.

2025 verilerinde agiklanan prim iretimi Sirket’in karlihga odaklandiginin bir
diger gostergesidir. Aksigorta’nin yilin ilk iki ayinda toplam prim tretimi %3’lik
azahs gosterirken; karlhihk lzerinde baski yaratan kara araglari sorumluluk

bransinda kiiciilmeye gidilmesinin _etkileri gdriilmektedir. Bunun yani sira,

Sirket, karliigi yiiksek olan branslarda sektér biiylimesine yakinsayan ya da

lizerinde sonuclar elde etmistir. 2025 yilina ait ilk verilerin de ortaya koydugu

lizere, 2025’te Sirket’in, prim iretiminde biyiimekten ziyade, karliik odakh
bir yaklasimla 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. 2026’da ise daha iddiali bir prim
liretimi stratejisi benimseyerek pazar payini artirmasini ve sektérde dikkat
¢ekici bir sigrama yapmasini 6ngoériiyoruz.

2022 yilinda, sektor dinamikleri paralelinde, bilesik rasyonun zirve seviyelere
ulagtigini takip etmistik. 2024’e geldigimizde, heniiz hala beklenen karlilk
bilesik rasyonun %122
Her noktada karlihk odakh
bliylimeye referans veren Sirket’in, 2025 ve sonrasinda karlilk oranlarinda

artisinin__ Aksigorta tarafinda gerceklesmedigini,

seviyesinde yilksek seyrettigini goriyoruz.

iyilesme beklemekteyiz. Karlihk oranlarinda artis beklentimizin _temelini,

karliik odakli prim Uretiminin_yani sira_banka dagitim kanalinin_sinerjisini

artirma_hedefi olusturmaktadir. 2025 yilinda beklentimiz, bilesik rasyonun
%118, 2026'da
beklentimizi %111 seviyesinde olusturuyoruz.

ise %113 olmasi yoniinde. Uzun vadeli bilesik rasyo

2024’te %47,6 artis gostererek yaklasik 13,5 milyar TL’ye ulasan fon
biiytiklGgii igin 2025 yili beklentimiz 17,9 milyar TL dir.
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Aksigorta’ya detay bakis

m 2024 yilinda Aksigorta, yaklasik 35 milyar TL prim iiretimiyle pazardaki konumunu koruyarak 6. sirada yer almistir.
Sirket, 2019-2021 yillari arasinda enflasyonun ve sektdr biylimesinin {izerinde bir performans sergileyerek pazar payini artirmig
ve 2021 yilinda %8 pazar payi ile 4. siraya ylkselmistir. 2022 ve 2023 yillarinda da sektériin Gzerinde bir bliyiime kaydederek
istikrarli bir konumda kalmistir. Ancak, 2024 yilina geldigimizde, sektér dinamiklerindeki degisim ve segici bllylime stratejisi
dogrultusunda Aksigorta, risk-getiri dengesini gozeterek daha karli segmentlere odaklanmis, siirdiiriilebilir biiylime modelini
benimsemis ve bu dogrultuda prim iiretimi sinirh biiyiime gostermistir. Ozetleyecek olursak; gegmis verilere baktigimizda,
sektor biiylimesinin lizerinde ya da paralelinde prim iiretimi gergeklestiren Aksigorta’nin, 2024 yilinda sekt6r ortalamasinin
ve enflasyonun altinda prim iiretimi sergileyerek yili tamamladigini gérmekteyiz. 2025 yilina ait ilk verilerde de
Aksigorta’nin, benzer stratejide prim iiretimi ile karsilasiyoruz.

Yillara sari prim iiretimi | AKGRT Yillara sari prim iiretimi biiyiimesi | AKGRT
2019 9,
35 140% 133%
milyar TL
30
120% 116%
25
349 20 101%
2024 2020 100% 4%
15
80%
72%
60%
40%
31% 33%
) 29% 28%
. 21%
2023 2021 20% 18% 18%
0% I
2019 2020 2021 2022 2023 2024
W Aksigorta A Toplam (Hayat digi sirketler
2022 & $ plam (Hayat disi § )
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi, Tiirkiye Sigorta Birligi Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliim, Tiirkiye Sigorta Birligi

m  Her ne kadar %28’lik prim iiretimi ile enflasyon ve sektér ortalamasinin altinda prim iretimi gergeklestirmis gibi goziikse de
brans bazinda baktigimizda karliligi yiiksek olan iiriin grubunda yogunlasildigini, karhlig diisik Grin gruplarinda prim
tiretiminin azaldigini gormekteyiz. Raporumuzun basligi olan << “Geri déniis yili” olma hikayesini ararken... >> icin ana hikdye

iste tam bu noktada karsimiza cikmaktadir. Asagidaki tablolarda Aksigorta’nin ana branslarda prim Uretimini ve toplam prim

Uiretimi icinde branslarin aldigi paylari bulabilirsiniz.

Ana segmentler bazinda prim iiretimi gelisimi Prim uiretimi i¢inde branglarin payi | AKGRT
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2021 2022 2023 2024 W Hastalk Saglk M Kara Araglari B Yangn ve Dogal Afet M Kara Araglar Sorumluluk = Diger
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, TSB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, TSB
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Brans bazinda degerlendirildiginde, regilasyonun
belirleyici oldugu kara araglari sorumluluk bransinda,
sektor genelinde 2024 yilinda 17 milyar TL'lik teknik
zarar olusmustur. Trafik sigortasinin bir pargasi olan bu
bransta, sektor verileri ciddi bir mali yliki isaret
etmektedir. Aksigorta’nin portfoy yonetimi stratejisi
dogrultusunda, bu branstaki pazar payini kademeli
olarak azalttigi goriilmektedir. 2019’da %8,3 olan pazar
payl, 2021'de %9,6'ya ylkselmis, ancak, sonraki yillarda
kontrollii sekilde distrilmastir. 2022, 2023 ve 2024
yilarinda sirasiyla  %5,4, %4,8 ve %3,8 olarak
gerceklesmistir. 2024 yilinda, sektor prim Uretimi %86

artarken, Aksigorta bu bransta daha secici davranarak

%48'lik bliyime gdstermistir. 2025 verileri _ise bu

stratejinin _devam _ ettigini _ortaya _koymaktadir.

Sektor, yilin ilk ayinda %86 bliylime kaydederken,
Aksigorta %55 oraninda daralma gostererek hem
portfoyii icinde hem de sektérdeki payini bilingli olarak
azaltmistir. Bu dogrultuda, Aksigorta’nin risk yonetimi
ve surdirilebilir karlihk odakl stratejisi gercevesinde,
kara araglari sorumluluk bransinda portféyini

Sirket’'in yangin, dogal afet ve hastalik saghk branglarinda biiyiime dongiisi

Detaylara bakacak olursak:

kiigiiltme yoniinde tercih yaptigi goriilmektedir.

Bu yaklasim,

uzun vadeli sirdiriilebilir karhhga

odaklanarak risk-getiri dengesini koruma stratejisini

yansitmaktadir.

Kara araglarn sorumluluk bransinda Aksigorta'nin pazar payi

12.0%

10.0%

2.0%
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§
o
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, TSB

icerisinde oldugu goriilmektedir.

» Toplam prim Uretimi iginde 2021 yilinda %19 olan yangin ve dogal afet bransinin payinin 2024’te %26’ya yukseldigini

gormekteyiz. Aksigorta, 2024 yilinda yangin ve dogal afet bransinda %37 artigla 9 milyar TL prim lretimi gerceklestirmistir.
Yangin ve dogal afet bransinda 2024 yilinda pazar payinda hafif gerileme gorilse de %7,4 pazar payi ile Aksigorta yil
4. sirada tamamlamistir. Bu bransta toplam sektor blylimesi 5 yilda %84 YBBO iken Aksigorta, 5 yilda %74 YBBO elde
etmistir. 2025 yilina ait ilk veriler ise Aksigorta’nin bu bransta %52’lik biiyiime sergiledigini gostermektedir.

