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Turkiye Hayat Disi Sigorta Sektoru
Faiz indirimlerine Ragmen Giiclii
Karlihk

Hayat disi sigorta sektoriine ydnelik yatinmar algisi, Tiirkiye’de devam eden
para politikasindaki gevseme ile birlikte zayiflamis ve sekt6r carpanlari agagi
yonlii revize edilmistir. Bununla birlikte, bu olumsuz alginin asir oldugunu
diisiiniiyoruz. Politika faizlerindeki diisiise ragmen, sektoriin bilesik olarak
artan yatirim portfdylerinin sayesinde yatirim gelirlerinde belirgin bir diisiis
beklemiyoruz. 2026 yilinda giiclii 6zkaynak karhliklarinin (ROE) korunacagini
ongoriiyoruz; bu da sektor icin daha yiiksek PD/DD c¢arpanlarini hakh
kilmaktadir. Bu raporla birlikte Aksigorta, Anadolu Sigorta ve Tiirkiye
Sigorta icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

Faiz indirim dongiisii sektor icin baski unsuru olusturuyor: Hayat disi sigorta
sektori, prim tahsilati ile hasar 6demeleri arasindaki zaman farki sayesinde yiiksek faiz
ortamindan onemli olgiide faydalanmis; giiglii yatirim gelirleri teknik taraftaki zayifliklari
telafi ederek karlihgr desteklemistir. Ancak faiz indirim dongiisiiniin ilerlemesiyle birlikte,
piyasa faizlerindeki diisiis yatirim gelirleri lizerinde baski yaratmaktadir. Buna ek olarak,
gevseme donemlerinde diizenleyici otoriteler genellikle muallak hasar karsiliklarinda
kullanilan iskonto oranini asagi yonlii revize etmekte; bu durum raporlanan karsiliklari
artirarak karhlik iizerinde baski olusturmaktadir.

Gevsemeye ragmen yatirim gelirleri giiclii seyrini koruyacak: TCMB’nin politika
faizini yil sonuna kadar yaklagik 800 baz puan indirerek %30 seviyesine ¢ekmesini
beklememize ragmen, mevcut faiz diizeyi halen cazip bir sekilde bilesik bazda yaklagik
%40’hk bir getiriye karsilik gelmektedir. Ayrica, faizlerdeki disisiin yatirm gelirleri
lizerindeki etkisinin kademeli olmasini bekliyoruz; zira sigorta sirketlerinin portfoyleri,
kisa vadeli enstriimanlarin yani sira anlamli olglide uzun vadeli varliklari da icermektedir.
Buna ek olarak, sektoriin yonetilen varlik biylkligindeki (AUM) belirgin arts,
getirilerde daralma yasansa dahi yatirim gelirlerinin gicli kalmasina katki saglayacaktir.

Odagin degismesiyle teknik karlihkta iyilesme bekleniyor: Teknik karliigin
sirketlerin kar lretiminde daha merkezi bir rol listlenmesini ve sektor genelinde daha
dengeli bir kompozisyona gecisi desteklemesini bekliyoruz. Son yillarda motor
branslarinda karhlik baski altinda kalmis olsa da, sigorta sirketlerinin isletilen para (float)
uzerinden elde edilen getirilere olan yliksek bagimhhginin zamanla azalmasini ve
sirketlerin artik daha ¢ok teknik karliiga odaklanmasini 6ngériiyoruz. istikrarli TL
gorinimu de, hasar enflasyonunu kontrol altinda tutan destekleyici bir unsurdur. Bu
cercevede, sektoriin teknik karliliginda 2026 ve 2027 igin belirgin bir iyilesme bekliyoruz.

Sektoriin giiclii 6zkaynak karhhgi liretimini siirdiirmesi daha yiiksek PD/DD
carpanlarini destekliyor: Faiz oranlarindaki diisiise ragmen, sektoriin giiclii 6zkaynak
karliiklarini (ROE) korumasini bekliyoruz (TURSG: 40%, ANSGR: 34%, AKSGRT: 32%).
Enflasyonun iizerinde seyreden bu ROE seviyelerinin, sektor igin daha yiiksek PD/DD
garpanlarini hakh kildigi kanaatindeyiz.

Bu kapsamda, Aksigorta (AKSGR, HF: 10,l TL), Anadolu Sigorta (ANSGR, HF: TL37,9)
ve Tirkiye Sigorta (TURSG, HF: TL17,9) icin AL tavsiyelerimizi koruyoruz.

Riskler: Beklentilerden hizli gerceklesebilecek faiz indirimleri ve karsilk iskonto
oranlarinin indirilmesi yatirnnm gelirleri ve karliligi baskilayabilir; artan fiyat rekabeti ise
teknik marijlar igin asagi yonli risk olusturmaktadir.

Sektor Raporu

Yukari
Tavsiye HF (TL) )
Potansiyel
Aksigorta Al 10.10 6.90 45%
Anadolu Sigorta Al 37.90 24.00 58%
Tirkiye Sigorta Al 17.90 11.80 51%

Degerleme Carpanlan

Aksigorta Al
2025T 2026T
F/K (x) 38 33
PD/DD (x) 1.4 1.0
Ozkaynak Karlihg (%) 44.4% 31.8%
Anadolu Sigorta Al
2025T 2026T
F/K (x) 3.9 33
PD/DD (x) 1.2 0.9
Ozkaynak Karlihg (%) 36.6% 34.0%
Tiirkiye Sigorta Al
2025T 2026T
F/K (x) 6.2 5.1
PD/DD (x) 3.1 2.0
Ozkaynak Karliligi (%) 51.8% 40.3%

Kaynak: Unlii & Co tahminleri, Rasyonet
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Yatirim Tezi

Faiz indirim dongiisiine ragmen dayanikli net kar beklentisi

Hayat disi sigorta sektori, primlerin pesin tahsil edilmesi ve hasar 6demelerinin daha
sonraya sarkmasiyla ortaya ¢ikan yapisal vade uyumsuzlugu sayesinde ylksek faiz
ortamindan 6nemli olgiide faydalanmaktadir. Bu zamanlama farki, agirhikli olarak sabit
getirili enstriimanlara yonlendirilen “float” niteliginde kayda deger bir yatirim havuzu
yaratmaktadir. Yiksek faiz donemlerinde, bu fonlarin yeniden yatirim getirileri ve faiz
gelirleri artarak yatirim gelirleri ve karliigi anlaml dlgiide desteklemektedir. Son yillarda
sektor karliiginin ana kaynagi yatirim gelirleri olmustur. Nitekim 9A25 itibariyla hayat
disi sigorta sirketleri 170,5 milyar TL net yatinm geliri elde ederken, yatirim gelirleri
harig teknik zarar 42,9 milyar TL seviyesinde gerceklesmis ve sektor net kari 88,3 milyar
TL olmustur.

Tablo I: Hayat disi sigorta sektorii teknik kar*, net yatirim geliri ve net
kar (mr TL)

200

1 ——Mllk kM ii—.——._S9S,—~—Y

100 o B B

. = B

mmmm Teknik Kar mmm Yatirim Geliri Net Kar

Kaynak: TSB (*) yatirim gelirleri harig

Ancak faiz indirim dongisiiniin ilerlemesiyle birlikte bu destekleyici unsur tersine
donmekte; piyasa faizlerindeki disiis yatinm gelirleri lizerinde baski yaratmaktadir.
Gevseme donemleri ayrica karsilik muhasebesi kanaliyla ikincil bir baski unsuru
olusturmaktadir. Diizenleyici otoriteler, faiz indirimleri sirasinda muallak hasar
karsiliklarinda kullanilan iskonto oranini genellikle asagi yonli revize etmekte; bu durum
raporlanan karsiliklari artirarak karliigr baskilamakta, ancak nakit akislari iizerinde bir
etki yaratmamaktadir. Nitekim 2025 yilinda diizenleyici otorite iskonto oranini ii¢ kez
disiirmistir (1C25: %35,0'ten %32,5’e; 3C25: %32,5’ten %30,0’a; 4C25: %30,0’dan
%29,0’a); soz konusu adimlar raporlanan karsiliklari artirmis ve kisa vadeli karlilik
iizerinde baski olusturmustur. Ozellikle 3C25'teki indirim, Kara Araglari Sorumluluk
(KAS) ve Kasko branslarinin uzun kuyruklu yapisi nedeniyle motor agirlig yiiksek
sirketlerde tek seferlik bir kar etkisi yaratmistir: Tiirkiye Sigorta’da TL42| mn (%3C25
solo net karin %8,4’i), Anadolu Sigorta’da ise daha yiiksek olmak lizere TL685 mn
(%20,0) seviyesinde etki kaydedilmistir. Bu etkiler nakit disi nitelikte olup, temel nakit
akislarini ve operasyonel dinamikleri degistirmemektedir; dolayisiyla i¢sel degerlemeler
tzerinde anlamli bir etki beklememekle birlikte, ilave diizenleyici adimlar konusunda
yatirimei algisinin temkinli kalabilecegini not diismek isteriz.
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Faiz indirim siirecine ragmen yatirim gelirlerinin giiclii seyrini korumasi

Faiz indirim dongiisiiniin baslamasiyla birlikte hayat disi sigorta sektoriine yonelik
yatirimei algisi zayiflamis ve sektor garpanlari asagl yonlu revize edilmistir. Ancak bu
olumsuz alginin asir oldugunu diisiiniiyoruz. Politika faizlerindeki diislise ragmen,

sektoriin yatirim gelirlerinde anlamli bir bozulma beklemiyoruz. Yapici goriisiimiiz
asagidaki unsurlara dayanmaktadir:

I) Arastirma kapsamimizdaki hayat disi sigorta sirketlerinin portféy kompozisyonu,
ylksek agirliktaki devlet tahvili pozisyonlarindan olusmaktadir. Devlet tahvilleri,
Aksigorta, Anadolu Sigorta ve Tiirkiye Sigorta’nin toplam varliklarinin sirasiyla
%47, %42 ve %35’ini olusturmakta olup, getirilerdeki diisiisle birlikte ortaya ¢ikan
yeniden degerleme kazanglarindan faydalanmaya elverisli bir yapi sunmaktadir.

Tablo 2: Hayat Disi Sigorta Sirketlerinin Portfdy

Kompozisyonlari

Tablo 3: Devlet Tahvili Fiyatlari (I Temmuz 2025 = 100 olacak
sekilde normalize edilmistir)

Vadeli Mevduat
30%

Vadeli Mevduat
49%

Devlet Tahvili Devlet
47%

Tahvili 42%

Aksigorta Anadolu Sigorta

Kaynak: Sirket verileri
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Kaynak: Bloomberg, Unlii & Co analizi

2)

2026 boyunca gosterge faizin kademeli olarak gerilemesini beklemekle birlikte,

mutlak seviyeler itibariyla yiiksek kalacagini ongoriiyoruz. TCMB politika faizinin
2026 yil sonuna kadar %38’den %30’a diisecegini varsayan senaryomuz
cergevesinde, para piyasasi fonlarinin 2026 yilinda yaklasik %40 bilesik getiri
saglayabilecegini tahmin ediyoruz. Bu getiri, %23,9 TUFE varsayimiyla yaklasik

%13 reel getiriye karsilik gelmektedir.

