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Hayat DislI Sigorta Sektori Raporu

2Y25 ve Sonrasi I¢in En lyi Secenek

> TURSG, ANSGR ve AKGRT'yi Endeks Uzeri Getiri ve sirasiyla
TL13.60/hisse, TL180.0/hisse ve TL10.0/hisse hedef fiyat ile
arastirma takip listemize ekliyoruz. Hedef fiyatlarimiz TURSG igin
%76, ANSGR icin %116 ve AKGRT icin %78 yukselis potansiyeline
sahiptir.

2025 yilinin ikinci yarisi icin iyi konumda. TL'de reel degerlenme, cazip
bilesik faiz ve glclu satis trendi, sigorta sirketlerin yatinm temalarini
desteklemektedir. Yonetilen varlik buyukluklerindeki artislar, asagi yonlu
riskleri sinirlandirmakta ve cazip ortalama faiz oranlarindan yararlanma
imkani saglamaktadir. Arastirma kapsamindaki sirketlerin toplam
yonetilen varliklarinin, 2025 yilinin ilk ceyreginden 2025 sonuna kadar %
40 artarak, yillik %52 artis gostermesini bekliyoruz. Sirketler teknik
tarafta zarar kaydetmeye devam ederken (TURSG harig), verimli portfoy
yodnetimi sirketler icin giderek daha énemli hale gelmektedir. Ote yandan,
Turkiye'de makro kosullarda devam eden normallesme teknik sonuclarin
iyilesmesini saglayabilecektir. 2025 yilinin ilk geyreginde, indirgeme
oraninda 2.5 puanlik dusts (%32.5'e), tahvil fiyatlarinda ceyreklik
gerileme ve zirai donun olumsuz etkisi gibi etkiler éne ¢cikmistir. Bununla
birlikte, tek seferlik etkilerin sigorta sektéri hisselerinde bir alim firsati
yarattigini dustnuyoruz.

TURSG: 5 yildizli sonuclarla gercek bir sampiyon. DVerimli faaliyetler
(1C25 itibariyla %99 ile dusuk birlesik oran, %59 ile rakipleri arasinda en
yUksek o¢zsermaye karlihgr II) Gelismis dagitim agi [ll) Hayat disi
sigortada lider konum ve V) Saglik sektoériinde organik blyume firsati,V)
Tarkiye Hayat Emeklilik'teki %7.36'lik payr TURSG'ye iliskin olumlu
durusumuzun ana nedenleridir. Eylil 2020'deki birlesmenin ardindan,
TURSG'nin brat prim geliri 2021 ile 2024 arasinda %105 YBBO ile
artarken, yonetim altindaki varliklar 7 kat artis gostermistir. Sirketin
o6zsermaye karlliginin 2025T ve 2026T'de %49 ve %40 olmasini
beklerken, bu enflasyon varsayimlarimizin (25T'de %31 ve 26T'de %21)
Gzerindedir. Yonetilen varlik buyuklugt tahminimiz 2025T ve 2026T igin
sirasiyla 81 milyar TL ve 114 milyar TL'dir. TURSG hisseleri, 2025T
tahminlerimize gore 4.4x F/K ve 1.7x F/DD ile oldukca cazip ¢arpanlarda
islem gérmektedir.

ANSGR: Daha dusuk hisse senedi agirligi sonrasi cazip risk-getiri profili.
4A25 itibariyla ANSGR, %9,2 pazar paylyla pazardaki en buyuk 3.
oyuncu konumundadir. 1) saglik sektorindeki organik blytme
potansiyeli, Il) cazip degerleme, Ill) kasko bransinda gticlt konum ve V)
ANHYT'deki %20'lik payi, olumlu durusumuzun ana faktorleridir. Sirketin
1C25 yatinm getirisi, hisse senedi pozisyonunun daha yiksek olmasi
nedeniyle rakiplerine gére daha dustk gerceklesmistir. Ancak, yénetilen
varlik dagiliminda kisa vadeli faiz araclarinin agirliginin artmasi, yilhin geri
kalaninda riskleri sinirlayacaktir. ANSGR hisse senetleri 2025T
tahminlerimize goére, 3.5x F/K ve 1.0x F/DD c¢arpanlarinda islem
goérmektedir.

AKGRT: Az coktur. I) Yuksek marjl branslara odaklanma (ev ve saglik) II)
siki maliyet disiplini 1ll) sermaye verimliligi IV) Akbank ve Sabanci
Holding ile sinerji, strdurtlebilir karlilig1 hedefleyen dénistim planindaki
temel faktorlerdir. AKGRT'nin teknik karliligl nispeten daha dusuk olan
Motor branslarinda daha az agirligi bulunmaktadir. AKGRT'nin yonetilen
varligr 1C25 itibariyla 14.5 milyar TL'ye ulasmistir. Stratejik déntsim,
teknik tarafta kayiplari azaltacagindan finansal sonuclarda yatirim
gelirlerini ortaya gikaracaktir. AKGRT'nin sermaye yeterlilik orani Mart
2025 sonu itibariyla %138 olarak gerceklesmistir (Aralik 2024 itibariyla
%158), bu da 5 yiIl sonra temettt dagitiminin yeniden baslamasi
beklentisini artirmaktadir. AKGRT hisseleri, 2025T tahminlerimize gore
3.8xF/Kve 1.2x F/DD carpanlarinda islem gérmektedir.

Riskler: Rekabet, TMS29, dusuk net yatirm geliri, TFRS17'ye iliskin
belirsizlik.
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Yatirim Temasi

2025 yihnin ilk ceyreginde, Turk sirketlerinin cogunlugu yuksek finansman giderleri
nedeniyle finansal zorluklar yasamistir. Ote yandan, sigorta sektoru, tahvil
fiyatlarindaki dusts ve indirgeme oraninin cgeyreklik asagi yonlt revizyonu gibi
olumsuz gelismelere ragmen mevcut makro kosullardan (pozitif reel faiz ve TL'deki
reel degerlenme) en ¢ok faydalanan sektér olarak guclu finansal performansini
strdurmustir. Bu nedenle, kademeli faiz indirimi gérinumu, 2Y25'te daha yiksek
bilesik faiz orani sayesinde sektér icin hala destekleyici olabilecektir. Bu sebepler
nedeniyle, Turk Lirasi cinsindeki varliklarin ytksek agirlig yatirim portféylerinin ana
itici glict olmaya devam edecegini distinmekteyiz.

Teknik acidan bakildiginda, makro ortamdaki dezenflasyonist ve normallesme
egilimi, doviz ve enflasyonun birlesik oranlar Uzerinde etkili ana unsurlar oldugu
dustnuldtgtinde, teknik zararlarin azalmasina yardimci olacaktir. TURSG,
pazardaki lider konumuna benzer sekilde, 1C25'te %99 olarak gerceklesen birlesik
oran gibi temel metriklerde de lider karlilik oranlarini korumustur. Bu oran ayni
dénemde sirasiyla ANSGR icin %110 ve AKGRT igin %121 olarak gerceklesmistir.
Orta vadeli bir perspektiften bakildiginda, makro kosullarda devam eden
normallesme hasar prim oraninda dustse yol acarken, faaliyet ve sermaye
verimliligi gibi temel metriklerin énemini artiracaktir. Boylece, TURSG'nin 6lgek
avantajl sayesinde dezenflasyonist dénemde makro ortamdaki iyilesmeden ana
faydalanan sirket olmasini bekliyoruz.

1C25 sonuclarinda, indirgeme oranindaki degisiklik ANSGR'nin birlesik oranlarini
6,3 puan artirirken (-554 milyon TL net negatif etki), TURSG ve AKGRT finansallari
Gzerinde siraslyla yaklasik =500 milyon TL ve -120 milyon TL negatif etki
yaratmistir. Turkiye'de 1C25'in sonunda yasanan zirai don olayinin da TURSG
finansallari Uzerinde yaklasik 1 milyar TL'lik olumsuz etkisi olmustur. Bunlarla
birlikte, saglkli kazang ivmesinin 2C25'ten itibaren devam etmesini bekliyoruz.

Toplam hayat disi sigorta sektort, 2021-2024 yillari arasinda toplam brtt yazilan
primin +%104 YBBO (USD bazinda +%32 YBBO) ile sert sekilde artmasiyla
finansal gucunt kanitlamistir. Ote yandan, branslar bazinda farkh Kkarlilik
gorundmlerinin teknik sonuglar Uzerinde kilit faktér olmaya devam edecegini
dusunuyoruz. Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
(SEDDK) tarafindan aciklanan son genelgeye gore, bir sigorta sirketinin gerekli
minimum Kara Araclari Sorumluluk pazar payi, Kara Araglari (Kasko) pazar payinin
en az %70'i olmasi beklenmektedir. Sigortacilarin pazar paylari her Ug¢ ayda bir
kontrol edilecektir. Bu genelge 1/4/2025 tarihinde yururlage girmis olup, ilk
kontrol 30/06/2025 tarihinde yapilacaktir. Bu genelgenin motor branslarinda
rekabet baskisini artirabilecegini ve 6nimuzdeki yillarda Kara Aracglari Sorumluluk
bransinda bir konsolidasyona yol agabilecegini dustnuyoruz.