» Toplam prim Uretimi iginde 2021 yilinda %8 olan hastalik saghk bransinin payinin 2024’te %12'ye vyukseldigini

gormekteyiz. Aksigorta, 2024’te bu bransta %70 artisla 4,3 milyar TL prim dretimi gerceklestirmis, yili 7. sirada
tamamlamistir. 2025 yili verilerine gore, Aksigorta, bu brangta %68’lik biiyiime gostermistir. Bugiin, hem karlihigi
hem de miusteri devam orani yiiksek olan hastalik saglik bransinda pazar payi elde etmek ve biiyiimek oldukga
o6nemlidir. Bu noktada, Medisa Sigorta’nin 2024 yilinda elde ettigi biyime dikkat ¢ekmektedir. Medisa Sigorta
2022’'de, Sabanci Toplulugu ve Ageas’in stratejik saghk yatirimlari kapsaminda kurulmustur. Prim Uretimine basladig ilk

yilda vaklasik 2,6 milyar TL prim Gretimi gerceklestirmis, pazarda 9. siraya ulasmayi basarmistir. 20 Aralik 2024 tarihine
dek ortaklik yapisi, %20 Aksigorta, %80 AgeSa Hayat ve Emeklilik seklinde iken, 20 Aralik 2024 tarihinde,
Medisa Sigorta A.S.'nin sermayesinin %20'sini temsil eden 100.000.000 adet payinin 157.250.000 TL bedelle AgeSA Hayat
ve Emeklilik A.S.'ve satilmasina ve Aksigorta’nin ortakliktan tamamen ayrilmasina karar verdigi agiklanmigtir.

Ancak, Aksigorta, bireysel ve grup saghk prim dretimlerini  Medisa’ya devretmeye devam edecektir.

2022 yilinda Aksigorta biinyesinde kurulan Medisa istirakinin Agesa’ya devri, Aksigorta’nin operasyonel faaliyetleri
lizerinde herhangi bir etki yaratmazken, bu hisse devri, sirketlerin sermaye yapilarina ve ihtiyaclarina yénelik stratejik
bir karar olarak hayata gegirilmistir.
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m 2019 ve 2020 yillarinda karhhk agisindan en iyi donemlerini yasayan Sirket, artan enflasyonla ve negatife donen reel faizlerle
birlikte zorluklarla karsi karsiya kaldigi bir siirece girmistir. 2024’te %122’ye yiikselen bilesik rasyonun, 2025 ve 2026 yillarinda
iyilesme gostermesini bekliyoruz. 2025’te, beklentimiz, bilesik rasyonun %118, 2026’da ise %113 olmasi yoniinde.
Uzun vadeli bilesik rasyo beklentimizi de %111 seviyesinde olusturuyoruz. Brans bazinda baktigimizda neredeyse
her segmentte bilesik rasyonun bozuldugunu gérmekteyiz. En dikkat ceken artis ise kara araclari sorumluluk bransindadir.
Bilesik rasyodaki iyilesme beklentimizin temellerini kara araglari sorumluluk branginin payinin azalmasi, karhlig yiiksek olan
gruplara yénelim olmasi ve banka daditim kanali sinerjisinin artmasi olusturmaktadir.

140%
87%
. =
5% 120%
e
Mithandislik -61% 100%
71%
R oo
ara Araglan Sorumlulu 208% 3
e oraraty R — . M E
Kara Araglar (Kasko) _91% § ® :
! 40% ]
Nakliyat _ i
146% 20%
e —
0% 50% 100% 150% 200% 250% 0% - o B - - - - -
2024 2023 2022 m2021 2020 § § % § § § é é
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, Aksigorta Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, Aksigorta

m  Akbank ve AgeSA Hayat ve Emeklilik ile planlanan artan sinerji, raporumuzun ana temasi olan hikaye arayigini giiglendiren
temel unsurlardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Aksigorta, saglam sermayedarlik yapisiyla fark yaratmakta olup,
mevcut durumda bu yapi %36 Haci Omer Sabanci Holding A.S., %36 Ageas Insurance International NV ve %28 diger gercek ve
tuzel kisiler seklinde dagilmaktadir. Yakin zamanda yapilan banka ve kurumsal satis list y6netimindeki Aksigorta ve Agesa igin
ortak atamalar, Sirket’in, zaten giiglii olan sermayedarlik temelini daha da pekistirerek yeni sinerjilerin dogusuna zemin
hazirlandigi seklindeki diisiinceyi desteklemektedir.

m  Akbank ile artmasini bekledigimiz sinerji, karh B

100%
biiyiimeyi destekleyecek bir diger 6nemli unsur olarak
90%
one c¢ikmaktadir. 2024 yilinda briit prim Uretiminin
dagilimi, %54 acente, %34 kurumsal ve %12 banka satis s
Banka; 13%
kanali  Uzerinden  saglanmistir. 2024  finansal 70% e 755
sonuglarinin ardindan gergeklesen Aksigorta ve Grup 60%
toplantilarinda, iki sirket arasindaki sinerjinin So%
gliclenecegine dair mesajlar paylasilmis ve diisiincemiz o
Acente; 59%
teyit edilmistir. Yandaki tabloda, 2024 yili baz alinarak Acente; 54%
30%
vapilan sektor karsilastirmasinda, banka kanal payinin
sektdr ortalamasinin_altinda kalmasi karhhk Gzerinde M
baski _olusturan bir _diger faktor olarak dikkat o
Merkez; 8% Merkez; 9%
cekmektedir. Bu baglamda, banka kanal payinin sektor 0%
Aksigorta AS Toplam (Hayat Disi Sirketler)
ortalamasina yaklagmasi, karlilikta beklenen yiikselise Kaynalk: Deniz Yatmm Stratei ve Avastwma Balami, 58
onemli bir katki saglayacaktir.
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m  Aksigorta, halka agildigi 1994 yilindan bu yana, 2015-2016 yillar harig, diizenli olarak temettii 6demesi gergeklestirmistir.
Sirket, karlihginin 6nemli bir boliimiini temetti olarak dagitarak, BIST 100 ortalamasinin {izerinde, giiglii bir temettii dagitim
oranina sahip olmustur. Ancak; 2021 sonunda baslayan yiiksek enflasyon ve negatif reel faiz dénemi ile beraber, zayiflayan
sermaye vyeterliligi nedeniyle temettii O6demesi gerceklestirememistir. 2023’te, toparlanan operasyonel sonuglar
dogrultusunda, 6zsermeye karliligl enflasyonu yakalayamasa da %45 seviyelerine ulasmis, 2024’te ise enflasyon paralelinde
ozsermaye karlihgl elde etmistir. Asagidaki tablolarda yillara sari temettlii 6demelerini ve 6zsermaye karliligi rakamlarini
gorebilirisiniz.

Cekirdek 5zsermaye karllig: gelisimi ve enflayon verileri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdi, Rasyonet
. A v (o} karlihig gelisim beklentimi:
s Enflasyonu asan ozsermaye karlihginin 2025 yilinda e e e
48%
%43,8, 10 yilhk ortalamada ise %45,6 seviyesinde
gerceklesmesini ongoriiyoruz. Ayni sekilde, e
2023’te %108 ve 2024’te %158 olarak kaydedilen tzsermaye karllg,
.pe - .;45.4%
sermaye yeterlilik rasyosunun da bu dogrultuda 6% / o
iyilesme gostermesini degerlendiriyoruz. Bu beklentiler
isiginda, 2026 ve sonrasi igin %30 oraninda nakit e I
e . . e ] . . medyan; o
temettii 6demesini modelimize dahil ediyoruz. v
44%
Yandaki tabloda, 2034 yilina dek 6zsermaye karliligina
iliskin projeksiyonlarimiza ulasabilirsiniz. . I
42%
m— Ozsermaye karliligi Ozsermaye karliligi, ort Ozsermaye karliligi, medyan
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi, Rasyonet
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Aksigorta’nin, 6zellikle 3C22 dénemindeki biyime ile 6nemli rakamlara ulasan “yonetilen fon bayukligi” 2019’dan bugiine
baktigimizda ceyreklik bazda ortalama %8,6’lik biyime gdstermektedir. 2023 yilinda 9,1 milyar TL olan fon buyukliga,

2024’te %48 artis gostererek yaklasik 13,5 milyar TL'ye ulagsmistir. 2024’te yonetilen fon blyiklGgi 3 yilda %33, 5 yilda %42
YBBO elde etmistir. 2025 yilinda ise bu biliylimenin devam etmesini ve Sirket’in toplam fon biiylkl{igiinin 17,9 milyar TL’ye
ulagmasini bekliyoruz.