Tablo 4: TUFE Yillik Degisim ve Politika Faizi icin Beklentilerimiz
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Kaynak: Tiiik, Unlii & Co tahminleri
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3) Sektoriin yonetilen varlik biytikligi (AUM) son yillarda kayda deger olglide artmis
olup, getiriler daralsa dahi yatirim gelirlerinin dayanikhihigini korumasina katki
saglamaktadir.

Tablo 5: Hayat-disi sigorta sektorii AuM ve biiyiime gostergeleri (mr TL)

800 150%
716.7
700 130%
400 110%
90%
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o 70%
400 68%
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200 26.2%
10%
100 -10%
0 -30%
2020 2021 2022 2023 2024 9A25

Sektor AUM  em===Yllik Blylime  emm=Reel Bliylime

Kaynak: TSB, Tiiik, Unlii & Co Analiz

Bu dinamiklerin, yatirm gelirlerinin dayanikli seyrini strdirmesini saglayarak giicli
ozkaynak karlliklarini (ROE) destekleyecegini diisiiniiyoruz.

Odagin degismesiyle birlikte teknik karlilikta iyilesme bekleniyor

Getirilerin kademeli olarak normallesmesiyle birlikte, teknik karlligin sirketlerin kar
Uretiminde daha merkezi bir rol ustlenmesini ve sektor genelinde daha dengeli ve
stirdiirilebilir bir kir kompozisyonuna gegisi desteklemesini bekliyoruz.

Tablo 6: Hayat Disi Sigorta Sektdrii Teknik Kar, Net Kar ve Bilesik
Rasyo Gelisimi (m TL)

m— Teknik Kar (¥) (TLm) Net Kar (TLm) Sektar Bilesik Oran
TURSG ANSGR AKGRT

37,500 150%

125%
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-25,000 75%
] 2 2 2 3 I & & a 3 a3
53 O U 83 O O 5 53 U U O
- o~ ~m - - o~ ~m - - o~ ~”

Kaynak: TSB, Sirketler, Unli&Co Analiz

Son yillarda motor branslarinda karllik baski altinda kalmis olsa da, sigorta sirketlerinin
isletilen paradan (float) elde edilen gelirlerine artan bagimlili§inin zamanla azalmasini ve
teknik karliliga one gikmasini bekliyoruz; bu egilim, rekabetgi fiyatlama davranislarini da
sinirlayabilir. istikrarll bir TL goriinimii de, doviz bazh orijinal yedek pargalardaki
oynakligi sinirlayarak hasar enflasyonunun kontrol altinda tutulmasina katki saglayan bir
diger destekleyici unsurdur. Buna ek olarak, saglik ve ferdi kaza branslarinin artan
katksi, gelirlerin daha iyi gesitlenmesini saglamakta ve sektor karliiginin genel kalitesini
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ylikseltmektedir. Bu cercevede, sektoriin teknik karliiginda 2026 ve 2027 yillarinda
iyilesme bekliyoruz. 2026’ya bakildiginda, Anadolu Sigorta yiiksek finansal kaldirag
yapisiyla one gikarken, Tiirkiye Sigorta ustiin teknik karlihgiyla ayrismaktadir.

Sektoriin giiclii 6zkaynak karhliklarini (ROE) siirdiirmesi daha yiiksek
PDD/DD carpanlarini destekliyor

Hayat disi sigorta sirketlerinin karlihigina yonelik olumlu gorisiimiizii koruyoruz; zira
birden fazla destekleyici unsur varhigini siirdirmektedir. Tahvil pozisyonlarindan
kaynaklanan yeniden degerleme kazanglarinin, azalan yeniden yatirm gelirlerini
dengelemesini beklerken, yatirm portfoylerinin de bilesik sekilde biiylimeye devam
ettigini goriiyoruz. Buna ek olarak, faiz indirim dongiisiiniin beklentilerden daha yavas
ilerlemesini; faizlerin gerilemekle birlikte mutlak seviyeler itibariyla ylksek kalmasini
ongoriiyoruz ki bu da genel karliig desteklemektedir. Bu ¢ercevede, faiz oranlarindaki
diistise ragmen sektoriin giiclii 6zkaynak karliliklari (ROE) iiretmeye devam etmesini
bekliyoruz (TURSG: 40%, ANSGR: 34%, AKGRT: 32%). Enflasyonun lizerinde seyreden
bu ROE seviyelerinin, sektor igin daha yiiksek PD/DD ¢arpanlarini hakli kildigi
kanaatindeyiz.

Tablo 7: Arastirma Kapsamimizdaki Hayat Disi Sigorta Sirketleri icin
ROE Goriiniimii (%)
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Kaynak: Sirketler, Unlii&Co Analiz

Hayat digi sigorta sirketleri, dezenflasyon siirecindeki olasi aksamalara karsi
dogal bir koruma sunmaktadir.

2025 yih baginda yil sonu gosterge repo faizine iliskin varsayimimiz %32,5 seviyesindeydi.
Ancak finansal piyasalardaki dalgalanmalarla birlikte 2C25’te piyasa faizleri yiikselmis ve
2025 yil sonu gosterge repo faizi %38,0 seviyesine ulagmistir. Bu ortam, 2025 boyunca
sektor karlihgini desteklemis; hayat disi sigorta sektoriiniin ylksek faizlerden
kaynaklanan yapisal avantajini ve dezenflasyon programinda yasanabilecek olasi
aksakliklara karsi bir koruma unsuru olma niteligini bir kez daha ortaya koymustur.

Hayat disi sigorta sirketleri icin AL tavsiyelerimizi koruyoruz.

Aksigorta (AKSGRT, HF: 10,1 TL), Anadolu Sigorta (ANSGR, HF: 37,9 TL) ve Tiirkiye
Sigorta (TURSG, HF: 17,9 TL) icin AL tavsiyelerimizi sirdiirliyoruz. Hedef fiyatlarimiz,
Aksigorta igin %45, Anadolu Sigorta icin %58 ve Tiirkiye Sigorta igin %51 potansiyel
getiriye isaret etmektedir.

Anadolu Sigorta sektorde en begendigimiz hisse konumunda.

Sirket; ylksek yatirim kaldirag orani (72,3 milyar TL finansal varlik, 6zkaynaklarin 2,0
kati), 2026 icin ongoriilen giiglii temettli verimi (%8,6) ve Anadolu Hayat'taki %20’lik
stratejik payi (7,7 milyar TL deger) ile olumlu ayrismaktadir. Anadolu Sigorta’nin

2023-24 doneminde ortalama ROFE'’si %58 ile sektor ortalamasi olan %53’lin lizerinde

Equity Research 5
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gergeklesmis; bu performans, daha uzun yatirim vadesine sahip branslara odaklanan
prim portfoyu sayesinde Ustiin yatirim geliri Giretiminden kaynaklanmistir. Sektor
genelinde ROE’de bir normallesme beklememize ragmen, sirketin 6zkaynak karlliginin
kiimiilatif bazda yiiksek seviyelerini koruyacagini; 2025E’de %36,6’dan 2026E’de
%34,0’a sinirl bir gerileme gosterecegini 6ngoriiyoruz. Azalan ancak mutlak seviyeler
itibariyla halen yiiksek seyreden piyasa faizleri ile teknik tarafta beklenen toparlanma,
bu goriiniimii desteklemektedir. Ayrica, sirketin 2017-2021 doneminde gozlenen
%33,5’lik tarihsel ortalama temettii dagitim oranini korumasi varsayimiyla, %8,6
seviyesinde cazip bir temettii verimi gerceklestirecegini ongorliyoruz.

UNLU&Co Research

AKGRT ANSGR TURSG Ortalama

6.9 24.0 11.8
Hisse Sayisi 1,612 2,000 10,000

Piyasa Degeri 11,187 48,000 118,400
Hedef Fiyat 10.1 379 (VA
Yukari Potansiyel 45% 58% 51%
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2027T PD/DD 0.8 0.8 1.5
2025T F/K 3.8 3.9 6.2
2026T F/IK 3.3 3.3 5.1
2027T F/IK 3.0 3.0 4.4
2024 Net Kar 1,857 10,878 12,720 25,455
2025T Net Kar 2,919 12,395 19,060 34,374
2026T Net Kar 3,421 14,351 23,416 41,188
2027T Net Kar 3,766 16,103 27,123 46,992
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2025T Net Kar Biiyimesi 57% 14% 50% 35%
2026T Net Kar Biiyimesi 17% 16% 23% 20%
2027T Net Kar Biyiimesi 10% 12% 16% 14%
2025T Ozkaynak Karliligi 44.4% 36.6% 51.8% 2.2%
2026T Ozkaynak Karliligi 31.8% 34.0% 40.3% 2.7%
2027T Ozkaynak Karliligi 25.0% 29.4% 34.0% 3.1%
2025T Bilesik Oran 113% 110% 98%
2026T Bilesik Oran 111% 109% 97%
2027T Bilesik Oran 109% 108% 96%
= Brim Biiylimesi
= 2025 2% 33% 44% 24%
e 2026 22% 30% 32% 28%
g Ozkaynaklar / Varliklar (9A25) 27% 32% 36%
Y Finansal Varliklar / Ozkaynaklar (9A25) 230% 200% 183%

Kaynak: §irketler, Rasyonet, UNLU&Co Tahminleri
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SEKTOR GORUNUMU

2023’ten bu yana belirgin karlilik toparlanmasi

2022’de doviz kuru ve hiper-enflasyon sokunun tetikledigi siirdiirilemez derecede
zayif bir teknik fiyatlama ortaminin ardindan, sektor karliigi 2023’ten itibaren yiikselen
faiz oranlariyla paralel sekilde kayda deger olclide toparlanmistir.

Tablo 8: Hayat disi sigorta sekt6riiniin teknik karlihig

Tablo 9: Hayat disi sigorta sektdriiniin 6zkaynak karlihg
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Kaynak: TSB (¥) yatirim gelirleri harig, Unli&Co Analiz

Equity Research

Kaynak: TSB, Unlii&Co Analiz

9A25 itibariyla hayat disi sigorta sektoriiniin 6zkaynak karliigi (ROE), 2025 yilinda faiz
indirim dongusiiniin beklentilerden daha yavas gerceklesmesi sebebiyle yiiksek
seviyelerini korumaktadir. Sektor ROFE’sinin 2026 yil sonu itibariyla yaklagik %30
seviyesine dogru gerilemesini beklemekle birlikte, faiz oranlarinin halen yiiksek
seyretmesi karllik agisindan temel bir destek unsuru olmaya devam etmektedir.

3C23’ten itibaren, artan yatirim gelirleri ve MTPL bransindaki teknik toparlanmanin
etkisiyle karlilikta gozlenen iyilesme, ilgili segmentte rekabetin belirgin sekilde
artmasina yol agmistir. Artan rekabet ve yiikselen hasar frekansi nedeniyle 3C25’te
MTPL ve MOD branslarinda birlesik rasyolar ylikselmis olsa da, 4C25’te sinirli bir
normallesme bekliyoruz.