Hesaplamalarimiza gore, genelge 1C25'te yurarlige girmis olsaydi, ANSGR ve
TURSG'nin sirasiyla %3,5 ve %3,6 daha yUksek Kara Araclari Sorumluluk pazar
payina ihtiyaci olacakti. Olumlu acidan bakildiginda, bu durum penetrasyonu disuk
branslarda nispeten daha ylksek pazar payina sahip sirketlere capraz satis
firsatlari yaratabilecektir.
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Genel olarak, TURSG ve ANSGR igin 2025T'de yillik %46 ve %40 brut yazilan
prim buyUmesi ongorurken, AKGRT'nin brut yazilan prim blytmesinin
1C25'teki yillik daralma ve yuksek marjli branslara daha fazla odaklanan
doénusum stratejisi nedeniyle %14 ile sinirl kalacagini tahmin ediyoruz.

Pazar dinamikleri son yillarda gok fazla degismemis olsa da, siki parasal
kosullar pazarda bir konsolidasyona yol acabilir. 4A25 itibariyle, ilk 10 sirketin
pazar payi toplami %68 iken, ilk 20 sirketin pazar payi toplami %90'dir. Saglk
gibi giris bariyerinin yuksek oldugu branslar, Kara Araclari Sorumluluk
bransina kiyasla daha fazla pazar konsantrasyonuna sahiptir. Buna paralel
olarak, buyuk oyuncular Saglik & Kaza (penetrasyon orani %22, saglik sadece
%9) ve Kasko (penetrasyon orani %25) gibi penetrasyonu dusitk branslardan
faydalanabilecektir. Ek olarak, hayat disi sigorta sektoéril penetrasyonu
uluslararasi ortalamanin oldukga altindadir. 2024 yili itibariyla Tuarkiye'deki
penetrasyon orani sadece %1,7 (son verilere gére %2,2) iken, bu oran dinya
genelinde %4,2'dir (2023). Turkiye'nin elverisli demografik ozellikleri ve
buyime dinamikleri gbéz 6nine alindiginda, dusik penetrasyon seviyeleri
onumuzdeki yillarda sektérin buyumesini destekleyecektir.

Temettuler bir sirketin finansal sagligini gésterir ve ayni zamanda volatil piyasa
ortaminda asagi yonla riskleri sinirlar. TURSG ve ANSGR'nin 2025 yili
kazanclarindan sirasiyla %50 ve %47 yillik hisse basina temettl biytmesine
karsilik gelen 0,3 TL/hisse (3,0 milyar TL) ve 6,20 TL/hisse (3,1 milyar TL)
temettt dagitmasini bekliyoruz. AKGRT'nin sermaye yeterlilik orani 1C25
itibariyle %138'dir (2024: %158), bu da sigorta sirketinin 5 yil sonra tekrar
temettt 6demeye baslayabilecegi anlamina gelmektedir. Mevcut durumda
temettl dagitilabilmesi icin istenen sermaye yeterlilik orani %135'tir.

Yatinm tarafinda, sirketlerin getirilerini optimize etmek icin yo6netilen
varliklarinda Tuark Lirasi agirhgini yuksek tutacaklarini dustnuyoruz. Ancak,
TCMB'nin 2025 yilinin ikinci yarisindan itibaren faiz indirimlerine yeniden
baslayacagini beklememize karsin, faiz indirimlerinin toketici talebine
gecikmeli etkisi nedeniyle sirketlerin kazanclarindaki toparlanma kademeli bir
surecte gerceklesebilir. Ote yandan, sigorta sirketleri kazanclardaki
toparlanmaya paralel olarak yonetimindeki varliklarda hisse senedi agirligini
artirabilir. 1C25 itibariyle, TURSG 60,4 milyar TL (yillk +%58 degisim) ile
rakipleri arasinda en buyuk yonetilen varhk buyuklugtine sahiptir ve bu
buytklagun icinde yaklasik 20 milyar TL tutarinda TL devlet tahvili ve TL 6zel
sektor tahvili bulunmaktadir. ANSGR ise toplam yatinm portfoyinde %60 Kisa
vadeli faiz enstrimani agirlig iceren 58.5 milyar TL yonetilen varliga sahiptir.
Varlik dagiiminin faiz araclarinin agirhgini artirarak dengelenmesinin yeniden
cazip bir risk-getiri profiline yol actigini disinmekteyiz. Ayni dénem itibariyle
AKGRT'nin yénetiminde 14.5 milyar TL yatinm portféyt, devlet tahvili + vadeli
mevduat toplam portfoyde %68 paya sahiptir. Sirketin saglam tahvil portfoyu
yatinm portféyunin blyumesini desteklerken, asagi yonlu riskleri sinirlamakta
ve vergi avantajlari saglamaktadir.
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Riskler tarafinda ise, SEDDK tarafindan uygulamaya konulan yeni genelgenin
ardindan rekabetin sektor icin daha zorlu hale gelebilecegini not ediyoruz.
Diger risk faktorleri ise sigorta sirketlerine enflasyon muhasebesi
uygulamasinin getirilmesi ve UFRS17 gibi yeni muhasebe kurallarina iliskin
belirsizlik olacaktir. Genel olarak, sigorta sirketlerinin parasal varliklari parasal
olmayan varlklardan daha fazla olmasi nedeniyle enflasyon muhasebesi
uygulamasi sonucunda net parasal kayip kaydetmeleri beklenebilir. SEDDK
tarafindan aciklanan genelgeye gore, 2025 yilinda uygulanmamasina karar
verilen enflasyon muhasebesi riski 2026 yilinda takip edilebilecektir.
TFRS17'nin ise sigortacilara risklerini farkl indirgeme orani ile siniflandirma
esnekligi saglamasi bekleniyor.

Makro risk, sektor icin bir baska risk faktéradtr. Tark Lirasi'nin yabanci para
birimleri karsisinda sert deger kaybi ve enflasyondaki artislar, hasar orani
yoluyla birlesik orani artirmaktadir. Bununla birlikte, Turkiye'deki makro
politikalarin normallesmesi ve enflasyonla micadele kararliligl, teknik kayiplari
sinirlayarak sigorta sektértiniin mevcut gérinimuant desteklemektedir.

Son olarak, Marmara Depremi sigorta sirketleri icin bir baska énemli risk
faktorti olarak degerlendirilebilir. 23 Nisan 2025'te lIstanbul, 6.1 Mw
buytklugtiinde bir depremle sarsilmistir. Uzmanlar Marmara Depremi
konusunda farkl gorislere sahip olsa da, depremin buytklugt +7.0 Mw'yi
asarsa, hasarin etkisinin 6nemli olacagi tahmin edilmektedir. Depremlerin yani
sira, kuresel degisiklikler de son yillarda kuresel 1Isinma, yanginlar ve seller gibi
afetlerin sikhgini artirmaktadir. Ote yandan, bu gelismelerin toplumda sigorta
bilincini artirmasi ve orta vadede penetrasyon oranlarini artirmasi
beklenmektedir.
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Turkiye Sigorta (TURSG)

Endeks Uzeri Getiri - Hedef Fiyat: 13.60TL

> TURSG icin 13.60TL/hisse hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU)
tavsiyesi ile 6nerimizi baslatiyoruz. Artik deger yaklasimi
kullanarak hesapladigimiz hedef fiyatimiz %76 getiri
potansiyeli sunmaktadir. 2025 beklentilerimize gére TURSG
hisseleri sirasiyla 4.4x F/K ve 1.7x F/DD c¢arpanlariyla islem
goérmektedir.

5 yildizl sonuclarla gercek bir sampiyon. U¢ kamu bankasinin
sigorta istiraklerinin Eylal 2020'de birlesmesiyle Turkiye Sigorta,
hayat disi sigorta pazarinda lider konuma gelmistir. Lider konumuna
benzer sekilde, sirket rakipleri arasinda en iyi metriklere sahiptir.
Sirketin birlesik orani 1C25'te %99 olarak gergeklesirken, 2024
6zsermaye karliligl ikinci oyuncunun %10 Uzerinde %58 olarak
gerceklesmistir. Pazar liderligi ve daha dengeli prim dagihmi (Y&DA,
Kaza ve Genel Zararlar gibi cesitli branslarda lider oyuncu),
TURSG'nin  Turkiye'deki dustk penetrasyon oranlarindan
faydalanmasini saglayacaktir. 2025/4A verileri itibariyla, Motor
bransi (Kara Araclari Sorumluluk + Kasko) toplam brut primin %
19'unu, Saglik bransi %15'ini, yangin & dogal afet ise %25'ini
olusturmaktadir.