Yonetilen fon buyukliigu, ceyreklik Yonetilen fon buyukliiga, yilhik, milyar TL
e 44.0% Y
2 x
E 14 12
40%
10
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2024 2020
30%
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8 20%
Ortalama; 8.6%
6
__________ 10%
4
0%
2 2023 2021
0 -10%
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ggggogoodgogoggogggggons
GLEeLLReeRLELITREEREERRE
I Yonetilen fon buyuklaga, milyon TL ¢/cdegisim == = QOrtalama 2022
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii, Aksigorta Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bé6limii, Aksigorta
Yonetilen fon biiyiikliiglindeki artis ve giivenli yatirm e
g . . . Gecelik Faiz Ddviz; GecellkFaiz i:3% Ozel Sektor Tahvilleri;
portfoyii finansal yatirrmlardan elde edilen gelirleri % \ e T g
. as . o Devlet Tahvili; 4%
desteklemistir. Sirket, 2022 yilinda kurmus oldugu TL ~_ = Kamu borglanma
i ; , . " = sirdirtlebilr Fon; ¢ araglars fonu; 39%
vergi avantajli fonlarindan, 2024’te 577 milyon TL'lik %

vergi kalkani yaratmistir. 2024 vyilinda, Sirket'in fon
portféyu dagihmi; %39 kamu bor¢lanma araglari fonu, = Eurobond; 18%
%29 mevduat, %18 eurobond, %4 siirdiiriilebilir fon,
%4 devlet tahvili yonlndedir. Gegmise donik
baktigimizda ise yine benzer dagilimlar gérmekteyiz.
Bu dogrultuda, 2025 vyili ve sonrasinda portféy

dagiliminin _benzer yénde olmasini_bekledigimizi not

dismek isteriz.

'

= Mevduat; 29%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, Aksigorta
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AKGRT | Degerleme

m  Aksigorta’nin 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken, Gordon Growth Model (GGM) yontemini kullandik. Sonug olarak,
AKGRT igin 12-ay hedef fiyatimiz 10,60 TL seviyesinde olusurken, son kapanis rakamina gére %41 getiri potansiyeline isaret ediyor.
m  Degerlememizde; (i) ortalama risksiz getiri oranini %20,0 (ii) piyasa risk primini %6,0 (iii) sirket betasini 1,00 (iv) biiyiime oranini
%15,0 olarak kullandik. Aksigorta’nin 2025-34 yillari arasinda ortalama 6zsermaye getirisinin (ROAE) %45,4 olacagini varsayiyoruz.
(minTL) 20206 2021G6 20226 20236 2024G 2025T 2026T
Net kar 444 189 -121 1,185 1,857 2,672 3,696
Ozsermaye 1,201 1,049 1,949 3,276 5,092 7,111 9,104
Ozsermaye karlihg (ROAE) 0.42 0.17 -0.08 0.45 0.44 0.44 0.46
Ozsermaye karlihg (2025-2034) 45.4%
Blyiime 15.0%
Hedef F/DD 2.8
Gekirdek 6zsermaye (12A ileri) 6,197
Piyasa degeri 12,154
Hedef piyasa degeri 17,114
Hisse adedi 1,612
Hedef fiyat 10.60
Son kapanig 7.54
Potansiyel 41%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimi, Rasyonet
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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu

Mevcut Fiyat (TL) 111.80
Hedef Fiyat (TL) 217.70
Getiri Potansiyeli (%) 95%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 69.45 122.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 222
Sermaye (mln TL) 500
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 55,900
Hedeflenen Piyasa Degeri 108,866
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 0% 10% 47% 8%
BIST100 Rolatif Getiri -10% 2% 31% -3%
Ozet Veriler (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Briit primler 44,228 69,589 96,816 122,230
Yonetilen varlik buytkl Gga 32,020 55,524 86,876 119,020
Net kar 5,909 10,878 13,834 16,255
Ozserma ye 14,204 30,656 43,941 56,658
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 2.7x 4.0x 4.0x 3.4x
PD/DD 1.1x 1.4x 1.3x 1.0x
PD/Briit prim tretimi 0.4x 0.6x 0.6x 0.5x
100 T 140
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 14 Mart 2025 tarihi itibariyledir.

Milli Reasuirans T.AS. 57.3%
Halka Agik 42.7%
Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com

Anadolu Sigorta (ANSGR TI)

Gli¢li prim liretimi ve alinan karlilik aksiyonlari

AL — Hedef Fiyat: 217,70 TL (12-ay)

Anadolu Sigorta’ya yonelik, 2025 yili Strateji Raporumuzda ve 2024 finansal

sonuglari ardindan, revizyon hakkimizi sakh tutmustuk. Gelinen noktada, sektor

raporumuzla birlikte, Anadolu Sigorta (ANSGR TI Tl) igin makro veri setimizdeki

glincellemeler ve Sirket’e yonelik beklentilerimizdeki

degisikliklere paralel

12-aylik hedef fiyatimizi 174,30 TLl'den 217,70 Tl’ye yiikseltiyor, AL seklindeki
tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememizde yaptigimiz degisikliklerin temelleri asagida

yer almaktadir.

Kisaca; Anadolu Sigorta’yi, (i) prim iiretimi paralelinde korunan pazar payi

(ii) karlilik odakli prim iiretimi yaklasimu (iii) coklu dagitim agi ve giiglii is Bankasi

sinerjisi (iv) yonetilen varlik biiyiikliigii ve elde edilen yatirrm geliri (v) temettii

ddemesi ve (vi) Anadolu Hayat katkisi ile begeniyoruz.

Anadolu Sigorta, 2023 yilini 44.2 milyar TL prim iiretimi ile tamamlarken,
2024’te %57 artisla, enflasyonun lizerinde, yaklagik 69,6 milyar prim iiretimi
gergeklestirmistir. Hayat disi segmentin neredeyse her bransinda faaliyet
gosteren Anadolu Sigorta, toplam prim lretiminde yili 3. sirada tamamlarken,
kasko bransinda lider, yangin ve dogal afet bransinda ise 2. konumdadir.
2025’in
100. yilinda g6z kamastirici prim iiretimiyle adindan s6z ettireceginin

ilk verilerine gore, sektor biiylimesini geride birakan Sirket,

sinyallerini vermektedir. 2025’te, Sirket’in, kasko brangindaki liderligini
korumasini, hastalik-saglik ile yangin ve dogal afet branslarinda ise sektor
biiylimesinin lizerinde prim iiretimi gergeklestirmesini bekliyoruz.

Hayat disi sektérde karlihigin temel géstergesi olan bilesik rasyonun 2021

sonrasinda olduke¢a yiiksek seviyelere ulasgtigini gormiistiik.

2024 yilina geldigimizde, ekonomideki seyrin daha 6ngorilebilir hale gelmesi
Sirket’in,
gormekteyiz. Sirket’in, 2023 yilinda %119,1 olan bilesik rasyosu, 2024’te

ve fiyatlama modeliyle, karliigini__artirarak _karsimiza _ciktigini

%104,7’ye gerilemistir. Anadolu Sigorta’nin 5 yilin en diisiik seviyesinde olan
bahse konu bilesik rasyosunu artik, temel olarak korumasini bekliyoruz.
Ancak, ihtiyath bir yaklasim benimseyerek, 2025 yili igin bilesik rasyo
beklentimizi %105, uzun vadeli bilesik rasyo beklentimizi ise %106 olarak
belirledik.