Tablo 10: Hayat disi sigorta sektdriiniin ceyreklik karliligi

B Teknik Kar (¥) (TLm) e Sektdr Bilesik Oran
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Kaynak: TSB, Unlii&Co Analiz
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Finansal gelirler sektor karliliginin ana itici glicii konumunda

9A25 itibariyla hayat disi sigorta sirketlerinin toplam finansal varliklari (finansal
yiikiimliilikler net) 717 milyar TL’ye ulasmistir. Prim tahsilati ile hasar 6demeleri
arasindaki zaman farki, sigorta sirketlerinin bu fonlari isletmesine ve s6z konusu ara
donemde yiiksek finansal gelir elde etmesine imkan tanimaktadir. Gelecekteki hasar
yuktmlilikleri igin ayrilan teknik karsiliklar 9A25’te 912 milyar TL seviyesine ulagsmis
olup, bu varliklarin temel fonlama kaynag) niteligindedir. Ortalama olarak, poligenin
diizenlenmesi ile hasarin 6denmesi arasinda yaklasik | | aylik bir stire bulunmaktadir.
Daha uzun kuyruklu yapiya sahip MTPL bransinda ise bu siire yaklasik 17 aya kadar
uzamaktadir.

Tablo 11: Brans bazinda teknik karsiliklar (m TL)

Teknik Rezervler Rezervler/Prim (*)
KAS (Trafik) 424,042 17 ay
Kasko 94,693 8 ay
Saglk 103,186 6 ay
Genel Zararlar 79,327 10 ay
Genel Sorumluluk 43,785 26 ay
Yangin 107,647 8 ay
Diger 59,700 10 ay
Toplam 912,382 Il ay

Kaynak: TSB, Unlii&Co Analiz (*) aylik ort. Briit prim 9A25 itibariyla

Tiirkiye Sigorta sektordeki liderligini siirdiiriiyor

Halihazirda hayat disi sigorta sektoriinde 45 sirket faaliyet gostermektedir. Tiirkiye
Sigorta, 9A25 itibariyla % 14,5 pazar payi ile sektor lideri konumunda yer alirken,
Allianz %10,8, Anadolu Sigorta %9,4 ve Axa Sigorta %8,| pazar paylariyla Tirkiye
Sigorta’yi takip etmektedir.

Tablo 12: Hayat disi sigorta sektoriindeki biiyiik oyuncular (m TL)

2024 9A25
Briit Yazilan Pazar Briit Yazilan Pazar
Artis (yly)
Primler (TLm) Pay Primler (TLm) Pay:

I Tirkiye Sigorta 101,366 % 13.8 105,135 % 145 % 45
2 Allianz Sigorta 82334 %112 78558 % 10.8 % 42
3 Anadolu Sigorta 69,589 % 9.5 67,918 % 9.4 % 46
4 Axa Sigorta 61,084 % 8.3 58,979 % 8.1 % 55
5 Sompo Sigorta 35,171 % 4.8 36,597 % 5.0 % 56
6  Aksigorta 34,872 % 4.8 23,625 % 3.3 -% 6
7 HDI Sigorta 34,273 % 4.7 36,802 % 5.1 % 52
8 Ray Sigorta 31,362 % 4.3 31,933 % 4.4 % 53
9  Quick Sigorta 30,247 % 4.1 28,373 % 3.9 % 88
10 Bupa Acibadem 21,163 % 2.9 23,275 % 3.2 % 41

Top 10 % 68.5 % 67.7

Toplam 731,920 % 100.0 725,240 % 100.0 % 46
Kaynak: TSB
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Motor branglar prim iiretiminde agirhigini koruyor

Tiirkiye’deki sigorta bilinci 2023’ten bu yana kayda deger olgiide artmis olsa da,
toplam penetrasyon hilen diisiik seviyelerdedir. Motor branslari prim
kompozisyonundaki baskin konumunu siirdiirmekte olup, MTPL ve Kasko birlikte
9A25 itibariyla toplam primlerin yaklasik %45’ini olusturmaktadir. Bu yil 6ne gikan
segment ise, kamu hastanelerinden 6zel hastanelere yonelimin artmasiyla giiglii prim
bliyiimesi kaydeden saglik bransi olmus; soz konusu egilim rekabeti de artirmistir.

Tablo 13: Alt brang bazinda prim dagiimi

16% 18%
20% 15%
28% 30%

20%

14%

30%

2023 2024 9A25
BKAS (Trafik)  WKASKO  mSaglk Yargn & DA, M Diger

Kaynak: TSB

Acenteler ana dagitim kanali konumunda

Acenteler, hayat disi sigorta sirketleri igin temel dagitim kanali olmaya devam
etmektedir; nitekim 2024 yilinda yazilan primlerin %59’u acenteler araciliiyla
tretilmistir. Acenteler ozellikle Kasko ve MTPL branslarinda etkin olup, bu
segmentlerde primlerin sirasiyla %80 ve %78'ini olusturmustur. Oniimiizdeki
donemde de acentelerin sektoriin ana dagitim kanal olmayi siirdiirmesini bekliyoruz.

Tablo 14: Hayat disi primlerde dagitim kanallarinin pay:

4% 4% 3% 4% 3%
13% 15% 14% 16% 17%
58% 57% 62% 59%
1% . 9% . 8% 8% )
2020 2021 2022 2023
u Merkez mAcente Banka Broker w Diger
Kaynak: TSB
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Rekabet baskisinin fiyatlama toparlanmasiyla dengelenmesi
bekleniyor

MOD ve MTPL, 9A25 itibariyla yazilan primlerin yaklasik %45’ini olusturarak hayat disi
sigorta sektoriniin en buyuk iki segmenti konumundadir. Yiikselen faiz oranlarinin
destegiyle sektor karlliginda gozlenen son donemdeki iyilesme, bu segmentlerde
rekabetin belirgin sekilde artmasina yol agmistir. Sigorta sirketleri, fondan (float) elde
edilen finansal gelirlerin artmasiyla birlikte prim hacmini ve dolayisiyla float
bilylkliglini artirmak amaciyla daha agresif fiyatlama stratejileri
benimseyebilmektedir. Bu yaklagim teknik gelirleri asagi ¢ekse de, artan finansal
gelirler sayesinde toplam gelir seviyesi gorece gliclii kalabilmektedir.

MOD segmentinde uzun siiredir devam eden reel fiyatlama baskisinin ardindan,
fiyatlama dinamiklerinin destekleyici bir goriiniime evrilmesini bekliyoruz. Bu
cercevede, enflasyondaki ihmli seyir ve nominal fiyat artislarinin etkisiyle, 4C25’te
ortalama primlerin bir 6nceki ¢eyrege kiyasla reel bazda %10 artacagini 6ngoriiyoruz.
Buna karsilik, prim tahsilati ile hasar odemesi arasinda ortalama yaklasik 17 ayhk
stirenin bulundugu ve dolayisiyla float etkisinin daha belirgin oldugu MTPL
segmentinde, ortalama reel prim fiyatlarinin geyreklik bazda %5 gerilemesini

bekliyoruz.
Tablo 15: Kasko ortalama fiyati (TUFE’ye gore diizeltilmis, Tablo 16: Trafik sigortasi ortalama fiyati (TUFE’ye gore
Ocak 23 = 100) diizeltilmis, Ocak 23 = 100)
120 120
100
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60
40 60
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,bf{:’ _\c;\?’ 6‘:{? \p'{:’ @f\?\ , \,_}\rb\ -‘5‘:\?‘ " é{? _\c,f\(:’ 6‘:{? \p'\‘? cho:» Y\-‘\'—:&a@:\' (apﬁ' O‘_;zf é\'-::» é“:\' Q\’bﬁ' Odz;" e-g-?’ é(\:\' ei):\'
oF & &F o IS F o 6 A A «
Kaynak: TSB, Tiiik, Unlii&Co Analiz Kaynak: TSB, Tiiik, Unli&Co Analiz
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Hasar Frekansinda Olumlu Seyir

2022-2024 doneminde trafikteki toplam arag sayisi 26,4 milyondan 31,0 milyona
yiikselerek %17,5 artmasina ragmen, MOD ve MTPL branslarinda hasar sayisindaki
artig daha sinirli kalmis; bu durum arag basina hasar frekansinda bir gerilemeye isaret
etmektedir. Gorece diisiik ekonomik aktiviteye bagl iliml mobilite ve daha siki trafik
diizenlemeleri, teknik fiyatlama ve sigortacilik temellerini destekleyen unsurlar olarak
one c¢ikmaktadir.

Tablo 17: Kasko hasar sayisi (bin adet)

Tablo 18: Trafik hasar sayisi (bin adet)

600
e (eyreklik Hasarlar Gegen Sene Ort
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]

----- 3(23-3C25 Ot e (eyreklik Hasarlar Gegen Sene Ort = = = = = 30223025 Ot

| okt

Sue g
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Sue gy

IC22 3C2 IC23  3C2B3 1G24 3C24 I35 3C 122 3C22 123 3G23  IC24  3G24  IC25 3¢

Kaynak: TSB, Unli&Co Analiz

Kaynak: TSB, Unlii&Co Analiz

Sirketler KAS bransindaki finansal gelire odaklaniyor

Kara araglari sorumluluk (trafik), zorunlu bir sigorta olmasina ragmen son derece
rekabetgi bir alan olmaya devam etmektedir. Sigortalilar, sigorta sirketinden dogrudan
bir hizmet almadiklari igin fiyatlara olduk¢a duyarlidir.

Sirketler teknik tarafta (finansal gelirler haric) zarar yazsa dahi, KAS segmenti prim
tahsilati ile hasar odemesi arasinda ortalama yaklasik 17 aylik bir siire bulunmasi
nedeniyle sigorta fonunun (float) biyiitiilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Yiiksek
faiz ortami dikkate alindiginda, 2026 yilinda piyasa faizleri gerilese dahi mutlak
seviyelerin yiiksek kalmasi sayesinde bu segmentin finansal agidan karli bir yapi
sunmaya devam edecegini on goriiyoruz.

Tablo 19: Trafik teknik karlihg (kiimdiilatif)

Tablo 20: Trafik teknik karlihig (ceyreklik)

2021 2022 2023 2024 9A25

120% 0 120%

130%

- 10,000 X i 1405
-5000 — mwa A
\ o
-20,000 1605

\ / -10,000 - 150%
180%
-30,000 VAR EaE e W 1605
200% -15000 e
T _— -
180%
20% 20000 B -
S0000 190%
240%
40000 25,000 200%

Teknil Kar (%) (TLm) (Sol Taraf)

Teknik Kar {*) (TLm) (5ol Taraf)

Bilesile Oran (Sa Taraf) Bilesik Oran (Sag Taraf)

Kaynak: TSB (¥) yatirim hatirlari harig, Unlii&Co Analiz
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Trafik, kasko bilyiimesinin oniinii aciyor

Diizenleyici otorite, sigorta sirketlerinin KAS primlerini (dolayl briit yazilan primler
bazinda) MOD primlerinin en az %70’ seviyesinde tutmasini zorunlu kilmaktadir. Bu
diizenleme, KAS prim tiretimini kasko segmentinde surduriilebilir bliyimenin on
kosulu haline getirmektedir. Dolayisiyla, daha yiiksek marjli kasko primi yazabilme
kapasitesi, sirketlerin trafik policesi yazma istegi ve kabiliyetiyle yapisal olarak
baglantilidir. Bu gergevede KAS, bagimsiz bir bliylime alanindan ziyade kasko
genislemesini miimkiin kilan stratejik bir kaldirag islevi gormektedir.