Rakamlarla kanitlanmis guclt temel gorianum. TURSG'nin pazar
payl 2021-2024 yillari arasinda 1.4 artarak %13.7'ye (125 itibariyla
%14.8) yukselirken, brut yazilan prim bu dénemde %101 YBBO ile
baytmustar. Sirketin brut yazilan priminin yillik bazda %46 artarak
2025T'de 148 milyar TL'ye ulasmasini beklemekteyiz. Buna paralel
olarak, TURSG, Kara Araclari, Yangin ve Diger branslardan gelen
olumlu katkilar sayesinde 2025T'de 311Tmn TL dtzeltilmis teknik kar
aciklamasini bekledigimiz tek sirkettir. Sirketin yonetilen varlk
baytkltigtntin 2024 yilinda 54 milyar TL'den 2025 sonunda 81.4
milyar TL'ye ulasmasini beklemekteyiz. Sirketin yatirm portféytntn
1C25'te ceyreklik +6.7 milyar TL artarak 60.4 milyar TL'ye (yillik +%
58) ulasirken, getirisi %42 seviyesinde gercgeklesti. Boylece,
TURSG'nin saglikli kar goérinimu bir defaya mahsus zararlara
ragmen 1C25'te 4.5 milyar TL (yillik %28) ile devam etti. Zirai donun
olumsuz etkisi 1C25'te yaklasik 1.0 milyar TL olurken, indirgeme
oranindaki degisimin etkisi yaklasik 500mn TL olmustur. 1C25
etkilerine ragmen 2025T icin %49 6zkaynak karliligl hesapliyoruz ki
bu da TUFE beklentimizin oldukc¢a tzerindedir.

Enflasyon duserken o6lcek avantajlari. SEDDK'nin Kara Araglari
Sorumluluk ve Kasko pazar paylarina iliskin genelgesi, 1C25
itibariyle 6mn musteri ve 3.5mn mobil uygulama kullanicisi g6z
ontne alindiginda, capraz satis firsati yoluyla sirketin dlcek
avantajlarini tetikleyebilir. TURSG, 5000 banka, 3.500 PTT subesi
ve 3.600 Acente igeren yaygin bir ulusal aga sahiptir. TURSG, 1C25
itibariyle Y&DA (Sektor:9%86,TURSG:%49), Kaza (Sektor:%61,
TURSG:%50), ve diger (Sektor: %92, TURSG: %63) gibi branslarda
sektdr ortalamalarinin altinda birlesik oran ile Turkiye'deki makro
ortam igin iyi konumlanmistir.

Riskler. Daha yuksek brut prim ve yatinm geliri degerlememiz igin
yukari yonlu riskler olacaktir. 2025T'de yatinm getirisinin ortalama
%37 olacagini tahmin etsek de, daha yuksek bilesik faiz oranlari ve
toplam dagilim icinde TL cinsinden varliklarin yuksek agirhgi,
ortalama getiriyi beklentimizin tzerine c¢ikarabilir. Sirketin yatirim
getirileri konusunda gUglt gecmis performansi, bu gérusimizi
desteklemektedir (2024'te %41 yatirim getirisi).
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Mevcut Hisse Fiyati
TL7.73
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Yabanci Pay: Mevcut 12A 6nce
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Kisaca Sirket

Turkiye'nin en buyuk ve lider sigorta sirketi Turkiye Sigorta (eski adiyla
Gunes Sigorta), Ziraat Sigorta ve Halk Sigorta'nin Glnes Sigorta gatisi
altinda birlesmesiyle Agustos 2020 tarihinde faaliyetlerine baglamistir.
Genel merkezi Istanbul'da bulunan Turkiye Sigorta, 12 acente bolge
mudurltga ile & milyon musteriye hizmet veren giclu bir hizmet agina
sahiptir,

Ortaklik Yapisi
Turkiye Varlik Fonu 81.1%
Halka Agik 18.9%
Ozet Finansallar 2023 2024 2025T 2026T
Brat Prim (TLmn) 59,518 101,366 148,060 196,926
Yillik Degisim ~ 136% 70% 46% 33%
Net Kar (TLmn) 6,155 12,720 17,758 21,668
Yillik Degisim ~ 554% 107% 40% 22%
Ozsermaye (TLmn) 15,426 28,723 44,481 63,149
Yillik Degisim ~ 140% 86% 55% 42%
Toplam Varlik (TLmn) 77,328 96,531 148216 192,749
Yillik Degisim  174.2% 24.8% 53.5% 30.0%
Yénetilen Varlik (TLmn) 31,278 53,708 81,402 113,809
Yillik Degisim ~ 101.7% 71.7% 51.6% 39.8%
F/DD (x) 5.0 2.7 17 12
F/K (x) 12.6 6.1 4.4 3.6
Hisse Basina Kar(TL) 0.62 1.27 1.78 217
Hisse Basina Temettu 0.10 0.20 0.30 0.35
Temettt Verimi 1.4% 2.6% 3.9% 4.5%
Ozkaynak Karliligi 56% 58% 49% 40%
Analist: Kasim Emre Duman
+90(212) 3841270
) ; )

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

TURSG Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T
Briit Yazilan Primler 59,518 101,366 148,060 196,926
Net Kazanilmig Primler 20,258 42,317 56,150 72,869
Diger Teknik Gelirler 9,593 17,144 21,814 25,180
Toplam Teknik Gelirler 29,850 59,460 77,964 98,049
Gergeklesen Hasarlar -16,700 -32,626 -44.,702 -57,026
Faaliyet Giderleri -5,209 -9,264 -12,556 -16,065
Diger Teknik Karsiliklardaki Deg. -36.38 -311.04 -182.24 -234.69
Diger Teknik Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Toplam Teknik Giderler -21,945 -42,201 -57441 -73326
Duizeltilmis Teknik Kar -1,292 888 31 1,071
Net Yatirnm Gelirleri 9,704.5 17.487.0 25,322 29,909
Diger Gelirler/Giderler -758.3 -1,754.2 -1,955 -2,090
Vergi Oncesi Kar (VOK) 7,654 16,621 23,677 28,890
Vergi -1,499 -3,901 -5919 -7223
Net Kar 6,155 12,720 17,758 21,668
Bilanco (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T
Cari Varlklar 70,191 87,303 138,643 182,826
Nakit ve Nakit Benzerleri 53,471 59,556 100,571 135,567
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 11,330 19,005 27,287 34,317
Diger cari varliklar 5,389 8,742 10,785 12,941
Cari Olmayan Varliklar 7137 9,228 9573 9923
Finansal Varliklar 5,332 7,228 7228 7228
Maddi ve Maddi Olmayan Varliklar 1,536 1,995 2345 2695
Diger Uzun Vadeli Varliklar 269 6 0 0
Toplam Varliklar 77,328 96,531 148,216 192,749
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 61,465 66,697 102,581 128,340
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 437 1M 1,154 1,260
Ozsermaye 15,426 28,723 44,481 63,149
Ozsermaye ve Yiikiimliliikler 77,328 96,531 148,216 192,749
Onemli Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T
Ozsermaye Karlilig 56% 58% 49% 40%
Duzeltilmis Teknik Marj -6% 2% 1% 1%
Hasar Prim Orani 82% 77% 80% 78%
Gider Prim Orani 26% 22% 22% 22%
Bilesik Orani 108% 99% 102% 100%
Onemli Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
Brit Yazilan Prim Buytmesi 136% 70% 46% 33%
Net Kazanilan Prim BuyUmesi 194% 109% 33% 30%
Temettt Dagitim Orani 17% 16% 16% 17%
F/DD 5.01 2.69 1.74 1.22
F/Brat Yazilan Prim 1.3 0.8 0.52 0.39
F/K 12.6 6.1 4.35 3.57
F/Yonetilen Varlik Buyuklugu 2.5 1.4 0.95 0.68
Yatirim Portféya Getirisi 41% 41% 37% 31%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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2 Garanti BBVA

Yatirom

TURSG Degerleme

TURSG icin hedef fiyatimizi, son kapanis fiyatina gére %76 artis potansiyeli sunan TL13.60/hisse
olarak belirlemekteyiz. Degerleme igin artik deger yontemini kullanirken, 2025 ile 2029 arasindaki
doénemde risksiz faiz oraninin %30'dan %21'e kademeli olarak gerilemesini varsaymaktayiz.
Dolayisiyla, ayni dénemde 6zkaynak maliyet varsayimimiz %34'ten %25'e kademeli olarak
dusmektedir. TURSG'nin Turkiye Hayat Emeklilik'teki hissesi (%7,36) ve sirketin konsolide
finansal tablolarinda yer alan diger bagl ortakliklarindaki paylarini degerlememize eklemekteyiz.