2024 yiinda %73,4 artis gostererek yaklasik 55,5 milyar TL'ye ulasan fon
biyiikligliniin 2025’te %56,5 artisla 86,9 milyar TL'ye ulagmasini bekliyoruz.
ihtiyath kaldigimiz fon biyikliigi tarafinda dengeli portféy dagiliminin devam
edecegini 6ngoriyoruz.

Anadolu Hayat Emeklilik’in katkisiyla sekillenen dengeli sigortacilik yapisi,
2025’te de 6ne ¢ikmaya devam edecektir. Yila giiglii prim tretim rakamlariyla
baglayan Anadolu Hayat Emeklilik, hedef piyasa degerimizin %13’linii
olusturarak deger lretmeyi siirdiirmektedir. Halihazirda, Anadolu Hayat

Emeklilik tarafindan énerilen kar dagitimi sayesinde yaklasik 500 milyon TL'lik

nakit girisi saglanacak olmasi, Sirket finansallarina ayrica destek sunacaktir.
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Anadolu Sigorta’ya genel bakis

Anadolu Sigorta, 2023 yilini 44.2 milyar TL prim iiretimi ile tamamlarken, 2024’te %57 artisla, enflasyon iizerinde,
yaklasik 69,6 milyar prim lretimi gergeklestirmistir. Son U¢ yilda %72, son bes yilda ise %71’lik yillik bilesik bilyime (YBBO)
sergileyen prim uretimi, Sirket’in istikrarli biyime yolculugunu gozler oniine sermektedir. 2020 ve 2021 yillarinda sektor
blyimesinin Gzerinde prim lretimi gerceklestiren Sirket, 2022-2024 vyillari arasinda sektér bldyidmesinin altinda prim Gretimi
gerceklestirmis olsa da enflasyonun oldukca uzerinde gerceklesen bu prim dretimi sayesinde sektérdeki konumunu
korumustur. Toplam prim Gretimi ile yili 3. sirada tamamlarken, kasko bransinda lider, yangin ve dogal afet bransinda ise ikinci
konumdadir. 2025’in ilk verilerine gore, sektor biiylimesini asan prim lretimi sergileyen Sirket, 100. yilini kutladigi bu 6zel
siirecte etkileyici prim iiretimiyle 6ne gikacaginin sinyallerini vermistir.

Yillara sari prim tiretimi | ANSGR Yillara sari prim iretimi biiyiimesi | ANSGR
2019
20 140% 133%
milyar TL

60 121%
120%
50
69.6

2024 2020 100%

116%
86%
20 66 80%
72%
80
60% 57%
10.7
40% 34%
29%
4.2 23.8
21% 21%
2023 2021 20% 16% I 18%
% I

2019 2020 2021 2022 2023 2024

o

202 w Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi Toplam (Hayat disi sirketler)

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimd, Tiirkiye Sigorta Birligi Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimd, Tiirkiye Sigorta Birligi

Prim iiretiminin Otesinde, bransg bazinda alinan aksiyonlarin karlihk artisgini destekledigi acik¢a goriilmektedir.
Anadolu Sigorta, 2022 yilindan bu yana portféyiinde hastalik saglk bransinin agirhigini belirgin bir sekilde artirmig; bu brangin
toplam prim uretimi igindeki payi, 2021’de %11 iken 2024’te %18'e ylkselmistir. Bu stratejik hamlenin hem mdsteri tabanini
genisletme hem de risk dagilimini optimize etme acisindan dikkat cekici oldugunu disliniyoruz. 2024’te bu bransta %117
artisla, sektér blylmesinin Uzerinde, 12,7 milyar TL prim Uretimi gerceklestirmis, yili 3. sirada tamamlamistir. 2025’e ait ilk
veriler de bu branstaki blyimenin devam ettigini gostermektedir. Sirket, 2025’te, yillik %105’lik artisla fark yaratan prim
liretimi performansi sergilemistir. Asagidaki tablolarda, Anadolu Sigorta’nin ana branslardaki prim Gretimini ve toplam prim

Uretimi icinde branglara ait paylarini inceleyebilirsiniz.

Ana segmentler bazinda prim iretimi gelisimi Prim iiretimi iginde branglarin payi | ANSGR
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimdi, TSB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii, TSB
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Anadolu Sigorta, hastalik ve saghk bransinin yani sira yangin ve dogal afet bransinda da dikkat ¢ekici biiylime dongiisii

sergilemektedir. Toplam prim Gretimi icindeki payl 2021’de %19 olan bu brans, 2024’te %22’ye ulagsmistir. Sirket, 2024 yilinda,

yangin ve dogal afet bransinda %63’luk artisla 14,9 milyar TL prim Uretimi gergeklestirmistir. Ayni yil, bu bransta, pazar payinda

hafif bir gerileme vyasanmis olsa da Anadolu Sigorta,

%12,2’lik pazar paylyla yili ikinci sirada tamamlamistir.

Nitekim, 2025’te de %30,7’lik prim artisi kaydederek performansini sirdiirmustar.

Regiilasyonun son derece etkili oldugu kara araglan
sorumluluk bransinda, Anadolu Sigorta’nin, sektordeki
pazar payinin azaldigi goriilmektedir. 2021 yilinda
%12,5’lik pazar pay! ile lider konumda olan Sirket’in
2024’te pazar payl %6,2’ye dismiis ve besinci sirada
konumlanmistir. Buna__paralel olarak Sirket'in _bu

branstaki karliliginda artis gézlemlenmistir. Ote yandan,

kasko bransinda sahip oldugu daha yiiksek pazar payi,
karhhk acgisindan  kritik bir 6neme sahip olup,
Anadolu Sigorta’nin bu alanda vyillar boyunca pazar
liderligini sirdardiagind gormekteyiz. 2025'te
beklentimiz, pazar liderliginin korunmasi yoniinde.

Yayimlanan, giincel, trafik sigortasi policesinden
kaginma genelgesi, 2025 vyilinda kasko liderliginin
siirmesi hedefi dogrultusunda trafik sigortasinda da
bliyimeyi beraberinde getirebilecek potansiyel
tasimaktadir. Oyle ki, 2025 verileri, kara araglan
sorumluluk bransinda da biiyiimeye isaret etmektedir.

Kasko ve kara araglar sorumluluk branslarinda Anadolu Sigorta'nin pazar payi
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Kasko === Kara araglari sorumluluk

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimd, TSB

Yiksek enflasyon dénemi hayat disi sirketlerin karliliklari izerinde baski yapan temel unsur olarak karsimiza ¢ikmaktaydi.

Oyle ki hayat disi sektorde karliligin temel gostergesi olan bilesik rasyonun 2021 sonrasinda oldukga yiiksek seviyelere

ulastigini gormiistiik. Mayis 2023 sonrasi donemde devreye alinan para ve maliye politikalarinda normallesme siireci ve

atilan dengelenme adimlarinin etkisiyle azalan ulke risk primi ve ilke yatirnm ortami ufkundaki diizelme, ekonominin

seyrinde daha ongoriilebilir bir patikaya gegise imkan tanirken, 2024 yilinda bilesik rasyonun %104,7 seviyelerine

gerilemesine zemin hazirlamigtir. Benzer egilimin 2025 yilinda da devam etmesini beklerken, yayimlanan, giincel,

trafik sigortasi policesinden kaginma genelgesi dogrultusunda, ihtiyath tarafta kalarak, 2025 igin bilesik rasyonun %105

seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Uzun vadeli bilesik rasyo beklentimizi ise %106 seviyesinde belirliyoruz.

