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Yatirnm Arastirma

AKSIGORTA

Makro-ekonomik normallegsme sayesinde iyilesen goriiniim

Aksigorta igin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 7.07TL olarak yukari yonli
guincelliyoruz (eski hedef fiyat 5.9TL) ve %36 artig potansiyeli sayesinde TUT
olan tavsiyemizi AlL’a yiikseltiyoruz. 2023’iin ikinci yarisinda ve 2024’te
teknik sonuglarin toparlanmasini 6ngériiyoruz. TL mevduat faizlerindeki
artis ve llke risk primindeki diisiis sayesinde yatirnrm gelirlerinin giigli
seyrini devam ettirmesini bekliyoruz. Aksigorta 2023/24 tahminlerimize gore
2.5x/2x PD/DD ve 7.2x/5x FIK seviyelerinde cazip seviyelerde garpanlar ile
islem goérmektedir. Ozkaynak karliigi beklentimiz ise ayni dénem igin
sirasiyla %41 ve %44 seviyelerinde. Hisse sene bagindan bugiine XU100’a
gore %14 geride performans gosterdi.

Yiiksek TUFE prim iiretimini destekleyecek: 2023'de prim retiminin %111
artis goéstermesini tahmin ediyoruz. Ik 6 ayda yillk biyime %102
seviyesindeydi. 2024'te ise yillik %65 prim artigi tahmin ediyoruz.

2023’iin ikinci yanisinda teknik sonuglarda sinirli toparlanma bekliyoruz:
Zorunlu trafik ve kasko sigortalarinda son geyreklerde teknik sonuglar olumsuz
gelisti. Yilin geri kalaninda teknik sonuglarda sinirli toparlanma tahmin ediyoruz.
TL’de uglincu geyrekte sinirli olarak %5 deger kaybi oldu ve bu sayede kasko ve
zorunlu trafik hasarlarinin sinirl artis gdéstermesini tahmin ediyoruz.

Genigleyen yatinrm portfoyii ve artan TL faiz gelirleri karlihg
destekleyecek: Sirketin yonetilen fon tutari 2.ceyrek sonu itibari ile 9.4 milyar
TL’ye ulasti. Yatirim portfdylinin dagiliminda TL mevduat %46, sirket tahvilleri
%33 ve eurobondlar ise %18 paya sahip. Son dénemde TL mevduat faizlerinin

artmasi ve ulke risk priminin iyilesmesi sirketin yatinm gelirlerini destekleyecek.

Carpanlar cazip seviyede: Aksigorta 2023/24 tahminlerimize gore 2.5x/2x
PD/DD ve 7.2x/5x F/K ile islem gdrmektedir. Ozkaynak karliligi beklentimiz ise
ayni dénem igin sirasiyla %41 ve %44 seviyelerinde. Sirketin zayif sermaye
orani nedeniyle 2023 net karindan temetti 6dememesini tahmin ediyoruz.

Riskler: (i) Enflasyon muhasebesi, (ii) dogal afetler, (iii) dizenlemeler

Solo Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022 A 20237 A 2024T A
Net Kar 189 -57% -121 ad. 1,166 ad 1,663 43%
Ozsermaye 1,049 -13% 2234 113% 3,400 52% 4,231 24%
FIK(x) 133 ad. 72 50
F/DD (x) 24 12 25 20
Hisse Basina Kar (TL) 062 -0.40 072 1.03
Temettd Verimi (%) 10.9% 0.0% 0.0% 0.0%

Sermaye Karliig 16.8% 41.4% 436%

(*) temettd verimi odeme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Sigorta & Emeklilik

12 Eyliil 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL7.07
Potansiyel Getiri 36%
Fiyat Bilgileri

Kodu AKGRT.TI/ AKGRT.IS
Islem Gérdigi Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL5.18
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 8,350/311
Hisse Sayisi (mn) 1612

Saklama Orani 28%

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 248.21/9.30
Fiyat Arahg (Yiiksek / Dusuik) (TL)
1 Aylk 5.37/4.21
1 Yillik 5.38/1.82
Sene basindan itibaren 5.38/2.59
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk 13% | 0%
3 Aylik ﬂ 4%
1 Yillik 1%
Sene bagindan itibaren -14%
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8 Eyliil 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65