Turkiye Hayat Emeklilik'in emeklilik fonu varlik yonetimi tutari 314 milyar TL'dir (pazar payl %18.3
ile pazar lideridir). Sirketin 6zsermayesi 2025 yilinin ilk ceyregi itibariyla 21.8 milyar TL iken, 2025
yilinin ilk U¢ ayinda 6zsermaye karliigl %71 olarak gerceklesmistir. Turkiye Hayat Emeklilik'in %
100 hissesini, halka agik benzer sirketler (ANHYT ve AGESA) i¢in hesapladigimiz ortalama F/DD
carpanina gore 98.1 milyar TL olarak degerlemekteyiz. Ote yandan, Turkiye Hayat Emeklilik
hisselerinin degeri icin, ulastig@imiz degerle benzer seviyede olan ve uzman degerlemesiyle
belirlenen degeri dikkate almaktayiz. Uzman degerlemesine gore, TURSG'nin Turkiye Hayat
Emeklilik'teki %7.36 hissesinin degeri 2025 yilinin ilk ¢eyregi sonu itibariyla 7.22 milyar TL olarak
belirlenmistir.

2025T beklentilerimize gore, TURSG hisse senetleri 4.4x F/K ve 1.7x F/DD garpanlarinda islem
gortrken bu son 3 yillik tarinsel ortalamasina kiyasla 53% ve 39% iskontoya isaret etmektedir.

Artik Deger Methodu (Mn TL) 2025 2026 2027 2028 2029 Terminal
Net Kar 17,758 21,668 24,718 27952 30,865

istiraklerden gelirler (-) 460 575 690 759 835

Duzeltilmis Net Kar 17,298 21,093 24,028 27,193 30,030 33,033
Ozsermaye 44,481 63,149 84,366 108,819 135,684 158,807
istirakler (-) 8,048 10,601 13,665 17,036 20,743 22,818
Duzeltilmis Ozsermaye 36,433 52,548 70,701 91,783 114,940 135,989
Duzelt. Ozsermaye Karliligi 58% 47% 39% 33% 29%

Ozsermaye Maliyeti 34% 31% 29% 27% 25%

Ozsermaye Maliyeti 7,781 11,385 15,370 19,266 23,175 29,022
Artik Deger 9,517 9,707 8,657 7927 6,855 106,967
iskonto Faktoru 0.80 0.76 0.59 0.46 0.37

Artik Degerin Simdiki Degeri 7,654 7.396 5,103 3,672 2,535 31,587
Ozsermaye (1G25) 33,131

Terminal Degerin bugtinkt degeri 31,587

Artik Degerin Toplami (2025-2029) 24,447

Terminal Buytume Orani 10%

istirakler 7,228

Hedef Deger 135,282

Hisse Sayisi (mn) 10,000

Hedef Fiyat (TL/hisse) 13.60

Kapanis Fiyati (TL/hisse) 7.73

Yiikselis Potansiyeli (%) 76%

Terminal Biytme Orani 10%

Uzun Donem 6zsermaye karlihgi 24%

Uzun Donem temettt dagitim oran 30%

Ulagilan 2026 F/DD 2.1

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

Anadolu Sigorta (ANSGR)

Endeks Uzeri Getiri - Hedef Fiyat: 180.00TL

> ANSGR icin 180.0TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU) tavsiyesi
ile 6nerimizi baslatiyoruz. Artik deger yaklasimi kullanarak
hesapladigimiz hedef fiyatimiz %116 getiri potansiyeli
sunmaktadir. 2025 beklentilerimize gére ANSGR hisse
senetleri sirasiyla 3.5x F/K ve 1.0x F/DD carpanlariyla islem
goérmektedir.
Saglik bransinda buyume potansiyeli. ANSGR, Kasko ve Saglik gibi
penetrasyon oranlarinin dusuk oldugu branslarda baytime firsatlarina
sahiptir. Gucli marka degeri ve yaygin ulusal ag, sirketin saglik
bransinda buytmesi icin rekabet avantaji saglamaktadir. Sirket, 4A25
itibariyla %13.2 pazar payl ile kasko bransinda pazar lideri
konumundayken, saglik bransinda %10 pazar pay! ile 3. buyuk
oyuncu konumundadir. Sirket son U¢ yilda bu bransta pazar payini 1.9
puan artirmayi basarmistir. Saglik bransindaki brut yazilan primi
1C25'te yillik bazda +%91 oraninda artarak sektor ortalamasi olan %
74.2'nin Uzerinde gergeklesmistir. Bu brans altinda teknik zarar
kaydetmesine ragmen, birlesik orani gecen yilin ayni dénemindeki %
136'ya kiyasla 1C25'te ceyreklik olarak iyileserek %114.6'ya
gerilemistir (SOA 1C25'te %121.4).
Daha dustk hisse senedi agirligl sonrasi yeniden cazip risk-getiri
profili. Sirket'in yonetilen varlik btyuklugu ceyreklik +3.0 milyar TL
artisla 1C25 sonunda 58.5 milyar TL'ye yukselirken, 2025 yilsonunda
84.8 milyar TL'ye ulasmasini beklemekteyiz. Sirketin 1C25 yatirm
getirisi (ceyreklik getiri) %7.1 seviyesinde gerceklesmis olup, bu oran
gorece yuksek hisse senedi agirligl nedeniyle rakiplerine kiyasla daha
dustktar. Zayif gegen ilk geyregin ardindan, sirketin toplam yatirm
portféytnde kisa vadeli TL faiz enstrimanlarinin agirligini artirirken
yatinm getirilerinin yihin geri kalani icin normallesmesini bekliyoruz.
1G25 itibariyle kisa vadeli faiz araglari toplamda %60 paya sahipken,
Tahvil ve Serbest Fonlarin payi sirasiyla %21 ve %12'dir. Ote yandan,
Sirket'in yonetilen varlik buyuklugindeki hisse senedi agirligl %12 ile
benzerlerine kiyasla daha yuksektir.
Tarihi dustk birlesik oran. Sirketin birlesik orani gecen yil %119.1 iken
2024 vyilinda %104.7'ye gerilemistir. Boylece bu oran sirket
tarihindeki en dustk seviyesine ulasmis ve hasar oranindaki dusus
teknik sonuclardaki iyilesmenin ana itici glicti olmustur. ANSGR'nin
birlesik orani 1C24'teki %100.4 seviyesinden 1C25'te %110.7'ye hafif
bir artis gosterse de, bunun baslica nedeni indirgeme oranindaki
duststur (birlesik oran tzerinde etki 6,3pp olmustur). Guglu faaliyet
performansina paralel olarak, 2024'te %48 olan 6zkaynak karlilig
2025 tahminlerimizde %34'e isaret etmektedir. Bununla birlikte yillik
net kar bayumesinin %11 olacagini ve 2025 yilinda 12.0 milyar TL'ye
ulasmasini beklemekteyiz.
Degerleme. Degerlememize, Sirket'in Anadolu Hayat Emeklilik'teki
("ANHYT") %20 hissesini piyasa degeri Uzerinden ekliyoruz. Anadolu
Hayat 4A25 itibariyle hayat sigortasi sektértinde %11.86 pazar payina
sahipken, brut primi 6.03 milyar TL'dir. %25'lik temettl 6deme
varsayimimiza dayanarak ANSGR'nin 2025T net karindan 3.1 milyar
TL temettl dagitmasini bekliyoruz. Bu %47'lik temettl biytmesine
isaret ederken asagi yonlu riskleri sinirlayabilecegini disinmekteyiz.
Riskler. Rekabet baskisi ve daha duastk yatinm geliri asagl yonlu
riskler olusturabilir. ANSGR, toplam yatinm portfoytndeki kisa vadeli
faiz enstrimanlarinin payini artirmis olsa da, hisse senedi pozisyonu
volatil piyasa kosullarinda 6ngoérilemeyen riskler yaratabilir. Kasko
bransindaki nispeten daha yuksek karlilik ve Sirket'in sektérdeki lider
konumu dikkate alindiginda rekabet toplam prim Uretimi Uzerinde
baski unsuru olabilir.