Brang bazinda hasar prim ve masraf orani
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Bilesik rasyo | ANSGR
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Anadolu Sigorta

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, Anadolu Sigorta
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HAYAT DISI SIGORTA SEKTORU — GUGLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

Dagitim kanal | 2024

is Bankasi'nin dolayh olarak %57,2 oraninda pay sahibi 100%
oldugu Anadolu Sigorta, var olan bu sinerjiyle banka 90%
dagitim kanali payini artirabilme olanagina sahiptir.

80% Banka; 14%

Keza, prim dretiminin satis kanali  dagihimina Banka; 13%
70%

baktigimizda, 2023 yilina dek %63’llk pay ile acentelerin

en yuksek katkiyr sagladigini goriirken, bu zamana dek

%13’lerde olan banka kanali _payinin %13 {zerine

Acente; 62%

cikmasi, son dénemde karhlik tarafini destekleyen 0% Acente; 59%

bir diger 6nemli _unsur olarak karsimiza cikmaktadir. 30%

Avyrica, sektdre baktigimizda ise, banka kanalina ait payin 0%

%13’lerde  oldugunu  gbérmekteyiz. Bu noktada,

10%
Anadolu Sigorta, sektérden de pozitif ayrisan bir Merkez; 10% Merkez; 9%

0%
konumda yer almaktadlr. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi Toplam (Hayat Digi Sirketler)

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, TSB

Anadolu Sigorta’nin yonetilen fon biiyiikliigiinde dikkat ¢eken gelisim gérmekteyiz. 2023 yilinda 32 milyar TL olarak
kaydedilen fon bliylkligi, 2024’te %73’luk etkileyici bir sicrama ile yaklasik 55,5 milyar TL'ye ulasmistir. 2024’te, yonetilen fon
blylklagl, 3 yilda %78, 5 yilda %66 YBBO elde etmistir. Yonetilen fon buyukligi 2019’dan bugline baktigimizda ceyreklik bazda
ortalama %11,3'lik blyime gdstermektedir. Yonetilen fon biiyiikliglindeki artis ve saglkh yatirnm portfoyii finansal

yatinmlardan elde edilen gelirlerdeki artisin temellerini olusturmaktadir. 2024 yili fon dagihmi ise %36 fon, %34 mevduat,

%19 tahvil ve %10 hisse seklinde korunakli bir kompozisyon ile sekillenmektedir. 2025’te ise bu biiyiimenin devam etmesini ve

Sirket’in toplam fon biiyikliigiiniin 86,9 milyar TL’ye ulagsmasini bekliyoruz.

Yénetilen fon biiyiikliigi, ceyreklik Yénetilen fon biiyiikliigi, yillik, milyar TL

60 50% 2019

55.5 ~ 60

45%

milyar TL

50
50

40% 20

35% 2024 2020

40
30%
30 25%

20%

20 Ortalama; 11.3%

15%

10% .
10
2023 2021

5%

0%

1¢19
2619
3¢19
4619
1620
2620
320
4020
1021
2021
3021
4c21
1022
2022
322
4022
1023
2023
3023
4623
1624
2024
3024
4024

m— Y 5netilen fon biiyiikliigd, milyon TL ¢/cdefisim == = Ortalama
2022

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Anadolu Sigorta Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Anadolu Sigorta
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Anadolu Sigorta, halka acildigi 1993 yilindan bu yana, finansal kosullarin zorlastigi belirli dénemler hari¢ olmak iizere,
diizenli temettii 6demesi gergeklestirirken, 2022 sonrasinda SEDDK tarafindan belirlenen mevzuat dolayisiyla temettii
dagitamamistir. Son dénem verilerinde de gorildigl tzere, enflasyonda yasanan sigrama ile ¢ekirdek 6zsermaye karlihginin
enflasyonun altinda kalmasi temettii 6demesine engel olmustur. 2023 ve 2024 villarinda toparlanan operasyonel sonuglar

dogrultusunda 6zsermeye karlihigi enflasyonun lzerinde gerceklesmistir ve bu paralelde 2024’te sermaye yeterlilik rasyosunda

iyilesme gerceklesmistir. Asagidaki tablolarda yillara sari temettli 6demelerini ve gekirdek 6zsermaye karhhgr rakamlarini

gorebilirisiniz.

Temettu gelisimi Cekirdek 6zsermaye karliligi gelisimi ve enflayon verileri
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= 180 16.0 s 90%
5 ~ o g
= o = 80% R
= 160 ]
140 E 3
£ A k= ; %
g 3 3
~ 70% i
140 - 2 T 38
- 12.0 |9
A £
0]
i

» 10.7

60%

64.8% 4—

1
1
1
1
1
1
1
1
1
120 33 :
10.0 [
S 50% T
100 T 1
8.0 40% :
80 !
30% 1
" w 6.0 !
60 . " < | !
1 20%

: 55 v ! |
A - 4.0 N ® I 1
40 SO 10% 4 T L ] ¢ L ! 1
~ LA —_— < 3 1 '
N = 20 g N b B 8 s ! h

20 a o A 0% " &~ 5 = = = 1
- 3 ° = = . 1
A 4 | 1
O,,,,_Ill I 0.0 -10% 1 1
m M ® 9 N N Y N ® Q9 T O N © O O 3 2 = S 2 a IS PN N Y 3!
a3 5 8 88 88858383832 I 33 828 3 3 3 3 3 3 S S S S S
2 2 2 2R R RRBR/ KRR/ RKKRRKRRKRR o o o ~ o o o F S I

W Briit Temettii A Temettii Verimi === Cekirdek 6zsermaye karliligi TUFE
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimdi, Rasyonet

Anadolu Sigorta'nm sermaye yeterIiIik rasyosu, Cekirdek 6zsermaye karliligi gelisim beklentimiz

2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %116, %100 ve
%130 seviyelerindeyken, 2024’te %212’ye yiikselerek 0%

60%

sirketi yeniden temettii dagitim standartlarina ij;(ﬁ;f:;ﬁf;gfg;j ks
tasimigtir.  Hatirlayacaginiz__Uzere, Kasim _2024’te 40% karllg, medyan;
yayimladigimiz raporda, sermaye yeterlilik rasyosundaki

bu iyilesmeye dikkat cekmis ve 2025 ve sonrasi icin o

modelimize %30 oraninda temetti dagitimini eklemistik. .

Geldigimiz noktada, Sirket’'in yaklasik %4 temettii

verimliligine isaret eden kar payr dagitim OGnerisini 10%

34.2%

mutlulukla kargilamaktayiz. 2025 ve sonrasinda, I

I Cekirdek 6zsermaye karliligi Cekirdek 6zsermaye karliligy, ort.

enflasyon beklentilerimizi asan ¢ekirdek 6zsermaye 0%

2025T
20267
2027T
2028T
20297
20317
20327
2033T
203417

karlihgl ongoriirken, modelimizde yer alan %30’luk
temettii oranini koruyoruz. Yandaki tabloda,

Gekirdek 8zsermaye karlilig, medyan

2034 yilina dek c¢ekirdek 6zsermaye karhhgina dair

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii, Rasyonet

beklentilerimizi inceleyebilirsiniz.
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HAYAT DISI SIGORTA SEKTORU — GUGLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSTYONLARI

= 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 Subat 2025 itibariyla 191 milyar TL’ye ulasan fon buyiklugu ile Gglincu
sirada konumlanmaya devam etmektedir.

Subat ay1 EGM verilerine gére, Anadolu Hayat Emeklilik'in fon biiyiikliigii %55 artarak Emeklilik bransinda fon biiyiikliigi, Subat 2025 verilerine gére, 1,089 milyar seviyesine
yaklagik 191 milyar TL'ye ulagmistir. ulasti. Asagida en yiiksek fon biiyiikliigiine sahip 5 sirketi ve payini bulabilirsiniz.