Kisa vadeli baskilara ragmen MOD karlilhig dayaniklihgini koruyor

Kasko bransinda birlesik rasyo, 2024 yilindaki %94,8 seviyesinden 9A25’te %97,1’e
yiikselmis; artan hasar frekansi nedeniyle ceyreklik performans gegici olarak basabas
seviyesinin iizerine gikarak %102,6 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte, kaskonun
doviz bazli orijinal yedek parcalara daha yiiksek maruziyeti dikkate alindiginda, TL deki
son reel degerlenmenin ortalama hasar maliyetlerini reel bazda diisiirmesi
beklenmektedir. Hasar frekansinin normallesmesiyle birlikte, 2025 yili genelinde
teknik karliligin kimulatif bazda basabas seviyelerine geri donmesini; iyilesen maliyet
dinamiklerinin ise yukari yonli potansiyel yaratmasini ongoriiyoruz.

Tablo 21: Kasko teknik karhhg (kiimiilatif) Tablo 22: Kasko teknik karlihg (ceyreklik)
10,000 3,750 60%
8,000
2,500 70%
6,000

4,000
2,000 N AV h S | & 0%
/ 1623 24 1625 3G25
] 100%
2021 /ﬁn 2023 2024 9A25 41,250

2000 -—-
> e 0%
4000 2,500
Teknik Kar (¥) (TLm) (Sol Taraf) Bilesik Oran (Sag Taraf) Teknik Kar (¥) (TLm) (Sol Taraf) Bilesik Oran (Sag Taraf)
Kaynak: TSB (*) yatirim gelirleri haric, Unlii&Co Analiz Kaynak: TSB (¥) yatirim gelirleri hari¢, Unlii&Co Analiz

Artan saghk katkisi kir kompozisyonunu iyilestiriyor

Motor-disi branslar, gliclii ferdi kaza marjlari ve saglk bransindaki belirgin
ivmelenmenin onciiliigiinde sektor karlihigini desteklemeye devam etmektedir. Saglik,
9A25 itibariyla kamu hastanelerinden 6zel hastanelere yonelimin artmasiyla birlikte
giiclii talep sayesinde one gikan ana bliyiime segmenti haline gelmistir. Saglik ve ferdi
kaza branslarinin artan katkisi, kazanglarin daha iyi gesitlenmesini saglamakta ve sektor
karlliginin genel kalitesini desteklemektedir.

Sirketlerin yiiksek kir marijlari elde ettigi alanlardan biri de ferdi kaza bransidir. Motor
branslarinin aksine, bu segmentte ana dagitim kanali bankalar olup, 9A25’te yazilan
primlerin %52’sini olusturmaktadir; ayrica fiyat duyarliiginin daha sinirli oldugu
goriilmektedir. Ferdi kaza bransinda teknik karin briit yazilan primlere orani 2024’te
%26, 9A25’te ise %31 seviyesinde gerceklesmistir.

Equity Research 12
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Tablo 23: Brans bazinda teknik karlilik (m TL)

2023 2024 9A25
Teknik Kar* Teknik Kar / Teknik Kar* Teknik Kar / . Teknik Kar /
Primler Primler Teknik Kar* Primler

Kasko 7,888 10% 2,096 2% -509 -1%
KAS (Trafik) -34,198 -29% -56,053 -26% -56,427 -25%
Motor-Disi Branslar -854 0% 11,221 3% 14,042 3%

Yangin ve Dogal Afetler -2,706 -4% 4,154 3% 5,104 4%

Saglk -569 -1% -2,550 -2% 2,194 2%

Genel Zararlar 248 1% 1,909 3% -98 0%

Kaza 1,844 21% 3,991 26% 4,398 31%

Diger 329 1% 3,717 7% 2,445 4%
Toplam Hayat Disi (7,164) 6% 42,736) 6% (42,895) 9%

Kaynak: TSB (¥) yatirim gelirleri harig, Unli&Co Analiz
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9 Ocak 2026

Aksigorta

Portfoy Sadelesmesiyle Karliliga
Yeniden Odaklanma

Aksigorta icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse basina 10,1 TL hedef
fiyatimiz %45 potansiyel getiriye isaret etmektedir. Sirketin portfoy
sadelesmesi yoluyla kirhhiga ve operasyonel verimlilige yeniden
odaklanmasi sayesinde 6niimiizdeki donemde ilave iyilesme bekliyoruz.
Oz sermaye karliliginin mevcut yiiksek seviyelerinden (2024T: %44,
9A25: %45) normallesecegini ongérmemize ragmen, uzun vadeli
siirdiiriilebilir %18 ROE varsayimimiz dahi 1,5x P/B adil degere isaret
etmektedir. Sirket, 2026T tahminlerimize gére 3,3x F/K ve I,I1x P/B
carpanlaniyla islem gormektedir.

ihtiyath risk y6netimi sermaye yeterliligini giiclendiriyor: Yiiksek prim
Uretim ve varlik riskleri nedeniyle Haziran 2024’te %107’ye gerileyen sermaye
yeterlilik rasyosu (SYR), sonraki donemlerde belirgin bir sekilde toparlanmistir.
Diizenleyici asgari esik %1 15, temettii dagitim esigi ise %135 seviyesindedir. Motor
bransina maruziyetin kademeli azaltilmasi ve yatirim portfoyiiniin daha diisiik riskli
varliklara yonlendirilmesiyle sermaye tabani giiclenmistir. 9A25 itibariyla SYR
%178’e ulasmis olup, gelecekteki prim biiylimesini desteklemektedir.

Prim trendlerindeki iyilesmeyle finansal gelirlerde kademeli
toparlanma: Aksigorta’nin 2025 finansal gelir gorinimii, yil boyunca zayif prim
Uretimi nedeniyle kapsamimizdaki benzerlerine kiyasla gorece daha sinirli kalmistir.
9A25’te toplam yazilan primler 23,6 milyar TL’ye gerileyerek 9A24’teki 25,0 milyar
TL’ye kiyasla %6 diisiis gostermistir. Uzun vadeli yatirim gelirlerinin onemli bir
kaynagi olan trafik bransinda zayiflik daha belirgindir; primler 2,85 milyar TL'ye
gerileyerek %52 y/y diismustiir. Bu daralma 2025’te finansal gelirlerden faydalanma
kapasitesini sinirlamistir. 2025 boyunca giiclenen sermaye yeterliligi ve risk
yonetimi disiplini sayesinde, karli branslarda prim iiretiminin toparlanmasini
bekliyoruz.

Yangin ve dogal afetlerde daha yiiksek pay: Aksigorta, 9A25’te %3,2 pazar
payiyla hayat disi pazarda dokuzuncu siradadir. Yangin & dogal afet bransindaki
pay! gorece ylksektir; bu segmentte birlesik rasyo 9A25 itibariyla kiimiilatif bazda
%96 olup, %100 basabas seviyesinin altinda giigli teknik performansa isaret
etmektedir. Bununla beraber saglk ile genel zararlar gibi teknik olarak karh
segmentlerde pazar payi artisi bekliyoruz.

AL tavsiyesi korunuyor, hedef fiyat 10,1 TL’ye revize edildi: Aksigorta igin
hedef fiyatimizi 10,7TL’den 10,I TL’ye revize ederken AL tavsiyemizi koruyoruz.
Degerlememiz artik katma deger modeline dayal olup; 2026 yili igin %27,0 risksiz
getiri, %6,0 risk primi ve 10 yillik beta ortalamasiyla %32,6 6zsermaye maliyeti
varsayllmistir. Asagi yonlii riskler olarak i) beklenenden yiiksek fiyat rekabeti ve ii)
ongoriilemeyen duzenleyici baskilari gorliyoruz.

Equity Research
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Degerleme carpanlan 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
F/K (x) -92.3 9.4 6.0 38 33 3.0
PD/DD(x) 5.7 34 22 1.4 1.0 0.8
Flyazilan primler (x) 0.8 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Oran analizi 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) -8.1 45.4 44.4 44.4 35.0 29.3
Aktif verimliligi (%) -1.2 7.0 8.0 10.5 9.5 7.5
Hasar prim orani (%) 107 86 87 74 78 76
Gider prim orani(%) 22 32 35 39 33 33
Bilesik oran (%) 129 118 122 113 I 109
Net kar mariji (%) -0.9 43 5.3 85 8.1 7.0
Kar ve zarar (TLm) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Briit yazilan primler 13,563 27,299 34,872 34,370 42,088 53,837
Biiytime orani (yillik) 94% 101% 28% -1% 22% 28%
Kazanilan primler 4912 7,677 10,277 11,582 15,237 20,049
Gergeklesen tazminatlar (net) -5,261 -6,622 -8,889 -8,434 -11,885 -14,836
Faaliyet giderleri -1,056 -1,933 -2,846 -3,565 -5,126 -6,521
Diizeltilmis teknik kar -1,637 -1,216 -2,265 -1,600 -3,422 -3,364
Biiyiime orani (yillik) 200% -26% 86% -29% 1 14% -2%
Finansman geliri/gideri 1,534 2,870 4,532 5,447 7,844 8,779
Diger gelir/gider -18 -321 -253 -298 -349 -394
Vergi oncesi kar -121 1,333 2,014 3,511 4562 5,021
Vergi 0 -148 -158 -592 -1,140 -1,255
Efektif vergi orani 0.0% 11.1% 7.8% 16.9% 25.0% 25.0%
Kontrol glicli olmayan paylar 0 0 0 0 0 0
Net kar -121 1,185 1,857 2,919 3,421 3,766
Biiyiime orani (yillik) -164% -1078% 57% 57% 17% 10%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 1,612 1,612 1,612 1,612 1,612 1,612
Hisse basi net kar (TL) -0.08 0.74 1.15 1.81 2.12 2.34
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettii 6deme orani 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Bilanco (TLm) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit 8,497 11,464 15,846 17,615 22,454 26,565
Dénen varliklar 12,327 20,264 24,084 27,891 39,571 54,347
Duran varliklar 504 868 1,472 2,033 2,820 3,459
Toplam Varliklar 12,831 21,132 25,556 29,924 42,391 57,806
Kisa vadeli teknik karsiliklar 6,840 9,896 12,413 14,013 19,602 23,555
Kisa vadeli yiikiimliliikler 10,670 17,723 20,113 21,368 30,276 36,332
Uzun vadeli teknik karsiliklar 156 87 181 284 418 594
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 212 133 351 490 627 806
Ozkaynaklar 1,949 3,276 5,092 8,066 11,488 14,227
Toplam Kaynaklar 12,831 21,132 25,556 29,924 42,391 57,806
Net nakit (borg) 7,834 11,407 15,676 17,417 22,287 26,398

Kaynak: Sirket verileri, Unli&Co tahminleri
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Sirket Genel Goriiniimii

Aksigorta Aksigorta, Sabanci Holding ve Ageas ortakli§inda faaliyet gostermekte olup,
her iki ortagin da sirkette %36 payi bulunmaktadir. 9A25 itibariyla sirket 3.656 acente
aracililyla faaliyet gostermekte ve Akbank ile yiiriirliikte olan bankasiirans anlagsmasi
kapsaminda 679 subeye erisim saglamaktadir. Aksigorta, 9A25 itibariyla %3,2 pazar
pay! ile hayat disi sigorta pazarinda dokuzuncu sirada yer almaktadir.