Arastirma | Sektér Raporu

Mevcut Hisse Fiyati
TL83.45
Piyasa Degeri
TL41,725mn USD1,063mn

12A Hedef Fiyat
TL180.00

Potansiyel Getiri
116%

Hisse Senedi Bilgileri

Bloomberg/Reuters: ANSGR:IS.TI / ANSGR:IS.IS

Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay
-4% -9% -14%

12 Ay Fiyat Araligi (TL): 69.93/111.7
Ort. Gunltk Hacim (mn TL) 3 ay: 269.8
YBB TL Getiri: -16%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.81
BIST-100'deki agirligi 0.49%
Odenmis Sermaye (mnTL): 500
Yabanci Pay:: Mevcut 12A 6nce
10.31% 9.48%

Kisaca Sirket

Anadolu Sigorta, 1 Nisan 1925'te Ataturk'tn girisimi ve Turkiye'nin ilk
ulusal bankasi olan Turkiye Is Bankasi'nin éncultgtinde kurulmustur.
Anadolu Sigorta, 10 Bolge Subesi, 1 Yurtdisi Subesi ve 1 Satis Ofisi ile
yaygin bir Ulusal Aga sahiptir.Sirket, brat yazilan prim bakimindan
Turkiye hayat disi piyasasinin en buytk 3. oyuncusudur.

Ortaklik Yapisi
Milli Reasurans Turk 57.31%
Trakya Yatirm Holding 7.00%
Halka Agik 35.69%
Ozet Finansallar 2023 2024 2025T 2026T
Brut Prim (TLmn) 44,228 69,589 97,733 130,506
Yillk Degisim  86% 57% 40% 34%
Net Kar (TLmn) 5,909 10,878 12,028 15,286
Yillik Degisim — 421% 84% 11% 27%
Ozsermaye (TLmn) 14,204 30,656 40,584 52,770
Yillik Degisim ~ 135% 116% 32% 30%
Toplam Varlik (TLmn) 58,368 96,198 121,374 147,437
Yillik Degisim ~ 90.1% 64.8% 26.2% 215%
Yonetilen Varlik (TLmn) 32,000 55,500 84,854 119,670
Yillik Degisim ~ 82.9% 73.4% 52.9% 41.0%
F/DD (x) 29 14 1.0 0.8
F/K (x) 7.1 38 35 2.7
Hisse Basina Kar(TL) 11.82 2176 24.06 30.57
Hisse Basina Temettu 0.00 4.20 6.20 8.00
Temettu Verimi 0.0% 5.0% 7.4% 9.6%
Ozkaynak Karlilgi 58% 48% 34% 33%
Analist: Kasim Emre Duman
+90(212) 384 1270
KasimDu@garantibbva.com.tr

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

ANSGR Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T
Briit Yazilan Primler 44,228 69,589 97,733 130,506
Net Kazanilmig Primler 23,247 41,138 55,330 76,468
Diger Teknik Gelirler 12,272 17,667 23,743 27,443
Toplam Teknik Gelirler 35,518 58,805 79,073 103,911
Toplam Gergeklesen Hasarlar -21,156 -29,769 -44,067 -59,735
Faaliyet Giderleri -6,102 -11,975 -16,000 -20,294
Diger Teknik Karsiliklardaki Deg. -80.18 -468.92 -910.91 -1,109.35
Diger Teknik Giderler -823.14  -1599.28 -1,245.74 -1,503.00
Toplam Teknik Giderler -28,161 -43,813 -62,224 -82,642
Teknik Kar -4,441 -1,934 -5,631 -5,392
Net Yatirnm Gelirleri 11,610 16,958 22,521 26,71
Diger Gelirler/Giderler 405.1 -887.5 -852.0 -937.2
Vergi Oncesi Kar (VOK) 7,574 14,136 16,038 20,382
Vergi -1.664 -3,259 -4,009 -5,095
Net Kar 5,909 10,878 12,028 15,286
Bilanco (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T
Cari Varliklar 53,381 84,746 107,394 132,110
Nakit ve Nakit Benzerleri 35,472 61,835 72,986 90,908
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 14,523 17,390 22,931 29,095
Diger cari varliklar 3,386 5,520 11,476 12,108
Cari Olmayan Varliklar 4,987 11,452 13,980 15,327
Finansal Varliklar 3,277 8,944 9,838 10,330
Maddi ve Maddi Olmayan Varliklar 1,001 1,598 2,198 2,798
Diger Uzun Vadeli Varliklar 710 910 1,943 2,198
Toplam Varliklar 58,368 96,198 121,374 147,437
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 43,327 64,118 79,308 93,135
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 837 1,424 1,482 1,531
Ozsermaye 14,204 30,656 40,584 52,770
Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 58,368 96,198 121,374 147,437
Onemli Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T
Ozsermaye Karlilig 58% 48% 34% 33%
Teknik Marj a.d. a.d. a.d. a.d.
Hasar Prim Orani 93% 76% 80% 78%
Gider Prim Orani 26% 29% 31% 29%
Bilesik Orani 119% 105% M% 107%
Onemli Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
Brut Yazilan Prim Buytmesi 86% 57% 40% 34%
Net Kazanilan Prim BuyUmesi 116% 77% 34% 38%
Temettt Dagitim Orani 0% 19% 26% 26%
PD/DD 2.94 1.36 1.03 0.79
P/Brut Yazilan Prim 0.94 0.60 0.43 0.32
F/K 7.06 3.84 3.47 2.73
F/Yonetilen Varlik Buyuklugu 1.30 0.75 0.49 0.35
Yatirim Portfoyu Getirisi 47% 39% 32% 26%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

ANSGR Degerleme

ANSGR icin hedef fiyatimizi son kapanis fiyatina gére %116 ytkselis potansiyeli iceren TL180,00/
hisse olarak belirlemekteyiz. Degerleme icin artik deger yontemini kullanirken, 2025 ile 2029
arasindaki donemde risksiz faiz oraninin %30'dan %Z21'e kademeli olarak gerilemesini
varsaymaktayiz. Dolayisiyla, ayni dénemde 6zkaynak maliyeti varsayimimiz %34'ten %25'e
kademeli olarak dusmektedir. ANSGR icin, Anadolu Hayat Emeklilik'teki Sirket payini (%20)
mevcut piyasa degerinden geri eklemekteyiz.

2025 tahminlerimize goére, ANSGR hisseleri 3.5x F/K ve 1.0x F/DD carpanlariyla islem
gormektedir, bu da 3 yillik tarihsel ortalamasina goére sirasiyla 48% ve 42% iskontoya karsilik

gelmektedir.

Artik Deger Methodu (Mn TL) 2025 2026 2027 2028 2029 Terminal
Net Kar 12,028 15,286 16,319 17,528 17.832

istiraklerden gelirler (-) 500 625 719 791 870

Duzeltilmis Net Kar 11,528 14,661 15,600 16,737 16,962 18,659
Ozsermaye 40,584 52,770 65,089 77,617 88,949 101,077
istirakler (-) 11,486 14,663 18,476 22,861 27,904 30,694
Duzeltilmis Ozsermaye 29,098 38,107 46,613 54,755 61,045 70,383
Duzelt. Ozsermaye Karliligi 45% 44% 37% 33% 29%

Ozsermaye Maliyeti 34% 31% 29% 27% 25%

Ozsermaye Maliyeti 7,436 9,093 11,146 12,702 13,826 15,414
Artik Deger 4,092 5568 4,454 4,035 3137 54,969
iskonto Faktoru 0.80 0.76 0.59 0.46 0.37

Artik Degerin Simdiki Degeri 4,093 5,569 4,454 4,035 3137 16,232
Ozsermaye (1G25) 29,104

Terminal Degerin buglinkt degeri 16,232

Artik Degerin Toplami (2025 - 2029) 12,365

Terminal Buytme Orani 10%

istirakler 6179.1

Hedef Deger 89,651

Hisse Sayisi (mn) 500

Hedef Fiyat (TL/hisse) 180.0

Kapanis Fiyati (TL/hisse) 83.5

Yiikselis Potansiyeli (%) 116%

Terminal Baytme Orani 10%

Uzun Donem 6zsermaye karlilig 27%

Uzun Donem temettt dagitim oran 35%

ANHYT Piyasa Degeri 30,896

Ulasilan 2026 F/DD 17

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

Ak Sigorta (AKGRT)

Endeks Uzeri Getiri - Hedef Fiyat: 10.00TL

> AKGRT icin 10.00TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU)
tavsiyesi ile 6nerimizi baslatiyoruz. Artik deger yaklasimi
kullanarak hesapladigimiz hedef fiyatimiz %78 yukselis
potansiyeli sunuyor. 2025 beklentilerimize gére AKGRT hisse
senetleri sirasiyla 3.8x F/K ve 1.25x F/DD garpanlariyla islem
goérmektedir.
Sardurulebilir karhlik icin dontstim. Gugla ortaklik yapisi (Sabanci
Holding ve AGEAS ile ortak girisim), Ustin dagitim giict yaratan
Akbank ve AGESA ile devam eden sinerjiler, yuksek dijital odak,
“Medisa” isimli yeni sirketle Saglik bransinda yeniden konumlanma
AKGRT'ye ybnelik olumlu durusumuzun arkasindaki ana
faktorlerdir. Buna ek olarak Temettt dagitimma 5 yil sonra
baslanmasi beklentisi de hisse fiyati Uzerinde 6nemli bir katalizér
olarak takip edilebilecektir. AKGRT'nin sermaye yeterlilik orani
1C25 itibariyle %138 (2024 vyilsonunda %158) olup, temetti
dagitimiicin gereken en az %135 icin yeterli seviyededir.