Katilimcilarin fon biiyiikligiiniin emeklilik sirketlerine gére dagilimi

Fon biiyiikliigiiniin emeklilik sirketlerine gére dagilimi | Ocak 2025

milyar TL

200 /
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Emeklilik A.$.; 20.2%

= Garanti Emeklilik v
Hayat A.S.; 13.9¢

100

0
S H Y AYRIRIRINAIIRAARILALIIIIITINZG " AgeSA Hayat ve
2 53 E® £ 283 E % £t 2583 E 5t 2583 E 3 Emeklilik A.S.; 19.6%
T E>2 8 8 7z E>a28 &8 FE>al8 &8 3FESa S N
2 EZ§gSo=EETEgS=LETEOo=ZETEO = Allianz Yasam ve
2 2 2 2 Emeklilik A.S.; 14.6%

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

Anadolu Hayat Emekilik A.S. Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
Anadolu Hayat
——Garanti Emekliik ve Hayat AS.

Emeklilik A.$.; 17.5%

Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimii, EGM Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bélimii, EGM

»  Anadolu Hayat Emeklilik, hayat segmentinde ise 2024 yili itibariyla %12,4’lik pazar payi ile dordlinct sirada yer almaktadir.
2023 yilinda 7.068 milyon TL olan toplam prim Gretimi, 2024 yilinda %76 artisla 12.415 milyon TL'ye ulasmistir.
2025 yilina ait ilk verilerde ise %81’lik biiyiime ile dikkat cekmektedir. Anadolu Hayat Emeklilik, halihazirda, 2 aylik ilk
ceyrek verisi ile gegen yil ilk geyrekte elde edilen prim lretiminin tizerinde prim iiretimi gergeklestirmis durumdadir.

Prim {iretimine gore pazar payi dagilimi | 2024

Anadolu Hayat Emeklilik aylara gore prim tretimi ve pazar pay!
= BNP Paribas Cardif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimdi, Tiirkiye Sigorta Birligi Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimdi, Tiirkiye Sigorta Birligi

m  Hatirlanacag: lizere, 2025 Strateji Raporumuzda ANHYT igin 12-aylk hedef fiyatimizi 148,00 TL'den 158,30 TL'ye revize
etmigstik. 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 %13’
Anadolu Hayat Emeklilik tarafindan gelmektedir.
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HAYAT DISI SIGORTA SEKTORU — GUGLU PRIM URETIMI VE ALINAN KARLILIK AKSIYONLARI

ANSGR | Degerleme

m  Anadolu Sigorta’nin 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken, Gordon Growth Model (GGM) yontemini kullandik. Sonug olarak,
ANSGR igin 12-ay hedef fiyatimiz 217,70 TL seviyesinde olusurken, son kapanis rakamina gére %95 getiri potansiyeline isaret ediyor.

m  Degerlememizde; (i) ortalama 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 2025-34 yillari arasinda ortalama ozsermaye getirisinin (ROAE) %35,9 olacagini

varsaylyoruz.
(min TL) 2020G 2021G 2022G 2023G 2024G 2025T 2026T
Net kar 461 522 1,133 5,909 10,878 13,834 16,255
(-) istiraklerden elde edilen gelir 56 72 88 100 200 500 625
Cekirdek net kar 405 450 1,045 5,809 10,678 13,334 15,630
Ozsermaye 2,810 3,204 6,048 14,204 30,656 43,941 56,658
(-) istirakler 745 1,032 1,895 3,277 8,944 13,614 17,018
Cekirdek 6zsermaye 2,065 2,172 4,153 10,927 21,712 30,327 39,640
Cekirdek 6zsermaye karliligi (ROAE) 0.19 0.21 0.33 0.77 0.65 0.51 0.45
Ortalama ¢ekirdek 6zsermaye karliligi (2025-2034) 35.9%
Blyiime 15.0%
Hedef F/DD 2.2
Cekirdek 6zsermaye (12A ileri) 43,290
istirakler (ANHYT hedef degerinin %20'si) 13,614
Piyasa degeri 55,900
Hedef piyasa degeri 108,866
Hisse adedi 500
Hedef fiyat 217.70
Son kapanig 111.80
Potansiyel 95%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi, Rasyonet
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TURSG
Mevcut Fiyat (TL) 17.97
HedefFiyat (TL) 28.00
Getiri Potansiyeli (%) 56%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 11.63 19.06
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 332
Sermaye (mIn TL) 5,000
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 89,850
Hedeflenen Piyasa Degeri 140,071
Nominal Getiri 2% 22% 47% 2%
BIST100 Rolatif Getiri -8% 14% 31% -11%
Brit primler 59,518 101,366 138,339 172,924
Yonetilen varlik blytklugu 49,668 54,930 75,529 98,187
Net kar 6,155 12,720 15,665 19,246
Ozsermaye 15,426 28,723 41,146 53,490
F/K 3.9x 5.4x 5.7x 4.7x
PD/DD 1.6x 2.4x 2.2x 1.7x
PD/Briit prim tiretim 0.4x 0.7x 0.6x 0.5x

Hisse Performansi

18 T 20
16 + 18
14 1 16
12 1 14
10 7 12
gl 10

8
67 6
4T 4
2T XU100 Relatif == TURSG TL (sag eksen) 2
0 — 0
03/24 0524  07/24  09/24  11/24  01/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 14 Mart 2025 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

TVF Finansal Yatirimlar Anonim Sirketi 81.1%

Halka Agik 18.9%

Deniz Yatinm Strateji ve Aragtirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma @denizbank.com

Tiirkiye Sigorta (TURSG TI)

Liderligini korumaya devam ediyor

AL — Hedef Fiyat: 28,00 TL (12-ay)

2025 Strateji

Raporu’'muzda Tirkiye Sigorta igcin 12-aylik hedef fiyatimizi

18,60 TL'den 25,00 TL'ye revize etmistik. Ancak, gelinen noktada, yil sonu

finansallarini modelimize yansitmamiz neticesinde, 12-aylik hedef fiyatimizi

28,00 TL'ye yiikseltiyoruz. Degerlememizde yaptigimiz degisikliklerin temelleri

asagida yer almaktadir.

Kisaca; Tiirkiye Sigorta’yi, (i) pazardaki lider konumu (ii) karliik odakl prim

iiretimi yaklasimi (iii) giiclii banka dagitim agdi (iv) yénetilen varlik biiyiikliigii ve

elde edilen yatirim geliri (v) temettii 6demeleri ile begeniyoruz.

Tirkiye Sigorta, 2023 yilini 59,5 milyar TL prim lretimi ile tamamlarken,
2024 yilinda %70 artigla, enflasyon lizerinde, yaklagik 101,4 milyar prim
iiretimi gergeklestirmistir. Tlrkiye Sigorta, toplam prim Uretiminin yani sira,
kaza, yangin ve dogal afetler ve genel zararlar branglarinda yili lider
tamamlamistir.

2025 yilinin ilk verilerine goére, yaklasik %49’luk prim artisi kaydeden
Sirket, giris
2024 yih hastalik ve saglk bransinda 5. sirada tamamlanirken, 2025’in ilk

yila son derece giigli prim iiretimiyle yapmistir.
verilerinde bu bransta %217’lik dikkat cekici blylme sergilenerek pazar

payinda Ust siralara ylkselme sinyali vermektedir.

Tiirkiye Sigorta’yi rakiplerinden ayiran en giiclii yani, banka dagitim kanalidir.
Birgok kamu ve 6zel banka ile yaptigi (Ziraat Bankasi, VakifBank, Halkbank,
Tiirk Ticaret Bankasi ve QNB Bank) is birligiyle Turkiye genelinde faaliyet
gosterirken; karlihg yuksek tarim, yangin ve dogal afetler ile kaza
branglarinda prim iiretimini 6nemli olgiide desteklemektedir. 2024 yilinda
hayat digi sigorta sirketlerinde banka dagitim kanalinin prim Gretimindeki payi
%13 iken, Turkiye Sigorta’da bu oran sektdr ortalamasini 6nemli derecede
asarak %44,8 seviyesine ulagmistir. Sirket’in 2023 yilina kiyasla daha dengeli

bir dagitim kanali yapisi sergilemesi dikkat ¢eken bir diger unsurdur.