Sirket, yangin & dogal afet branslarinda daha giiglii bir konuma sahiptir; bu segmentte
birlesik rasyo 9A25 itibariyla %96 seviyesinde olup, saglikl bir teknik performansa
isaret etmektedir. Kuyruk riskini sinirlamak ve sermaye yeterliligini desteklemek
amaciyla motor branslarina olan maruziyetini kademeli olarak azaltmis; kasko ve trafik
paylari, 9A25 itibariyla bir onceki yil sirasiyla %5,9 ve %4,0 seviyelerinden %2, ve
%1,3’e gerilemistir. Oniimiizdeki ceyreklerde Aksigorta’nin saglik ile emtia & hasar
gibi teknik agidan daha karli segmentlerde blyiimesini bekliyoruz.

Portfoy optimizasyonu ROE toparlanmasini destekliyor: Sirketin ortalama
ozkaynak karliligi (ROAE), 1C25teki %26,8 seviyesinden guiclii bir toparlanma
gostererek 9A25 itibariyla kiimulatif bazda %45, I’e ulagsmis; bu oran, hayat disi sektor
ortalamasi olan %48,8’in bir miktar altinda kalmistir. Portfoy optimizasyonu ve
disiplinli teknik fiyatlama, karlilik ve sermaye verimlili§indeki iyilesmenin temel itici
unsurlari olmustur. Bununla birlikte, 4C25’te piyasa faizlerindeki gerilemeyle birlikte
ROFE’nin %44,4 seviyesine sinirh dlgiide diismesi beklenmektedir. Sermaye agisindan
verimli ve teknik olarak karli segmentlere yonelimin siirmesinden dolayi, marjlardaki
normallesmeye ragmen Aksigorta’nin karlilik seviyesinin gliglii kalmaya devam
edecegini ongoriyoruz.

Tablo 24: Aksigorta 6zkaynak karliig: ve birlesik rasyo
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I Bilesik Oran (Sol Taraf) e ROE (Sag Taraf)
Kaynak: Sirket, Unlii&Co Analiz
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Diisiik komisyon orani karlihgi destekliyor: Aksigorta, 9A25’te %9,| komisyon
orani ile sektor ortalamasinin 5,6 puan altinda performans sergilemistir. Bu goriiniim,
komisyon geliri yaratan reasiiransh portfoylere yonelimin hizlanmasi ve motor
branslardaki daralmanin birlikte komisyon giderlerini azaltmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 25: Aksigorta ve hayat disi sigorta sektérii icin hasar, gider ve
komisyon dagilimi

140%
121%
120% 110% 113% 109%
100% 26%
14% 30%
80%
60%
86% o
40% 81% 74%
20%
0%
Aksigorta 2024 Sektor 2024 Aksigorta 9A25 Sektor 9A25
m Hasar = Masraf Komisyon

Kaynak: $irket, TSB, Unli&Co Analiz

Prim portfdyiindeki doniisiim olumlu gdériiniimii destekliyor: Sirketin prim
Uretiminde son donemde gerceklestirdigi yon degisikligi, olumlu gorinimi
desteklemeye devam etmektedir. Aksigorta, benzerlerine kiyasla hem bankasiirans
hem de merkez kanalinda aktifligini korurken, prim tretiminin agirlkli olarak acenteler
lizerinden gergeklestigi motor branslarindan (9A25 itibariyla trafik ve kaskoda sirasiyla
%79 ve %8l) stratejik olarak uzaklasmakta; bankacilik kanalinin daha giiclii oldugu
yangin bransina yonelmektedir (bankalar araciligiyla %21; sektor ortalamasina kiyasla
ylksek). Acenteye bagimliligi daha diisiik, kalite odakli dagitim kanallarina bu gegis, daha
dengeli ve siirdiiriilebilir bir portfoy kompozisyonunu destekleyerek sirketin olumlu
gorinimuni pekistirmektedir.

Tablo 26: Brans bazinda prim dagihmi (9A25)

Tablo 27: Satis kanali bazinda prim dagihmi (9A25)

100% 100% 2%
80% 80%
60% 60%
40% 20% 40%
20% 18%
30% 20% .
0% 0% 9%
Alsigorea Sekedr Aksigorta Sektsr
B KAS (Trafik) Saghk Yangin Kasko Diger B Merkez M Acente Banka ' Broker m Diger
Kaynak: TSB Kaynak: TSB
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Aksigorta’nin AUM bilyiikliigii 9A25 itibariyla 16,5 milyar TL’ye ulasti: Net
finansal varliklar 6zkaynaklarin 2,3 kati seviyesinde olup, bu oran kapsamimizdaki
sirketler arasinda en yiiksek kaldirag diizeyine isaret etmektedir (Anadolu Sigorta: 2,0x,
Turkiye Sigorta: 1,8x). Aksigorta’nin ydnetilen varlik buyiikliginin (AUM) 2025T de
17,1 milyar TL'den 2028T’de 32,9 milyar TL'ye ylikselmesini; buna paralel olarak
%24,3’lik yillik bilesik yillik biiyiime orani (CAGR) kaydetmesini ongoriiyoruz.

Tablo 28: Aksigorta Portfoy Biiyiikliigii ve Goriiniimii

2024

280

9A25 2025T 2026T 2027T

2028T

Kaynak: Sirket, Unlii&Co Analiz

Faizler gerilerken Aksigorta anlamli sermaye kazanclari elde etmeye aday:
9A25 itibariyla vadeli mevduatlar Aksigorta’nin yatirnm portfoyiiniin yaklasik %30’unu
olustururken, devlet tahvili fonlari ve dogrudan devlet tahvili yatirimlari sirasiyla %42
ve %5 paya sahiptir. Getirilerdeki geri gekilmeler ileriye doniik yatirim gelirlerini bir
miktar baskilayabilecek olsa da, sirketin yiiksek sabit getirili varlik agirhg, faizlerin
disiisiinii siirdiirmesi halinde anlaml sermaye kazanglari elde etmesi igin elverisli bir
konum sunmaktadir.

Faizlerdeki yeniden yatirim
getirileri lizerinde baski yaratabilecek olsa
da, yiiksek sabit getirili portfoy biiyiikliigii
sermaye kazanglari yoluyla bu etkiyi
kismen dengelemektedir.

gerileme
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Tablo 29: Aksigorta Portféy Kompozisyonu

Gecelik

. Mevduat
Ozel Sektor A

Tahvili w_ '
Siirdiiriilebilirlik
Fonu 4

Fonu

1°

Devlet Tahvili 4

TLI6.5mr

Eurobond4

<
Vadeli Mevduat

Kamu Borglanma

Kaynak: Sirket verisi



Aksigorta mevcut seviyelerde %45
potansiyel getiri sunuyor
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Degerleme

Aksigorta icin 10,1 TL/hisse hedef fiyatimiz %45 potansiyel getiriye isaret etmekte
olup, bu dogrultuda AL tavsiyemizi koruyoruz. Aksigorta’yr artik katma deger modeli
ile degerliyor ve hedef fiyatimiza 10,1 TL olarak ulasiyoruz.

Degerlememizde 2026 igin %27,0 (2027 icin %23,5 ve sonrasi igin %21,0) risksiz getiri
orani ve %6,0 risk primi varsayimi kullaniyoruz. Aksigorta igin 10 yillik beta ortalamasi
esas alinarak %32,6 6zsermaye maliyetine ulasiyoruz.

Tablo 30: Aksigorta degerleme

Artik Katma Deger Modeli (m TL) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
Ozkaynak 1,949 3,276 5,092 8,066 11,488 14,227 16,674
(-) istirakler -60 -100 0 -9 -9 -9 -9
Cekirdek Sermaye 1,889 3,176 5,092 8,058 11,479 14,218 16,665
Net Kar -121 1,185 1,857 2,919 3,421 3,766 3,953
(-) istiraklerden Gelirler 0 0 -57 0 0 0 0
Ana Ortakhiga ait Net Kar -121 1,185 1,799 2,919 3,421 3,766 3,953
Diizeltilmis Ozkaynak Karliligi 62.7% 56.6% 57.3% 42.5% 32.8% 27.8%
Ozkaynak maliyeti 27% 46% 35% 33% 29% 27%
Artik Ozkaynak karlihg 36% 1% 23% 10% 4% 1%
18%
Uzun Donem Biiyliime Orani 16.7%
iskonto Faktorii 0.74 1.00 0.77 061
Ekonomik Kar 1,159 796 428 174
Ekonomik Kéarin Bugiinkii Degeri 862 796 331 107
ima edilen yillik ilave PD/DD 0.169 0.156 0.065 0.021
Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri (2026-2029) 1,234
ima edilen ilave PD/DD (2026-2029) 0.24
Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri - Terminal 1,257
ima edilen yillik ilave PD/DD - Terminal 0.25
Toplam Ekonomik Kar iizerinden ima edilen ilave PD/DD 0.49
Hedef PD/DD Carpani 1.5
Hedef gekirdek 6zkaynak degeri 16,220
istirakler 9
Hedef Piyasa Degeri 16,229
Giincel Piyasa Degeri 11,187
Hisse Sayist 1,612
Hedef Fiyat 10.1
Giincel Fiyat 6.94
Hedef Getiri 45%
Kaynak: Sirket, Unlii&Co Analiz
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9 Ocak 2026

Anadolu Sigorta
Daha yuksek carpanlari hak ediyor

Anadolu Sigorta’yr AL tavsiyesiyle kapsamimizda tutuyoruz. Hisse
basina 37,90 TL hedef fiyatimiz %58 potansiyel getiriye isaret
etmektedir. Anadolu Sigorta’da hem teknik tarafin olumlu goriiniimii
hem de finansal tarafin giiclii seyretmesi sebebiyle, %14 siirdiiriilebilir
ROE varsayimiyla 1,5x hedef PD/DD carpanini hak ettigini diisiiniiyoruz.
Sirket, 2025T tahminlerimize gére 3,3x F/K ve 0,9x PD/DD carpanlariyla
islem gormektedir.

Motor bransinda giiclii konum: Anadolu Sigorta, motor segmentinde giiclii
pazar payiyla one gikan onemli bir hayat disi sigortacidir. 9A25 itibariyla MOD’da
%12,4 pazar paylyla lider konumda, MTPL’de ise %6,8 payla dordiincii siradadir; bu
da sirketi bu segmentteki en blyuk halka agik oyuncu yapmaktadir.