Az Coktur. AKGRT'nin 4A25 brat primi yillik bazda -%11 daralarak
sektorun yillik bazda %49 blyumesinin altinda kalmistir. Kasko
(yillik -962) ve Kara Araglari Sorumluluk (yillik -%34) branslarindan
gelen dustk katki, yillik brit yazilan primdeki daralmanin ana
nedenidir. Boylece, sirketin brat primi 1¢25'te yillik -%8 azalarak 8.8
milyar TL'ye gerilemistir. llk ceyregin olumsuz etkisi nedeniyle,
sirketin toplam brat priminin 2025T'de 39.7 milyar TL'ye
ulasacagini tahmin ediyoruz ve bu da benzerlerine kiyasla daha
dustk bir baytmeye (%14 yillik degisim) isaret etmektedir. Ote
yandan, sirketin Kara Araclari Sorumluluk bransindaki dusuk prim
Uretiminin, bransin dusuk karliliga sahip oldugu duastnulduginde
finansallar Gzerindeki etkisinin sinirh oldugunu not ediyoruz. Buna
gore, AKGRT'nin teknik zararinin bir yil 6énceki -2.2 milyar TL'ye
kiyasla 2025T'de -1.7 milyar TL'ye gerilemesini bekliyoruz.

Portfoy yonetimi 6zkaynak karlihgricin kilit 6nemde. Sirketin yatirnm
portfoyll 1C25'te 14.5 TL'ye ulasmistir. Devlet tahvili toplamda (%
38) paya sahipken, onu vadeli mevduat (%30) ve Eurobond (%17)
takip etmekte, diger oyunculara kiyasla nispeten dustk hisse senedi
agirhgina sahiptir. 125 itibariyle geyreklik yatirim geliri 1.02 milyar
TL olurken, ortalama yillik getiri %32 seviyesindeydi. Yatirm
gelirlerinin ortalama %27 yatirm getirisiyle 2025T'de 4.6 milyar
olmasini ve toplam portféoytin 20.6 milyar TL'ye ulasmasini
bekliyoruz. Stratejik dontusum teknik zarari sinirlayacakken yatirim
portfoyunin finansallar (Gzerindeki 6nemini artiracaktir. 2025
tahminlerimize gore, AKGRT'nin 0.44x F/Yonetilen Varlik (TURSG
1.03x, ANSGR 0.49x) orani argimanimizi desteklemektedir.

Guclo Dijital Odak. Aksigorta, dijitallesme stratejilerine paralel
olarak 2017 yilinda “ADA" adini verdigi yapay zeka tabanli dijital
asistan uygulamasini  baslatmistir.  ADA'nin  gerceklestirdigi
islemlerin 2020-2024 yillan arasinda iki kattan fazla artarak 7.2
milyona ulasmasiyla teknik olarak etkinligini kanitlamaktadir. Ayrica
sirket, yeni teknolojileri (RPA & Al) kullanarak 2025 yilinda 8.8
milyon islem gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Sirketin dijital
odagi, faaliyetlerde verimliligi artirirken giderleri de kontrol altinda
tutmaya yardimci olacaktir.

Riskler. Motor disi segmentte hesaplamamizdan dusuk prim
buyimesi ve dusuk yatirnm geliri degerlememiz icin asagi yonlu
riskler olacaktir.
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Mevcut Hisse Fiyati
TL5.62

12A Hedef Fiyat
TL10.00

Piyasa Degeri
usSb231mn

TL9,059mn

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:

Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Araligi (TL):

Ort. Ganluk Hacim (mn TL) 3 ay:

YBB TL Getiri:
Beta (2 yillik, haftalik)
BIST-100'deki agirlig

Odenmis Sermaye (mnTL):

Yabanci Pay::

Kisaca Sirket

Potansiyel Getiri
78%

AKGRT:IS.TI / AKGRT:IS.IS

1Ay
-10%

3 Ay
-9%

Mevcut
26.31%

12 Ay
-25%
514788
859
-26%
1.04
0.11%
1,612
12A 6nce
24.71%

Aksigorta, kuruldugu gtnden bu yana edindigi tecrtbe ve bilgi
birikimiyle musteri odakli ve yenilik¢i vizyonunu saglam adimlarla
gelecege tasimaktadir. Aksigorta, 10 bolge mudarlugt, 680 galisani,
3.500'u agkin bagimsiz acentesi, 710 Akbank subesi, 120'ye yakin
brokeri ve 6 bine yakin anlasmali kurumu ile bireysel ve kurumsal
musterilerine hizmet vermektedir.

Ortaklik Yapisi
Sabanci Holding
AGEAS Insurance
Halka Aglk

Ozet Finansallar
Brut Prim (TLmn)

Yillik Degisim
Net Kar (TLmn)

Yillik Degisim
Ozsermaye (TLmn)

Yillik Degisim
Toplam Varlik (TLmn)

Yillik Degisim
Yonetilen Varlik (TLmn)

Yillik Degisim
F/DD (x)
F/7K (x)

Hisse Basina Kar(TL)
Hisse Basina Temettu
Temettd Verimi
Ozkaynak Karliligi

2023
27,299
101%
1,186
ad.
3,276
68%
21132
-16.0%
9,141
19.3%
2.8
7.6
0.74
0.00
0.0%
45%

Analist: Kasim Emre Duman

+90(212) 3841270

. ® .

2024
34,872
28%
1,858
57%
5,092
55%
25,556
20.9%
13,492
47.6%
1.8
4.9
115
0.00
0.0%
44%

2025T
39,701
14%
2,379
28%
7,221
42%
31,753
24.2%
20,586
52.6%
13
38
1.48
0.16
2.8%
39%

36.00%
36.00%
28.00%

2026T
51,981
31%
3133
32%
9,674
34%
38,583
21.5%
28,479
38.3%
09
29
1.94
042
7.5%
37%
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Yatirom

AKGRT Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T
Briit Yazilan Primler 27,299 34,872 39,701 51,981
Net Kazanilmis Primler 7,677 10,277 13,674 17,616
Diger Teknik Gelirler 3,035 4,596 4,572 5,380
Toplam Teknik Gelirler 10,712 14,873 18,246 22,996
Toplam Gergeklesen Hasarlar -6,622 -8,889 -10,065 -12,642
Faaliyet Giderleri -1,933 -2,846 -4,367 -5,269
Diger Teknik Karsiliklardaki Deg. 69.60 -93.15 -100.73 -50.00
Diger Teknik Giderler -536.06 -938.05 -817.09  -1,005.40
Toplam Teknik Giderler -9,021 -12,766 -15,349 -18,967
Diizeltilmis Teknik Kar -1,215 -2,264 -1,742 -1,336
Net Yatirnim Gelirleri 2,776 4,367 4,636 5,362
Diger Gelirler/Giderler -227.4 -87.7 -94.4 -109.0
Vergi Oncesi Kar (VOK) 1,334 2,015 2,799 3,916
Vergi -148 -158 -420 -783
Net Kar 1,186 1,858 2,379 3,133
Bilanco (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T
Cari Varliklar 20,264 24,084 29,809 36,240
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,464 15,846 20,223 24,805
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 7.020 6,033 7.298 9,198
Diger cari varliklar 1,780 2,205 2,287 2,237
Cari Olmayan Varhiklar 868 1,472 1,944 2,344
Finansal Varliklar 100 0 0 0
Maddi ve Maddi Olmayan Varliklar 411 898 1,198 1,448
Diger Uzun Vadeli Varliklar 357 575 747 896
Toplam Varliklar 21,132 25,556 31,753 38,583
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 17,723 20,113 23,881 28,008
Uzun Vadeli Yukiimluliikler 133 351 651 901
Ozsermaye 3,276 5,092 7,221 9,674
Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 21,132 25,556 31,753 38,583
Onemli Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T
Ozsermaye Karliligi 45% 44% 39% 37%
Teknik Marj n.m n.m n.m n.m
Bilesik Orani 118% 123% 1M2% 107%
Onemli Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
Brut Yazilan Prim BuyUmesi 101% 28% 14% 31%
Net Kazanilan Prim Buyumesi 56% 34% 33% 29%
Temettt Dagitim Orani 0% 0% 11% 22%
PD/DD 2.77 1.78 1.25 0.94
P/Brtt Yazilan Prim 0.33 0.26 0.23 0.17
F/K 7.64 4.88 3.81 2.89
F/Yonetilen Varlik Buyaklugu 0.99 0.67 0.44 0.32
Yatirim Portfoya Getirisi 33% 39% 27% 22%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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2 Garanti BBVA