Hayat disi sektorde karliligin temel gostergesi olan bilesik rasyo, 2022 yilinda
%132 gibi yliksek bir seviyeye ulasmisken, 2023’te baslayan iyilesme ile %108’e
gerilemis ve 2024’te %99’a inerek dikkat gekici bir toparlanma sergilemistir.
Tiirkiye Sigorta’nin, son dort yilin en disiik seviyesine ulasan bilesik
artik,
yakinsamaya devam etmesini ongoriiyoruz. Ancak, ihtiyath bir yaklagimla,

rasyosunu, istikrarli bir sekilde korumasini veya bu seviyelere

2025 yili ve uzun vadeli bilesik rasyo beklentimizi %102 olarak belirliyoruz.

Turkiye Sigorta’nin yonetilen fon biyiikligl, 2023’te 49,7 milyar TL iken
2024’te %11 artigla 54,9 milyar TL’ye ulagsmis; son Ug¢ yilda %88, son bir yilda
%72 YBBO ve 2021’den bu yana geyreklik %15,8 biiyime kaydetmistir.
2024 fon dagilhimi; %35 TL mevduat, %31 yatinm fonu, %18 TL OST, %9 TL DIBS,
%5 eurobond ve %2 YP mevduat seklindeyken; artan fon bliyikligi ve saglam

portfoy, finansal gelir artisini_desteklemektedir. 2025’te fon buyukluginin

75,5 milyar TL’ye ulagmasini bekliyoruz.
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Tiirkiye Sigorta’ya genel bakig

Tiirkiye Sigorta, 2023 yihini 59,5 milyar TL prim lretimiyle kapatirken, 2024’te %70’lik artisla, enflasyonun {izerinde,
yaklasik 101,4 milyar TL prim iiretimine ulagmistir. Sektor bliylimesini geride birakarak son t¢ yilda %101, son bes yilda ise
%84’luk yillik bilesik bliylime orani (YBBO) sergileyen Sirket’in bliylime yolculugu dikkat ¢ekici konumdadir. 2022 ve 2024 yillari
disinda her yil sektér ortalamasini asan ve enflasyonu dnemli lclide gecen prim dretimiyle dikkat ceken Tirkiye Sigorta,
%13,7’lik pazar payiyla 20240 lider tamamlamis; bu liderlik, branslar bazinda da kendini géstermistir. Kaza bransinda en yakin
rakibine 21 puan fark atarak agik ara liderligini korurken, genel zararlar bransinda ise bu fark 30 puan olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Yangin ve dogal afet bransinda da %20,9 pazar payiyla lider sirada yer almaktadir. 2025’e de giiglii prim lretimiyle
baslayan Tirkiye Sigorta, bliylime ivmesini korumaya devam etmektedir.

Yillara sari prim tiretimi | TURSG Yillara sari prim iiretimi bityiimesi | TURSG
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Brans bazinda detaylara baktigimizda, Tirkiye Sigorta’nin 2021’den bu yana portféylinde hastalik saglik bransinin agirhgini
artirdigini goézlemliyoruz. Bu brangin, toplam prim dretimi icindeki payi, 2021’de %5 iken 2024’te %9’a ylikselmistir.
Buna paralel, %4,7 olan payinin 2024’te %6,9’a ulastigini gérmekteyiz. Sirket, 2024’te, bu bransta %122’lik artigla, sektor
bliylimesini geride birakarak 9,4 milyar TL prim Uretimi gergeklestirmis ve yili 5. sirada tamamlamistir. 2025’in ilk verileri,
bu branstaki bliyimenin ivme kaybetmedigini ortaya koyarken; Tiirkiye Sigorta, Ocak 2025’te yillik %217’lik artisla sektor
ortalamasini asan prim lretimi performansi sergilemistir. Asagidaki tablolarda, Sirket’in ana branslardaki prim Gretimini ve
toplam prim Gretimi iginde branglarin paylarini detaylica inceleyebilirsiniz.

Ana segmentler bazinda prim iiretimi gelisimi Prim iiretimi iginde branslarin payi | TURSG
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Yangin ve dogal afet bransinda, 2023 yilinda pazar payini 4,2 puan artirarak liderlige yiikselen Tirkiye Sigorta, 2024 yilinda
%103’liik briut prim artisi ile bu konumunu saglamlastirmis ve en yakin rakibiyle arasindaki farki 8,7 puana ¢ikarmistir.
Bu bransin toplam prim Gretimi icindeki payi, 2021'de %19 iken 2024’te %25’e ulasarak dikkat ¢ekici biylime sergilemistir.
Nitekim, Ocak 2025’te de sektoér buylmesini geride birakan %41’lik prim artisi ile Sirket, gicli performansini_sirdiirmeye

devam edecegini géstermistir.

Tirkiye Sigorta, kara araglari sorumluluk bransinda 2022 yilina dek pazar payini artirirken, o yil %11,5’lik pazar payi ile sektér
liderligine ylkselmistir; ancak, 2022 ve 2023 yillarinda karhhk tGzerindeki artan baskilar nedeniyle pazar payini diisirmeyi tercih
etmistir. Sirket, 2024’te bu bransta %9’luk sinirli blylme sergileyerek liderlikten tglinci siraya gerilemistir. 2025 yili Ocak ayi
verilerinde de Tirkiye Sigorta’nin trafik bransinda sirdurilebilirlik ve risk yonetimi odakli yaklasimi dogrultusunda yatay seyir

izlemeye devam ettigini gérliyoruz. Sirket, Ocak ayinda, kara araglari sorumluluk bransinda %3’lik sinirli bllyiime gostermistir.

Arastirma kapsamimizda yer alan diger sirketlerden farkli olarak Tiirkiye Sigorta’nin prim iretiminde genel zararlar bransi
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu bransta %37’lik pazar payi ile acik ara lider olan Sirket, 2024 vyilinda yaklasik %92’lik artisla

28 milyar TL prim iiretimi gerceklestirmistir. Bu liderlik, devlet destekli tarim sigortalari sistemi TARSIM ile siirdiiriilen giiclii is

birliginden kaynaklanmaktadir. Tarim Sigortalari Havuz isletmesi AS (TARSIM), Tiirkiye Sigorta’nin istiraki olup, Sirket’in
TARSIM’deki sermaye payi %3,7 seviyesindedir. Ocak 2025 verileri Tiirkiye Sigorta’nin bu bransta devam eden biiyiimesini
destekler niteliktedir. Sirket, Ocak ayinda, sektdér ortalamasinin oldukca Gizerinde, %90’Ik briit prim dretimi artisiyla yila
baslamistir.

2021’de karhhk agisindan oldukga glicli bir yili geride birakan Sirket, diger sektér oyunculari gibi 2022 ve 2023 yillarinda artan
enflasyonla birlikte zorluklarla karsi karsiya kaldigi bir siirece girmistir. Oyle ki hayat disi sektérde karliligin temel gdstergesi olan
bilesik rasyo 2022 yilinda %132 seviyesine ulagmigtir. 2023 yili birgok sektér oyuncusu igin zorlayici olmaya devam etse de
Tiirkiye Sigorta bilesik rasyosunu %108 oranina geri ¢ekmeyi, 2024 yilinda ise bir adim daha Gtesine giderek bilesik
rasyosunu %100’lin altina ¢ekmeyi basarmistir. Bilesik rasyodaki bu iyilesmede, 6zellikle kara araglari ve kara araglar
sorumluluk branglarinda uygulanan zarari yonetilebilir diizeye gekmeye yoénelik, risk yonetimi odakl yaklasimin belirleyici
oldugu agikga goriilmektedir. 2022’de kara araglari sorumluluk bransinda %242, kara araglari bransinda ise %100 olan bilesik
rasyolar, 2024’te sirasiyla %174 ve %87’ye gerilemistir. Bununla birlikte, hastalik ve saghk ile yangin ve dogal afet
branglarinda da karlilikta artis dikkat ¢ekmektedir. 2025 yili beklentilerimize baktigimizda, yayimlanan trafik sigortasi
policesinden kaginma genelgesi dogrultusunda, ihtiyath bir yaklasimla, bilesik rasyonun bir miktar yiikselerek %102
seviyesinde gerg¢eklesecegini ongoériiyoruz; uzun vadeli bilesik rasyo beklentimiz de bu seviyelerde seyretmektedir.