Teknik istikrara giden yol netlesiyor: 9A25 itibariyla Anadolu Sigorta’nin
birlesik rasyosu %108,9 ile sektor ortalamasi olan 9%108,7 seviyesine yakin
gergeklesmistir; bu durum MTPL'ye yiiksek maruziyete ragmen kaydedilmistir.
Enflasyon baskilarindaki gevseme ve TL'nin ABD dolari karsisindaki reel
degerlenmesiyle birlikte, 1C26’da MTPL ve MOD goriinimiinin iyilesmesini
bekliyoruz. Buna paralel olarak, 2026 yil sonu birlesik rasyonun yaklasik %106,9
seviyesine gerilemesini dngoriiyoruz.

Yiiksek piyasa faizlerinden fayda sagliyor: Anadolu Sigorta’nin finansal
varliklar1 3C25 itibariyla 72,3 milyar TL’ye ulasarak 6zkaynaklarin 2,0 kati seviyesine
cikmistir. Birlesik rasyo %100’in iizerinde seyretse de, sirket sigorta fonunu (float)
yatinm geliri (retmek icin etkin sekilde kullanmaktadir. MTPL ve MOD
segmentlerinin gorece daha uzun yatirim ufku sunmasi, Anadolu Sigorta’nin yiliksek
piyasa faizlerinden benzerlerine kiyasla daha fazla faydalanmasini saglamaktadir.

Anadolu Hayat’taki %20 pay 6nemli bir deger unsuru: Anadolu Sigorta’nin
Anadolu Hayat'taki payr 3C25 itibariyla 7,7 milyar TL degerinde olup, bu tutar
Anadolu Sigorta’nin 6zkaynaklarinin %26’sina karsilik gelmektedir. Sirket, Anadolu
Sigorta’ya 1 C24 ve | C25’te sirasiyla 200 milyon TL ve 500 milyon TL temettii geliri
saglamis; bu tutarlar ilgili donemlerde net karin %7 ve %22’sini olusturmustur.
2026’da temettii gelirinin 600 milyon TL’ye ulagsmasini bekliyoruz. Ayrica, hizli
biiyliyen hayat sigortasi ve bireysel emeklilik sektoriine olan maruziyet,
degerlemeye olumlu katki saglamaktadir. Faiz indirim dongisiinden faydalanmasi
beklenen birikimsiz hayat primleri, Anadolu Hayat'in toplam briit prim Uretiminin
yaklasik %60’ni olusturmasi, Anadolu Sigorta’ya faiz indirim dongiisiinde avantaj
sagliyor.

Cazip temettii goriinlimii: Anadolu Sigorta 2025’te yatirimcilarina 2,1 milyar
TL temettii dagitarak %19 6deme oranina ulagsmistir; bu seviye tarihsel ortalamanin
altindadir. 2017-2021 donemindeki %33,5 ortalama kar dagitim oranina doniis
varsayimiyla, 2026’da hisse basina 2,1 TL briit nakit temettii dagitilacagini ve bunun
%8,6 temettii verimine karsilik gelecegini ongoriiyoruz.

AL korunuyor, hedef fiyat revize edildi: Anadolu Sigorta icin hedef fiyatimizi
38,8 TL’den 37,9 TL'’ye revize ederken AL tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz
artik katma deger modeline dayali olup 2026 icin %27,0 risksiz getiri, %6,0 risk
primi ve 10 yilllik beta ortalamasi varsayimlariyla %31,2 6zsermaye maliyetine
ulasiyoruz. Degerlemeye Anadolu Hayat'taki %20 pay da dahil edilmistir. Asag
yonlii riskler olarak i) beklenenden yiiksek fiyat rekabeti ve ii) ongoriilemeyen
diizenleyici baskilari not ediyoruz.

Equity Research

Tavsiye:

AL
TL 37,9

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gegerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hedef Fiyat:

Hisse verileri

Hisse kodu AMNSGRIS
Sekwdr Sigortacilik
Fiyar TL 24.00
Piyasa degeri (TLm) 48,000
Sirket degeri (TLm)
Piyasa degeri (USDm) 1,17
irket degeri (USDm) -
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Performans 1A 3A 124
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Endekse gore (%) 4.6 07 -18.2

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co
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Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 424 8.1 44 39 33 3.0
PD/DD(x) 79 34 1.6 1.2 0.9 0.8
Flyazilan primler (x) 2.0 1.1 0.7 0.5 0.4 0.3
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 4.4 8.6 12.0 15.1
Oran analizi 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) 24.5 584 48.5 35.2 315 28.2
Aktif verimliligi (%) 48 13.3 14.1 1.2 10.1 9.1
Hasar prim orani (%) 101 91 72 8l 80 79
Gider prim orani(%) 27 26 29 29 29 29
Bilesik oran (%) 129 117 102 110 109 108
Net kar mariji (%) 4.8 13.4 15.6 13.3 11.8 10.7
Kar ve zarar (TLm) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Briit yazilan primler 23,756 44,228 69,589 93,182 121,486 150,229
Biiytime orani (yillik) 121% 86% 57% 34% 30% 24%
Kazanilan primler 10,769 23,247 41,138 63,326 79,534 96,652
Gergeklesen tazminatlar (net) -10,894 -21,156 -29,769 -51,226 -59,651 -74,422
Faaliyet giderleri -2,952 -6,102 -11,975 -17,610 -20,892 -25,207
Diizeltilmis teknik kar -3,486 -4,44| -1,934 -6,714 -2,462 -4,758
Biiyiime orani (yillik) 114% 27% -56% 247% -63% 93%
Finansman geliri/gideri 5,038 11,729 17,133 24,228 26,626 26,626
Diger gelir/gider -142 286 -1,062 -676 -829 -983
Vergi 6ncesi kar 1,410 7,574 14,136 15,813 19,135 21,471
Vergi =277 -1,664 -3,259 -3,418 -4,784 -5,368
Efektif vergi orani 19.6% 22.0% 23.1% 21.6% 25.0% 25.0%
Kontrol glicli olmayan paylar 0 0 0 0 0 0
Net kar 1,133 5,909 10,878 12,395 14,351 16,103
Biiyiime orani (yillik) 117% 421% 84% 14% 16% 12%
Hisselerin agirlkli ortalama sayisi (m) 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
Hisse basi net kar (TL) 0.57 295 5.44 6.20 7.18 8.05
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 0.00 1.05 2.08 2.87 3.62
Temettii 6deme orani 0% 0% 19% 33% 40% 45%
Bilanco (TLm) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit 19,340 35,472 61,835 89,567 110,355 134,981
Donen varliklar 27,839 53,381 84,747 113,130 143,938 172,777
Duran varliklar 2,866 4,987 11,451 12,108 14,772 21,789
Toplam Varliklar 30,706 58,368 96,198 125,238 158,710 194,566
Kisa vadeli teknik karsiliklar 19,912 35,378 50,270 67,597 82,027 100,178
Kisa vadeli yiikiimliliikler 23,957 43,327 64,118 83,285 104,653 127,756
Uzun vadeli teknik karsiliklar 525 604 1,072 1,776 2,660 3,734
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 700 837 1,424 2,134 2,894 3,968
Ozkaynaklar 6,048 14,204 30,656 39,819 51,163 62,842
Toplam Kaynaklar 30,706 58,368 96,198 125,238 158,710 194,566
Net nakit (borg) 19,240 35,358 61,627 89,412 110,355 134,981

Kaynak: Sirket verileri, Unli&Co tahminleri
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Sirket Genel Goriiniimii

Anadolu Sigorta, is Bankasi Grubu biinyesinde faaliyet gostermektedir. is Bankas’'nin
%87 paya sahip oldugu Milli Re, %57 oranindaki payiyla sirketin ana ortagi
konumundadir. 9A25 itibariyla Anadolu Sigorta, 3.174 acente ile faaliyet gostermekte
olup; is Bankas (1.003 sube) ile bankasiirans anlasmasina sahiptir. Sirket, 9A25
itibariyla %9,3 pazar payi ile hayat disi sigorta pazarinda ugilincii sirada yer almaktadir.

Hayat disi sigorta sektoriinde giiclii konum: Anadolu Sigorta, son on yilda
pazar payi bazinda istikrarl bigimde ilk li¢ hayat disi sigorta sirketi arasinda yer
almistir. Sirket; Kasko (%12,4 Pazar pay), tekne (%25,0 Pazar payi) ve nakliyat (%14,8
Pazar payi) branslarinda pazar lideri konumundadir.

Teknik istikrara giden yol netlesiyor: Anadolu Sigorta’nin 9A25 birlesik rasyosu
%108,9 ile sektor ortalamasi olan %108,7’ye paralel seyretmistir; bu durum, MTPL'ye
olan yiiksek maruziyete ragmen kaydedilmistir. Enflasyondaki gevseme ve TL'nin reel
degerlenmesinin hasar dinamiklerini iyilestirmesiyle birlikte, oniimiizdeki ceyreklerde
trafik bransinda toparlanma bekliyoruz. Bu cergevede, yil geneli birlesik rasyonun
yaklasik %108, seviyesine gerileyerek teknik performansta kademeli bir
normallesmeye isaret edecegini ongoriiyoruz.

Tablo 31: Anadolu Sigorta ve hayat disi sigorta sektoriiniin Tablo 32: Anadolu Sigorta 6zkaynak karliligi ve birlesik rasyo
bilesik rasyo gelisimi
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70%
100%
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o 128.6% 129.8% 60%
H73% s 108.9%  108.7% 0% 30%
o 20%
20% 10%
20%
0% 0%
ox 2020 2021 2022 2023 2024 9A25 2025T 2026T 2027T 2028T
2024
= ANSGR  SeleSr Orealamast mmmm Bilesik Oran (Sol Taraf) —e====ROE (Sag Taraf)
Kaynak: TSB, Sirket verileri, Unlii&Co analizi Kaynak: §irket verileri, Unli&Co tahminleri

Anadolu Hayat’taki %20 pay 6nemli bir deger unsuru: Anadolu Sigorta’nin
Anadolu Hayat’taki payr 3C25 itibariyla 7,7 milyar TL degerindedir ve bu tutar
Anadolu Sigorta’nin 6zkaynaklarinin %2 1’ine karsilik gelmektedir. Sirket, 1C24 ve
I C25’te sirasiyla 200 milyon TL ve 500 milyon TL temettii geliri kaydetmis; s6z
konusu tutarlar ilgili donemlerde net kirin %7 ve %22’sini olusturmustur. Ayrica,
devam eden faiz indirim dongustinden faydalanmasi beklenen birikimsiz hayat
primlerinin, Anadolu Hayat'in toplam prim uretiminin yaklasik %60’ini olusturmasi,
sirketin faiz indirimlerine olan yiiksek duyarliigini ortaya koymaktadir.

Equity Research 22



L | UNLU«Co

Anadolu Sigorta yiiksek faiz ortamindan fayda sagliyor: Anadolu Sigorta’nin
finansal varliklari 3C25 itibariyla 72,3 milyar TL'ye ulasarak 6zkaynaklarin 2,0 kat
seviyesine yiikselmistir. Birlesik rasyo %100’lin lizerinde seyretse de, sirket sigorta
fonunu (float) etkin bigcimde degerlendirerek yatirim geliri iretmektedir. 2026 yil
sonu icin %30,0 seviyesindeki gosterge faiz ongoriimiiz, 2026’da yaklasik %40 bilesik
getiriye isaret eden cazip getiri dinamikleri sunmakta olup, Anadolu Sigorta igin
olumlu bir goriinimu desteklemektedir.