Yatirom

AKGRT Degerleme

AKGRT icin hedef fiyatimizi son kapanis fiyatina gére %78 yikselis potansiyeli tasiyan TL10.0/
hisse olarak belirlemekteyiz. Degerleme icin artik deger yontemini kullanirken, 2025 ile 2029
arasindaki donemde risksiz faiz oraninin %30'dan %Z21'e kademeli olarak dusmesini
varsaymaktayiz. Dolayisiyla, ayni dénemde 6zkaynak maliyet varsayimimiz %34'ten %25'e
kademeli olarak dusmektedir.

2025 tahminlerimize gore, AKGRT hisseleri 3.81x F/K ve 1.25x F/DD carpanlarinda islem
gormektedir, bu 3 yillik tarihsel ortalamasina gore sirasiyla 62% ve 27% iskontoya karsilik

gelmektedir.

Artik Deger Methodu (Mn TL) 2025 2026 2027 2028 2029 Terminal
Net Kar 2,379 3,133 3,681 4,065 4,346 4,781
Ozsermaye 7,221 9,674 12,605 15,820 19,166 18,197
Duzelt. Ozsermaye Karliligi (%) 39% 37% 33% 29% 25%

Ozsermaye Maliyeti (%) 34% 31% 29% 27% 25%

Ozsermaye Maliyeti 1,744 2,257 2,830 3435 3,995 4,839
Artik Deger 635 877 851 630 351 13,357
iskonto Faktord 0.80 0.76 0.59 0.46 0.37 0.30
Artik Degerin Simdiki Degeri 636 877 852 630 352 3,944
Ozsermaye (1G25) 5422

Terminal Degerin buglnk( degeri 3,944

Artik Deger Toplami (2025-2029) 1,975

Terminal Buyume Orani 10%

Hedef Deger 15,992

Hisse Sayisi (mn) 1612

Hedef Fiyat (TL/hisse) 10.00

Kapanis Fiyati (TL/hisse) 5.62

Yiikselis Potansiyeli (%) 78%

Sonsuz Buytume 10%

Uzun Donem 6zsermaye karlihg 26%

Uzun Dénem temettd dagitim 30%

Ulasilan 2026 F/DD 1.7

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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Yatirom

Sektorel Genel Goruniim

Turkiye hayat disi sigorta sektoéri, 2021 ve 2024 yillari arasinda brit
yazilan prim cinsinde +%104 YBBO buyumus ve guglt finansal
performansini kanitlamistir. 2024 yilinda toplam pazar buayuklugu (brut
prim cinsinde) 738 milyar TL'ye (yilhik +%72 artis) ulasmistir. Glcl ivme
4A25'te de devam etmis ve toplam pazar buytmesi yillik bazda %49
olarak gerceklesmistir (%11 reel bluyume). Kilit branslardaki dusuk
penetrasyon oranlari orta/uzun vadede sektoértin buyime gérinimunu
destekleyecektir. Halihazirda, kasko ve diger branslar haric, branslarin
cogu negatif teknik karhihga sahiptir. Bununla birlikte, Tarkiye'nin makro
goérinumunde daha fazla normallesme, birlesik oranlari distrerek teknik
karllikta artisa yol agacaktir.

Briit Prim Uretimi 2023 Pazar Payi 2024 Pazar Pay1 Yillik Deg. 4A24 Pazar Payi 4A25 Pazar Payi1 Yillik Deg.
Tuarkiye Sigorta AS 59,518 13.9% 101,366 13.7% 70.3% 36,524 15.9% 50,550 14.8% 38.4%
Allianz Sigorta AS 46,638 10.9% 82,334 11.1% 76.5% 25,723 1.2% 37,929 M1% 47.5%
Anadolu Anonim Turk Sigorta! 44,228 10.3% 69,589 9.4% 57.3% 21,079 9.2% 29,696 8.7% 40.9%
Axa Sigorta AS 36,112 8.4% 61,084 8.3% 69.2% 17,908 7.8% 27,106 7.9% 51.4%
Sompo Sigorta AS 17,477 4.1% 35171 4.8% 101.2% 9,609 4.2% 14,281 4.2% 48.6%
Aksigorta AS 27,299 6.4% 34,872 4.7% 27.7% 12,407 5.4% 10,991 3.2% -11.4%
HDI Sigorta AS 25,239 5.9% 34,273 4.6% 35.8% 12,032 5.2% 15,883 4.6% 32.0%
Ray Sigorta AS 12,815 3.0% 31,362 4.2% 144.7% 8,898 3.9% 13,614 4.0% 53.0%
Quick Sigorta AS 20,299 4.7% 30,194 4.1% 48.7% 4,343 1.9% 16,716 4.9% 284.9%
Bupa Acibadem Sigorta AS 12,601 2.9% 21,163 2.9% 68.0% 11,226 4.9% 15,753 4.6% 40.3%
Toplam 429,332 738,592 72.0% 230,337 342,031 48.5%

Kaynak: Turkiye Sigorta Birligi, Garanti BBVA Yatirim

2021-2024 yillari arasinda yillik birlesik btylme oranlari, Kara Araclari
Sorumluluk'ta +%111, Kasko'da +%99, Saglik'ta +%119, Yangin &
Dogalafet'de +%106 ve diger branslarda %86 olarak gerceklesmistir.
Hayat sigortasi ile karsilastirildiginda, Turkiye Hayat Disi sektorinin
toplam sigorta sektorl icindeki payl 2021 yilinda %83 iken, 2024 yili
sonunda %88'e yukselmistir.

Turkiye Sigorta Birligi (TSB) verilerine gére, TURSG'nin pazar payi 2024
yil sonunda %13,7 (4A2025 itibariyla %14,8) ile 2021 seviyesine kiyasla
hafif bir artisa (+0,3 puan) isaret etmektedir. Ote yandan, ayni dénemde
ANSGR ve AKGRT, 6zellikle Kara Aracglari Sorumluluk bransindaki pazar
payindaki dusus nedeniyle -%2,84 ve -%3,26 oraninda pazar payi
kaybetmistir.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

Branslar: Kara Araclari Sorumluluk

Kara Araclari Sorumluluk bransi brut yazilan primi 2021-2024 yillari
arasinda %111 YBBO (USD bazinda %36) ile buyurken, 4A25'te yillik
buytme %63 olarak gerceklesmistir. Quick Sigorta gibi nispeten kiguk
olcekli sigorta sirketleri son yillarda hizli pazar payi kazanirken, TURSG,
ANSGR ve AKGRT bu donemde sirasiyla 2.4 puan, 6.2 puan ve 5.8 puan
pazar payl kaybetmistir.

(SOA) 4A25 Pazar Paylar (Brut prim cinsinde)

16%

14%

12%

10% /

8%

6%

4%

2%

0%
- N N N N OO MO 0O o0 <39 &5 S 0 wn
N ol
QOO O O O O O O O O O O O <
¥ -~ 8 ® & - 8 m F - 8 o 5 - o

a=@mm Quick Turkiye (TURSG)

Anadolu (ANSGR) e=@== Aksigorta (AKGRT)

Kaynak: Tarkiye Sigorta Birligi, Garanti BBVA Yatirim

Kara Araclari Sorumluluk alanindaki agresif blyUme stratejilerinin
artilari  ve eksileri bulundugunu dustlnmekteyiz. Kara Araclari
Sorumluluk bransinda bilytme sirkete gliclt nakit girisi saglarken, bu da
yonetim altindaki varliklarin hizlica artmasi anlamina gelmektedir. Ote
yandan, bu daha uzun bir slre icin daha yuUksek risk anlami da
tasimaktadir. Genel olarak, sigorta sirketleri yaklasik 10-12 yil boyunca
karsilik hesaplari altinda risk tasimakta ve bu da indirgeme oranlarinin
finansallar Uzerindeki hassasiyetini artirmaktadir.