Segment bazinda bilesik rasyo | TURSG Bilesik rasyo | TURSG
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Dagitim kanal | 2024

m  Tirkiye Sigorta’yi rakiplerinden ayiran bir diger dikkat 100%
cekici ozellik, giiglii banka dagitim kanalina sahip 90%
olmasidir. Sirket, birgcok kamu ve 6zel banka ile yaptig is oo
birligiyle (Ziraat Bankasi, VakifBank ve Halkbank, . Banka; 13%

Turk Ticaret Bankasi ve QNB Bank) 81 ilde faaliyet Banka; 45%
60%
gostermektedir. Karliligi yiksek tarim, yangin ve dogal
afetler ile kaza branslarinda, banka dagitim kanalinin o
prim Uretimini onemli Olclde destekledigi 40 Acente; 59%
gorulmektedlr. 30% Acente; 27%

m 2024 vyilinda, banka dagitim kanali, toplam prim o

Uretiminin  %45’ini  olusturarak 45,4 milyar Tl'ye 1o% Merkez; 16%
Merkez; 9%
ulasirken; acente kanali %27 pay ile 27,7 milyar TL'lik 0%
Tirkiye Sigorta AS Toplam (Hayat Disi Sirketler)
Uretim gergeklestirmistir. Sektoér genelinde ise banka . . e —
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, TSB
dagitim kanalinin pay1 %13 seviyesinde kalmaktadir.

m  Sirket’in 2023 yilina kiyasla daha dengeli bir dagitim kanali yapisi sergilemesi dikkat ¢eken bir diger unsurdur.
2023 wyilinda dagitim kanali dagilimi; %46,4 banka, %34,3 acente, %10,5 merkez ve %8,8 broker seklindedir.
2024 yilina geldigimizde ise banka ve acente dagitim kanallarinin payinda bir miktar azalma gozlenirken, broker ve merkez
dagitim kanallarinin payinda artis oldugu gorilmektedir.

m Tirkiye Sigorta’nin yonetilen fon buylkligii (bankalar+finansal varliklar ile riski sigortalilara ait finansal yatirimlar),
2023 yilinda 49,7 milyar TL iken 2024’te %11’lik artisla yaklagik 54,9 milyar TL'ye ulagsmistir. 2024’te, yonetilen fon biiyuklugu,
3 yilda %88, 5 yilda %72 YBBO elde etmistir. Yonetilen fon biyikligi 2021'den bugiine baktigimizda ceyreklik bazda ortalama
%15,8'lik_blyime gdstermektedir. Artan yonetilen fon blyiikligli ve saglam yatirnm portféyi, finansal yatirrmlardan elde
edilen gelirlerdeki yiikselisin de temellerini olusturmaktadir. 2024 yili fon dagilimi %35 TL mevduat, %31 yatirim fonu,
%18 TL OST, %9 TL DIBS, %5 eurobond ve %2 YP mevduat seklindedir. 2025 yilinda ise ydnetilen fon biiyiikliigiinde biiyiimenin
devam etmesini ve Sirket’in toplam fon biiyiikliigiiniin 75,5 milyar TL’ye ulasmasini bekliyoruz.

Yonetilen fon buyiikliigu, ceyreklik Yonetilen fon buyukliigu, yilhik, milyar TL
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g 888333 ygddTye gy 2023 2022
N Y6netilen fon biytkIGgi, milyon TL ¢/cdegisim == = QOrtalama
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii, Rasyonet
*Yénetilen varlik biydikligii lar+Finansal varliklar ile riski sigortalilara ait finansal yatinmlar
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m Tirkiye Sigorta, 2020 yilindan bu yana diizenli temettii 6demeleriyle dikkat ¢ekmektedir. Sermaye vyeterlilik rasyosu,
2021, 2022, 2023 ve 2024 vyillarinda sirasiyla %215, %182, %165 ve %181 seviyelerinde gercekleserek SEDDK tarafindan
belirlenen oranin lzerinde kalmis ve sirketin temetti 6demelerine _herhangi bir_engel olusturmamistir. 2024 yilinda %73
seviyesine ulastigini hesapladigimiz ¢ekirdek o6zsermeye karliligl tarafinda da glicli seyrin devam etmesini bekliyoruz.
2025 yilinda %55’e _yakinsamasini_bekledigimiz cekirdek 6zsermeye karliiginin 10 yillik ortalamasini_yaklasik %47,5 olarak
hesapliyoruz. Oniimiizdeki donemde Tiirkiye Sigorta’nin %16 oraninda temettii ddemesi yapacagina yonelik beklentimiz
modelimizde yer almaktadir. Asagidaki tabloda, Tlrkiye Sigorta’nin temettli gegmisini ve 2035 yilina dek ¢ekirdek 6zsermaye
karliigina dair beklentilerimizi inceleyebilirsiniz.

Gekirdek Gzsermaye karlilig gelisim beklentimiz
12 9.0 s 60%
s 8.0 E
1.0 g 55%
/639 70 %
y o izt:"’;%::f;::;f\ T
50% 47’.5% '
5.0 . /
0.6
4.0 45%
0.4 3.0
40%
1.60 2.0
0.2
1.0
g S < g W Cekirdek 6zsermaye karlligi Gekirdek dzsermaye karlilig, ort.
W Briit Temetti A Temettd Verimi Cekirdek 6zsermaye karliligi, medyan
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdii, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi, Rasyonet
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TURSG | Degerleme

m  Tlrkiye Sigorta’min 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken, Gordon Growth Model (GGM) yontemini kullandik. Sonug olarak,
TURSG igin 12-ay hedef fiyatimiz 28,00 TL seviyesinde olusurken, son kapanis rakamina goére %56 getiri potansiyeline isaret ediyor.

m  Degerlememizde; (i) ortalama risksiz getiri oranini %20,0 (ii) piyasa risk primini %6,0 (iii) sirket betasini 0,84 (iv) biiyiime oranini
%15,0 olarak kullandik. Tiirkiye Sigorta’nin 2025-34 yillari arasinda ortalama 6zsermaye getirisinin (ROAE) %47,5 olacagini
varsaylyoruz.

(min TL) 2023G 2024G 2025T 2026T
Net kar 6,155 12,720 15,665 19,246
(-) Bagh menkul kiymetlerden elde edilen gelir 30 166 220 275
Cekirdek net kar 6,125 12,554 15,445 18,971
f)zsermaye 15,426 28,723 41,146 53,490
(-) Bagh menkul kiymetler 4,115 5,726 7,587 9,483
Cekirdek 6zsermaye 11,310 22,997 33,560 44,007
Cekirdek 6zsermaye karliigi (ROAE) 0.69 0.73 0.55 0.49
Ortalama ¢ekirdek 6zsermaye karliligi (2025-2034) 47.5%
Bliylime 15.0%
Hedef F/DD 3.2
Cekirdek 6zsermaye (12A ileri) 40,892
Bagh menkul kiymetler (+) 7,587
Piyasa degeri 89,850
Hedef piyasa degeri 140,071
Hisse adedi 5,000
Hedef fiyat 28.00
Son kapanig 17.97
Potansiyel 56%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glivenilir 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 degerlendirilmemelidir. 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
¢ikabilecek, 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 yatirnm danismanhgi sézlesmesi ¢ergcevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi 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 olugmasi 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 siiregte 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 Goézden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2025
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