mailto:oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

72 YapiKredi

Yatirnm

Sekil 1: Finansallar

Bilango (TL mn) 2020 2021 20227 2023T 2024T
Nakit ve Benzerleri 2,270 2,194 5,148 6,342 8,042
Finansal Yatirimlar 1,744 2,962 2,892 3,562 4,517
Yatirimlar 1,120 1,548 2,867 6,054 9,989
Toplam Varliklar 5,600 7,388 9,370 14,677 21,123
Teknik Rezervler 2,964 4,074 6,840 11,285 15,235
C")ﬂ(aynaklar 1,201 1,049 2,234 3,400 4,231
Toplam Yikumlilikler 5,600 7,388 9,370 14,677 21,123
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2020 2021 2022 2023T 2024T
Teknik Gelir 2,797 3,360 5,000 8,782 14,491
Briit prim 5,272 6,988 13,563 28,643 47,262
Net prim 2,737 3,294 4,912 8,782 14,491
Teknik Gider -2,485 -3,905 -6,638 -9,966 -15,176
Briit hasar -2,231 -3,457 -6,663 -15,809 -25,140
Net hasar -1,765 -3,050 -5,261 -7,573 -11,539
Faaliyet giderleri -598 -671 -1,056 -2,285 -3.474
Diger -122 -185 -320 -108 -163
Teknik Kar 312 -545 -1,637 -1,184 -684
Net yatinm geliri (gideri) 338 832 1,473 2,729 3,060
Diger gelir (gider) -88 8 43 =277 0
Vergi oncesi kar (zarar) 562 295 =121 1,268 2,376
Vergi éncesi kar (zarar) -118 -105 0 -102 =713
Net kar (zarar) 444 189 121 1,166 1,663
Finansal Oranlar 2020 2021 2022 2023T 2024T
Brit prim uretimi buylmesi 18% 33% 94% 111% 65%
Teknik kar buytmesi 190% - - - -
Net kar buyumesi 21% -57% - - 43%
Gider orani 22% 20% 21% 26% 24%
Teknik marj 1% -17% -33% -13% -5%
Kombine orani 8%% 116% 133% 113% 105%
Yatirim getirisi 11% 22% 27% 37% 35%
Kaldirag (x) 4.7 7.0 59 6.3 8.7
Aktif karliligt 8.7% 2.9% -1.2% 6.8% 6.7%
Szkaynak karlilig 42% 17% - MN% 44%,
PD /DD 1.8 24 12 25 2.0
FIK 4.7 133 -22.9 7.2 5.0
Piyasa Degeri / Briit Prim Uretimi 0.4 0.4 02 0.3 0.2

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket

12 Eyliil 2023 — Aksigorta Sirket Giincelleme Raporu

Sirket Tanitimi

Aksigorta Sabanci Holding <SAHOL TI> ve Belgikali
sigorta grubu Ageas Insurance’in %36’sar ortakligina
sahip, geri kalan %28 hissesi ise Borsa Istanbul’a kote
bir sirkettir. Sirket hayat-disi sigortacilik alaninda
yaklasik 3,000 acente, 69 broker ve Akbank <AKBNK
TI>'In banka subeleri kanallari ile satig faaliyetlerini
yurttmektedir.

Hayat-dig1 sigortacilikta brit prim Uretiminde 6.
siradadir ve %6 pazar payina sahiptir. Aksigorta
yangin ve kasko branglarinda ise %8.4 ve %7 pazar
payina sahiptir. Aksigorta’nin sermaye yeterlilik orani
%107 seviyesindedir

Giiglii Alanlar: i) Etkin faaliyet gideri yonetimi ve Griin
fiyatlama
Riskler: (i) Enflasyon muhasebesi, (ii) dogal afetler,

(iii) regUlasyon.

Ortaklik Yapisi

geds
Insurance
36%
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Sekil 2: Tahminlerimizde Degisiklikler

Eski Tahminler
2023T 2024T

Giincel Tahminler
2023T 2024T

2020

2019 2021 2022

Solo- TL milyon yiy iy

Brit Prim Uretimi 4474 5272 6,988 13,563 | 28,643 111% @ 47,262 65% 26,449 40,995
Teknik Karlilik 108 312 -545 -1837 | -1,184 -28% -684 -42% -1,402 -460
Net kar 366 444 189 -121 1,166 1,663 43% 1,070 1,573

Temel Gostergeler
Ozkaynak karliligi 45% 42% 17% - 41% 44% 40% 41%

Hisse bagina temettii (TL) 0.66 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Kaynak: YKY Arastirma, KAP

Makroekonomik Gostergeler

TUFE (dénem sonu) 12% 15% 36% 66% 65% 35% 55% 35%
Reel GSYIH biyime 1% 2% 10% 5% 4% 4% 4% 4%
Politika faizi (dénem sonu) 12% 17% 14% 9% 35% 35% 25% 35%

Kaynak: YKY Arastirma
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Sekil 3: Degerleme & Hedef Fiyat Duyarlilik Analizi

Gordon Biiyiime Modeli

Gordon bilyiime modeli (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T 2026T
Net Kar 228 366 444 189 -121 1,166 1,663 2,272 2,943
(-) istiraklerden gelirler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diizeltiimis net kar 228 366 444 189 -121 1,166 1,663 2,272 2,943
Ozkaynak 718 899 1,201 1,049 2234 3,400 4,231 5,368 6,839
(-) istirakler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diizeltiimis 6zkaynak 718 899 1,201 1,049 2,234 3,400 4,231 5368 6,839
Duzeltiimis 6zkaynak karlihgi 45% 42% 17% 0% 41% 44% 47% 48%
Risksiz getiri orani 20%
Hisse risk primi 6%
Beta katsayisi 0.8
Ozkaynak maliyeti 24%
Sonsuz biiylime orani 12%
2020-2026 ortalama dzkaynak karlihgi 45%
Hedef PD/DD 27
Diizeltilmis dzkaynak (1-yil ileri ddniik) 4,231
12 Aylik Deger 11,398
(+) Istirakler 0
12 Aylik Deger 11,398
Giicel piyasa degeri 8,350
12 Aylik Hedef fiyat (TL/hisse) 7.07
Gincel fiyat (TL/hisse) 5.18
Getiri potansiyeli (%) 36%

Kaynak: YKY Arastirma

Hedef Fiyat Duyarlihk Analizi

Sonsuz Bilyume Orani ve Sermaye Maliyeti Etkisi
Sonsuz Bilylime orani

10% 1% 12% 13% 14%
22% 7.50 7.93 8.44 9.07 9.85
23% 6.93 7.28 7.70 8.18 8.79
24% 645 674 7.07] 746 7.93
25% 6.03 6.27 6.54 6.86 7.23
26% 5.66 5.86 6.08 6.34 6.64

Sermaye
Maliyeti

Kaynak: YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amac,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