Son yillarda enflasyondaki sert ytkselisler Kara Araclari Sorumluluk
karsiliklarini olumsuz etkilemistir. Ote yandan, makroda daha fazla
normallesme bransin teknik sonuclarinda da normallesmeye yol acabilir.
Turkiye'de toplam kayitl arac sayisi yaklasik 32 milyon olurken, Kara
Araclari Sorumluluk sigortasi penetrasyon orani %78 seviyelerindedir.
Kara Araclart Sorumluluk karsihgr AKGRT'nin toplam net muallak
tazminat karsiliginin %78'ini olustururken, bu oran TURSG ve ANSGR
icin sirasiyla %77 ve %52 seviyesindedir. 1C25 finansallarina goére
bransin birlesik orant TURSG/ANSGR/AKGRT icin sirasiyla %169, %152
ve %181 ile tarihi yuksek seviyelerini korumustur.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Branslar: Kara Araclari (Kasko)

Kasko bransinin brut yazilan primi 2021-2024 yillari arasinda %99 (USD
bazinda %29) YBBO ile buylrken, 4A25'te yillik buyime %30 olarak
gerceklesmistir. Kara Araclari, 125 finansal sonuclarina gére TURSG'de
%83, ANSGR'de %79 ve AKGRT'de %86 olarak gerceklesen saglkli
birlesik oranlar sayesinde oyuncularin teknik kar elde ettigi bir branstir.

(SOA) 4A25 Pazar Paylari (Brut Prim Cinsinden)
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Kaynak: Turkiye Sigorta Birligi, Garanti BBVA Yatirim

Turkiye Sigorta Birligi 4A25 verilerine gore, 39 sigorta sirketi Kara
Araclar bransinda hizmet vermektedir. ilk 20 piyasa oyuncusunun
toplamdaki payl 2021 ve 2024 vyillari arasinda %87'den %93'e
ylkselmistir. Tarkiye Sigorta (TURSG) 2021'de %8 olan pazar payini
2024'te %10'a cikarmis, 1C25'te ise bu oran %12'ye yukselmistir.
ANSGR %13'luk pay ile bransta pazar lideri konumunda iken, pazar payi
bu dénemde TURSG've kiyasla yatay seyretmistir. Ote yandan,
AKGRT'nin pazar payi, blyuk 6lgcide dontstim karari nedeniyle 2021'de
%9'dan 2024'te %5'e gerilemistir.

Kisi basina disen GSYH'deki ve kisi basina dusen arag¢ sayisindaki
artislar Motor branslari igin uzun vadeli itici glgler olacaktir. 4A25
itibariyle, Turkiye'de toplam kayitl arag sayisi yaklasik 32 milyondur.
Turkiye, kasko bransinda %24,5 gibi dusuk bir penetrasyon oranina
sahiptir ve bu durum organik blylme icin 6nemli bir potansiyel
sunmaktadir.
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Yatirom

Branslar: Saglik & Hastalik

Saglk bransinin brat yazilan primi 2021-2024 yillari arasinda %119
YBBO (USD cinsinde %A41) ile buyurken, 4A25'te yillik baytime %73
olarak gerceklesmistir. Turkiye, saghk alaninda %9 gibi dusuk bir
penetrasyon oranina sahiptir. Halihazirda, SGK kapsamindaki 0-65 yas
araligindaki Turk vatandaslari tarafindan satin alinabilen tamamlayici
saglik sigortasi ile saglik pazari gtcla bir biyume egilimine girmistir.
AKGRT, 1C25'te 74mn TL ile bu bransta teknik kar elde eden tek sirkettir.

(SOA) 4A25 Pazar Payi (Brat prim cinsinde)
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Kaynak: Turkiye Sigorta Birligi, Garanti BBVA Yatirim

Gelismis hastane agina ihtiyac duyulmasi, yuksek marka degeri odakli is
yapisi gibi nedenlerden dolayl saglk bransinda pay kazanmanin yeni
oyuncular icin diger branslara gére daha zor oldugunu distnmekteyiz.

Ik 10 ve 20 Sirket'in Pazar Paylari Toplami (%)
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Kaynak: Turkiye Sigorta Birligi, Garanti BBVA Yatirim

Ik 10 oyuncunun pazar payinin 2021 & 2024 yillari arasinda %85'ten %
89'a yukselmesi bu goérustimuzi desteklemektedir. 4A25 itibariyla,
TURSG bransta %9.12 pazar payina sahipken, ANSGR ve AKGRT'nin
pazar paylari sirasiyla %9.66 ve %3.14'tdr.
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Yatirhm

Yatirim Portféylerinin Karsilastirmasi

Sirketler tarafindan yonetilen varliklar, yuksek faiz ortaminda daha iyi
yatirnrm getirileri sayesinde yillar icinde hizla blyumustir TURSG'nin
yatinm portféyt 2021 ile 2024 yillari arasinda %93 YBBO ile artmistir ve
bu artis USD bazinda %25'e karsilik gelmektedir. ANSGR'nin yatirm
portfoyl ise 2021-2024 yillari arasinda %82 (USD bazinda %18) ve
AKGRT'nin yatirim portfoyt %49 YBBO ile buytmustur.

1C 2025 TURSG Ydnetilen Varlik (60,4mir TL)

YP Mevduat
2%

Eurobond
KKM 506
0%

Yatirm
Fonlar
34%

TL Mevduat
26%

Kaynak: Sirket Sunumu, Garanti BBVA Yatirim

1C 2025 ANSGR Yonetilen Varlik (58,5mlr TL)

Tahviller
21%

KV. Faiz
Aracl
Emtia & ra(;oarl
o 60%
Girisim Ser. _—
3% Serbest

Fonlar
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Kaynak: Sirket Sunumu, Garanti BBVA Yatirm

1C 2025 AKGRT Yonetilen Varlik (14.55mlr TL)

. Surdurulebi
Ozel Sektor lir Fon

Tahvili A%
2%

Devlet \

6%

\ Gecelik Faiz

Hisse Gecelik TOL

Senetleri Faiz FX 1%
0% 2%

Kaynak: Sirket Sunumu, Garanti BBVA Yatirm
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Ek 1: Tarkiye Sigorta (TURSG) 1C25 Finansallar

Turkiye Sigorta Finansal Sonuclar Degisim

Solo - (mn TL) 1C24 4C24 1C25 1C25/1C24 1C25/4C24
Brut Yazilan Prim 28163 28786 41402 47% 44%
Teknik Kar 4621 4765 5321 15% 12%

Net Kar 3527 3080 4523 28% 47%
Ozsermaye 19045 28723 33131 74% 15%
Rasyolar

Teknik Marj 16% 17% 13%

Ozsermaye Karliligi (SOA,duzeltilmis) 73% 59% 54%

Kaynak: Rasyonet

Ek 2: Turkiye Sigorta (TURSG) F/K
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Kaynak: Rasyonet

Ek 3: Turkiye Sigorta (TURSG) F/DD
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Kaynak: Rasyonet
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Ek 4: Anadolu Sigorta (ANSGR) 1C25 Finansallar

Anadolu Sigorta Finansal Sonuclar Degisim

Solo - (mn TL) 1C24 4C24 1C25 1C25/1C24 1C25/4C24
Brut Yazilan Prim 16462 23030 23192 41% 1%
Teknik Kar 4102 3830 2975 -27% -22%
Net Kar 2867 2999 2256 -21% -25%
Ozsermaye 17250 30656 29104 69% -5%
Rasyolar

Teknik Marj 25% 17% 13%

Ozsermaye Karliligi 74% 47% 39%

Kaynak: Rasyonet

Ek 5: Anadolu Sigorta (ANSGR) F/K
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Kaynak: Rasyonet
Ek 6: Anadolu Sigorta (ANSGR) F/DD
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Kaynak: Rasyonet
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Ek 7: Aksigorta (AKGRT) 1C25 Finansallar

Aksigorta Finansal Sonuclar Degisim

Solo - (mn TL) 1C24 4C24 1C25 1C25/1C24 1C25/4C24
Brut Yazilan Prim 9551 9852 8797 -8% -11%
Teknik Kar 282 714 543 92% -24%
Net Kar 273 693 352 29% -49%
Ozsermaye 3610 5092 5422 50% 6%
Rasyolar

Teknik Marj 3% 7% 6%

Ozsermaye Karlihg 47% 46% 43%

Kaynak: Rasyonet
Ek 8: Aksigorta (AKGRT) F/K
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Kaynak: Rasyonet

Ek 9: Aksigorta (AKGRT) F/DD
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Kaynak: Rasyonet
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirlklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GclncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.
EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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