Tablo 33: Anadolu Sigorta teknik kar, net yatirim geliri ve vergi 6ncesi
kar

35,000
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25,000
20,000
15,000
10,000

5,000

0 =
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2020 2021 BB 2004 -l T 2.T 2.T T
-5.000
-10,000

e Teknik Kar * mm Net Yatinm Geliri s Vergi Oncesi Kar

Kaynak: Sirket verileri (*) yatirim gelirleri hari¢, Unli&Co tahminleri

oo oo

Cazip temettii goriiniimii asagi yonlii koruma saghyor: Anadolu Sigorta’nin
2025 yilinda gergeklestirdigi 2,1 milyar TL tutarindaki temettii dagitimi %19 6deme
oranina isaret etmekte olup, bu seviye tarihsel ortalamasinin altinda kalmaktadir.
20172021 donemindeki %33,5 ortalama 6deme oranina dogru bir normallesme
varsayimiyla, 2026 yilinda hisse basina 2,1 TL briit nakit temettii dagitilacagini ve
bunun %8,6 temettii verimine karsilik gelecegini ongoriiyoruz. Goriisiimiize gore bu
nakit getiri profili, toplam hissedar getirisini destekleyerek yatirim tezini
gliclendirmekte ve hisse fiyatindaki agagi yonli riskleri sinirlamaya yardimci
olmaktadir.

Tablo 34: ANSGR’nin temettii dagitimina iligkin duyarhhk analizi

4C25 Solo Net Kar

- 3,500 3,750 4,000

§ 5.6% 5.7% 5.8% 5.9% 6.1% 6.2% 6.3%

% 6.4% 6.6% 6.7% 6.8% 7.0% 7.1% 7.3%

g 7.3% 74% | 7% 77% 19% | 81% 82%

8 8.1% 83% | 85% 8.6% 88% | 9.0% 9.2%

k; 9.0% 92% | 94%  96%  97% | 99% 10.1%
9.8% 10.0% 10.2% 10.5% 10.7% 10.9% 1.1%
10.7% 10.9% 1.1% 11.4% 11.6% 11.8% 12.0%

Kaynak: Unlii & Co Analizi
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Anadolu Sigorta’nin yonetilen varlik biiytikliigiiniin 2025T de 78,0 milyar TL'den
2028T’de 151,5 milyar TL'ye yiikselmesini ve buna paralel olarak yaklasik %25’lik iig
yillik bilesik biiylime orani kaydetmesini bekliyoruz. S6z konusu biiylime, diisen faiz
ortamina ragmen sirketin etkin sermaye yonetimini ve artan yatirim kapasitesini
ortaya koymaktadir.

Tablo 35: Anadolu Sigorta Portfoy Biiyiikliigli ve Goriinlimii

2024 9A25 2025T 2026T 2027T 2028T

Kaynak: Sirket verileri, Unlii&Co tahminleri
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Degerleme

Anadolu Sigorta mevcut seviyelerde %58
potansiyel getiriye isaret etmektedir.

Anadolu Sigorta igin 37,9 TL/hisse hedef fiyatimiz %58 potansiyel getiriye isaret
etmekte olup, bu dogrultuda AL tavsiyemizi koruyoruz. Anadolu Sigorta’yi, artik
katma deger modeline dayal olarak degerliyor ve degerlememize Anadolu Hayat'taki
%20 payini da dahil ediyoruz. Bu cergevede 75,87 milyar TL hedef sirket degerine
ulasiyoruz.

Degerlememizde 2026 yili igin %27,0 risksiz getiri orani ve %6,0 risk primi
varsayimlarini kullaniyoruz. Anadolu Sigorta igin 10 yillik beta ortalamasi esas alinarak
%3 1,2 6zsermaye maliyeti hesaplanmistir.

Tablo 36: Anadolu Sigorta degerleme

Artik Katma Deger Modeli (m TL) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

Ozkaynak 6,048 14,204 30,656 39,819 51,163 62,842 74,529 85,789

(-) istirakler -1,985 -3,277 -8,944 -7,632 -8,776 -10,093 -11,607 -13,348

Gekirdek Sermaye 4,064 10,927 21,712 32,187 42,387 52,749 62,922 72,441

Net Kar 1,133 5,909 10,878 12,395 14,351 16,103 17,419 18,229
(-) istiraklerden Gelirler -88 -100 -200 -500 -600 -780 -975 -1,170

Ana Ortakliga ait Net Kar 1,045 5,809 10,678 11,895 13,751 15,323 16,444 17,059

Diizeltilmis Ozkaynak Karliligi 54.8% 42.7% 36.2% 31.2% 27.1%

Ozkaynak maliyeti 33% 31% 28% 25% 25%

Artik Ozkaynak Karliligi 22% 12% 8% 6% 2%

Uzun Dénem Biiyiime Orani 13.6%

iskonto Faktorii 1.00 0.78 0.63 0.50

Ekonomik Kar 3,709 3,582 3,152 1,202

Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri 3,709 2,805 1,971 601

ima edilen yillik ilave PD/DD 0.115 0.087 0.061 0.019

Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri (2026-2029) 9,085

ima edilen ilave PD/DD (2026-2029) 0.28

Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri - Terminal 5,858

ima edilen yillik ilave PD/DD - Terminal 0.18

Toplam Ekonomik Kér lizerinden ima edilen ilave PD/DD 0.46

Hedef PD/DD Carpani 1.46

Hedef gekirdek 6zkaynak degeri 62,436

istirakler 9,283

2025T Temettii 4,151

Hedef Piyasa Degeri 75,870

Giincel Piyasa Degeri 48,000

Hisse Sayis 2,000

Hedef Fiyat 37.94

Giincel Fiyat 24.00

Hedef Getiri 58%

Kaynak: §irket verileri, Unlii&Co tahminleri
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Turkiye Sigorta
Turkiye Hayat Disi Sigorta
Sektorunun Lokomotifi

Tiirkiye Sigorta icin AL tavsiyemizi koruyor, 17,90 TL/hisse hedef fiyatimizla
51% potansiyel getiri 6ngdriiyoruz. Yapici goriisiimiiz, sirketin sektdrde
lider konumdaki teknik performansi ve o©ne c¢ikan portfoy yonetim
performansina dayanirken, son dénemdeki hisse fiyati geri cekilmesini de
cazip bir giris firsati olarak degerlendiriyoruz. Piyasa faizlerindeki
normallesmenin etkisiyle 2026’da 6z sermaye karlihiginin %40.3 seviyesine
gerilemesini beklemekle birlikte (2024: %57,6, 9A25: %54,5), degerlememiz
3,2x PD/DD adil carpanina isaret etmektedir. Sirket, 2026 T tahminlerimize
gore 5,1x F/K ve 2,0x P/B carpanlariyla islem gérmektedir.

Sektoérde pazar lideri: Tiirkiye Sigorta, 9A25 itibariyla % 14,5 pazar payi ile hayat disi
sigorta sektoriindeki lider konumunu sirdiirmekte olup, en yakin rakibi Allianz
Sigorta’nin (%10,7) belirgin sekilde oniinde yer almaktadir. Sirketin Tiirkiye Varlik Fonu
(TVF) ile olan stratejik iliskisi ile Ziraat, Halk ve Vakifbank’'in toplam 4.900’uG askin
subeden olusan genis dagitim ag), lilke genelinde dlgek ve dagitim giicii agisindan onemli
bir rekabet avantaji saglamaktadir.

Borsada islem goren tek teknik olarak karh hayat disi sigorta sirketi: Tiirkiye
Sigorta, tarim bransindaki gliglii konumu sayesinde Tiirkiye'de borsada islem goren
hayat disi sigorta sirketleri arasinda teknik olarak karli olan tek sirket olarak 6ne
cikmaktadir. 9A25 itibariyla sirketin birlesik rasyosu %97,7 seviyesinde gerceklesmis
olup, sektor ortalamasi olan %108,7’nin belirgin sekilde altindadir. 2025 yil geneli icin
birlesik rasyonun, Mart—Nisan doneminde yasanan zirai don kaynakli hasarlarin etkisinin
azalmasinin, 4C25’te saglik bransina iliskin gorece daha zayif goriiniimle dengelenmesi
sebebiyle, mevcut seviyelere yakin seyretmesini bekliyoruz. 2025E net kar tahminimiz
olan 19,1 milyar TL, yillik bazda %50’lik giigli bir artisa isaret etmekte olup; bu
performans, iyilesen teknik disiplin, elverisli brang karmasi ve dagitim agindaki verimlilik
kazanimlariyla desteklenmektedir. 2026 yilina yonelik olarak ise, birlesik rasyonun 96,9%
seviyesine sinirh bir iyilesme gostermesini, net karin ise 23% artarak 23.4 milyar
seviyesine ylikselmesini ongorlyoruz.

One cikan yatirim yénetimi performansi teknik giicii tamamliyor: Tiirkiye
Sigorta, giiglii teknik karliligina ek olarak, halka acik benzerlerine kiyasla daha diisiik
finansal kaldirag seviyesine sahip olmasina ragmen yatirm gelirleri tarafinda da one
gikmaktadir. 9A25’te sirket TL20. | milyar finansal gelir kaydederek yillik bazda %64 artis
(reel olarak %23) saglamis; ayni donemde AUM %52 y/y biyiimiistiir. Cevik portfoy
yonetimi, dayanikli bir getiri profili sunulmasini saglamaktadir.

Arastirma kapsamimizdaki en yiiksek sermaye yeterlilik orani: Tiirkiye
Sigorta’nin sermaye yeterliligi orani 9A25 itibariyla %191 seviyesinde olup, hem %135’lik
kar dagiim esiginin hem de %I15’lik diizenleyici asgari seviyenin belirgin sekilde
tizerindedir. 2026 yilinda 3,8 milyar TL (hisse basina 0,38 TL) temettii dagitimi bekliyor;
bunun %3,2 temettii verimine karsilik geldigini ongoriiyoruz.

AL tavsiyesi korunuyor, hedef fiyat TL 17,9 olarak revize edildi: Tiirkiye Sigorta
icin hedef fiyatimizi 13,0 TL’den 17,9 TL'ye revize ederken AL tavsiyemizi koruyoruz.
Degerlememiz artik katma deger modeline dayanmakta olup, 2026 yili igin %27,0 risksiz
getiri orani ve %6,0 risk primi varsayimlarini kullaniyoruz. Tiirkiye Sigorta icin 10 yillik
beta ortalamasi esas alinarak %33,3 6zsermaye maliyetine ulagiyoruz. Asagi yonlii riskler
arasinda i) beklenenden yliksek fiyat rekabeti, ii) ongorillemeyen dizenleyici baskilar ve
iii) tarim bransina yonelik diizenleme ve fiyatlama degisiklikleri yer almaktadir.

Equity Research

Tavsiye:

AL
TL 17,9

Hedef Fiyat:

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gegerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hizze verileri

Hisse kodu TURSG.IS
Sekwor Sigortacilik
Fiyat TL11.84
Piyasa degeri (TLm) 118,400
Sirket degeri (TLm) -
Piyasa degeri (USDm) 2,755
Sirket degeri (USDim) -
Giinlik ortalama iglem degeri (LSDim) 18.69
Halka agikhk (%) 18

BIST 100e gére fiyat

180
160
140
120
100

80

60

1125 425 25 10/25 126
Fiyat BIST 100 (diizeltimig)

BIST 100'e gore gecmis performans (3)
Performans 1A 3A 124
Mutlak (%) 30 272 548
Endekse gire (%) -10.2 132 6.7

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Giéreli Fiyat grafigi 8 Ocak 2026 tarihinde 12,088 seviyesinds

kapanan BIST 100 endek.sine kars performans Slger.
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Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 125.8 19.2 9.3 6.2 5.1 4.4
PD/DD(x) 18.4 77 5.5 3.1 2.0 1.5
Fl/yazilan primler (x) 24 1.0 0.6 04 0.3 0.3
Temettl verimi (%) 0.1 0.8 1.7 32 49 5.7
Oran analizi 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) 17.7 56.4 57.6 50.8 39.5 325
Aktif verimliligi (%) 44 1.7 14.6 14.8 13.5 13.0
Hasar prim orani (%) 105 82 77 73 72 72
Gider prim orani(%) 27 26 22 25 25 24
Bilesik oran (%) 132 108 99 98 97 96
Net kar mariji (%) 37 10.3 12.5 13.5 12.6 12.0
Kar ve zarar (TLm) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Briit yazilan primler 25,173 59,518 101,366 146,214 185,833 225,558
Biiyiime orani (yillik) 114% 136% 70% 44% 32% 21%
Kazanilan primler 6,893 20,258 42,317 59,722 76,180 99,866
Gergeklesen tazminatlar (net) -7,263 -16,700 -32,626 -43,663 -55,611 -72,902
Faaliyet giderleri -1,869 -5,209 -9,264 -15,135 -18,325 -23,091
Diizeltilmis teknik kar -2,129 -1,292 888 1,850 3,963 5,733
Biiyiime orani (yillik) -1277% -39% -169% 108% 114% 45%
Finansman geliri/gideri 3,199 9,777 17,606 27,520 35,599 36,406
Diger gelir/gider 195 -831 -1,873 -3,586 -2,830 -3,253
Vergi dncesi kar 1,266 7,654 16,621 25,785 31,222 36,164
Vergi -324 -1,499 -3,901 -6,724 -7,805 -9,041
Efektif vergi orani 25.6% 19.6% 23.5% 26.1% 25.0% 25.0%
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 0
Net kar 941 6,155 12,720 19,060 23,416 27,123
Biiyiime orani (yillik) -11% 554% 107% 50% 23% 16%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
Hisse basi net kar (TL) 0.09 0.62 1.27 1.91 2.34 2.71
Hisse basi temettii (TL) 0.02 0.10 0.20 0.38 0.59 0.68
Temettii 6deme orani 16% 16% 16% 20% 25% 25%
Bilanco (TLm) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit 17,640 53,471 59,556 129,065 116,936 147,804
Dénen varliklar 24,144 70,191 87,303 150,361 170,095 213,908
Duran varliklar 4,055 7,137 9,228 11,157 14,853 19,536
Toplam Varliklar 28,199 77,328 96,531 161,518 184,948 233,444
Kisa vadeli teknik karsiliklar 14,726 35,028 48,951 63,811 83,281 103,700
Kisa vadeli yiikiimlliikler 21,390 61,465 66,697 114,138 116,281 143,035
Uzun vadeli teknik karsiliklar 160 206 516 790 1,138 1,596
Toplam uzun vadeli ylikimlilikler 388 437 LIl 1,061 1,425 1,899
Ozkaynaklar 6,421 15,426 28,723 46,318 67,241 88,510
Toplam Kaynaklar 28,199 77,328 96,531 161,518 184,948 233,444
Net nakit (borg) 15,739 35,054 58,322 110,390 116,936 147,804

Kaynak: Sirket verileri, Unli&Co tahminleri

Equity Research 27



Ug¢ kamu bankasi tarafindan desteklenen
giiclii dagitim ag, Tiirkiye Sigorta’ya énemli
bir rekabet avantaji saglamaktadr.

u UNLU«Co

Sirket Genel Goriiniimii

Tirkiye Sigorta, 9A25 itibariyla %14,5 pazar pay! ile hayat disi sigorta sektoriiniin
lideri konumundadir. Sirket, Agustos 2020’de li¢ kamu sigorta sirketinin (Ziraat
Sigorta, Halk Sigorta ve Giines Sigorta) birlesmesiyle kurulmus olup, Tirkiye Varlik
Fonu sirketin %81 hissesine sahiptir.

Tirkiye Sigorta, Ziraat, Halk ve Vakifbank’in toplam +4.900 subeden olusan dagitim
agindan faydalanmaktadir. Bu ¢oklu banka dagitim platformu, genellikle tek bir biiyiik
banka ortagina dayanan rakiplerine kiyasla yapisal bir rekabet avantaji saglamaktadir.

Teknik Olarak Karh Tek Hayat Disi Sigorta Sirketi

Tirkiye Sigorta, ozellikle tarim bransindaki gliglii konumu sayesinde, Tiirkiye’de
borsada islem goren hayat disi sigorta sirketleri arasinda istikrarl bigimde teknik kar
lireten tek sirket olarak one gikmaktadir. 9A25 itibariyla birlesik rasyo %97,7
seviyesinde gerceklesmis olup, sektor ortalamasi olan %108,7’nin belirgin sekilde
altindadir. 2025 yil geneli iin birlesik rasyonun, yilin ilk aylarinda yasanan zirai don
kaynakli hasarlarin etkisinin normallesmesinin, 4C25’te saglk bransinda beklenen
gorece zayiflikla dengelenmesi sonucu, genel olarak istikrarli kalmasini bekliyoruz.

Tirkiye Sigorta, 9A25 itibariyla %60,5 pazar pay! ile tarim sigortalarinda agik ara lider
konumda olup, bu giiglii performans biiyiik dlglide Ziraat Bankasi ile olan bankasiirans
is birligi tarafindan desteklenmektedir. Tarim bransi, sirketin toplam prim
portfoylniin yaklasik %19’unu olusturmaktadir.

Tablo 37: Tiirkiye Sigorta 6zkaynak karhhgi ve birlesik rasyo Tablo 38: Tiirkiye Sigorta ve hayat disi sigorta sektoriiniin

bilesik rasyo gelisimi (9A25)

140% 90%
120% 109%
120% 80% 98%
0% 100%
100% 13%
60% 0%
80% 50%
60%
60% 40%
30% 1
40% 40% 81%
20%
20%
20% 0%
0% 0% 0%
2020 2021 2022 2023 2024 9A25 2025T 2026T 2027T 2028T Tiirkiye Sigorta Sektsr

B Bilesik Oran (Sol Taraf) — ====ROE (Sag Taraf)

mHasarlar  m Masraflar - w Komisyonlar

Kaynak: Sirket verileri, Unli&Co tahminleri
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Kaynak: TSB, Unlii&Co Analizi

Tarim brangi yapisal verimlilik ve karlihg: destekliyor

Kamu destekli tarim sigortalari segmentinde Tiirkiye Sigorta, Ziraat Sigorta’dan
devralinan portfoyin katkisiyla %60,5 pazar payi ile lider konumdadir. Tarim bransinin
cazibesi, tarim sektoriini desteklemek ve sigorta kapsamini genisletmek amaciyla
primlerin yarisinin devlet tarafindan karsilanmasindan kaynaklanmaktadir.

Sigorta sirketleri Ustlendikleri riskleri TARSIM (Tarim Sigortalari Havuz isletmesi)
tarafindan yonetilen havuza devretmekte; s6z konusu riskler daha sonra yurtigi ve
uluslararasi reasirorler ile yerel sigorta sirketleri araciligiyla reasiire edilmektedir.
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Marj baskisina ragmen saghk bransinda giiclii biiyiime

Tiirkiye Sigorta, prim portfoyii icinde 6nemli bir biliyime motoru haline gelen saghk
bransinda agresif genislemesini siirdiirmektedir. 9A25 itibariyla saghk primleri yillik
bazda %122 artarak kiimiilatif olarak 13,4 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu giiglii
bliylimeye karsin, saglik bransindaki yogun rekabet marijlar iizerinde baski yaratmaya
devam etmekte; birlesik rasyo %108,4 ile sektor ortalamasi olan %97,4’ln lizerinde
seyretmektedir. Sirketin saglk operasyonlarini dlgeklendirmesi ve maliyet verimliligini
artirmasiyla birlikte, bu segmentteki birlesik rasyonun zaman iginde sektor
ortalamasina dogru kademeli olarak yakinsamasini bekliyoruz.

Tablo 39: Brans bazinda prim dagihmi (9A25) Tablo 40: Satis kanali bazinda prim dagilimi (9A25)
100% 100% RV
80% booes 80%
N
40% m 16% 40%
0% 25% 20%

30%

11%

&
e

Tiirkiye Sigorta Sektsr Tlrkiye Sigorta Sektor

mKAS (Trafik) © Yangn mKasko 1 Saglk mTarm = Diger B Merkez WAcente W Banka Broker  m Diger

Kaynak: TSB Kaynak: TSB

Tiirkiye Sigorta’min AUM’u 9A25 itibariyla 75,6 milyar TL’ye ulasti

Net finansal varliklar 6zkaynaklarin 1,8 kati seviyesinde olup, bu oran kapsamimizdaki
sirketler arasinda en disiik kaldirag diizeyine isaret etmektedir (Anadolu Sigorta:
2,0x, Aksigorta: 2,3x). Tiirkiye Sigorta’nin AUM’unun 2025E’de 81,3 milyar TL'den
2028E’de 166,] milyar TL’ye yiikselmesini ve %27’lik yillik bilesik biiylime orani
(CAGR) kaydetmesini bekliyoruz. Giiglii teknik karllik, sirketin AUM’unu
benzerlerine kiyasla daha hizli bliylitmesine olanak tanimaktadir.

Tablo 41: Tiirkiye Sigorta Portfoy Biiyiikliigii ve Goriiniimii

2024 9A25 2025T 2026T 2027T 2028T

Kaynak: Sirket verileri, Unlii&Co tahminleri
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Sabit getirili agirhikh portfdy, faiz indirimlerinden fayda saglayacak

9A25 itibariyla Tiirkiye Sigorta’nin yatirim portfoyl 75,6 milyar TL seviyesinde olup;
bunun %35’i TL cinsi devlet tahvillerine, %3 I’i yatirim fonlari ve diger enstriimanlara,
%16’s1 ozel sektor tahvillerine ve %12’si TL mevduata ayrilmistir. TCMB’nin faiz
indirimlerini siirdiirmesiyle birlikte, devlet tahvilleri ve yatirim fonlarina olan yiiksek
maruziyetin anlamh yeniden degerleme kazanglari yaratmasini; bu sayede yatirim
gelirlerini ve toplam karlihgi desteklemesini bekliyoruz.

Tablo 42: Tiirkiye Sigorta Portféy Kompozisyonu

Devlet Tahvili
Depozit- FX +TL
\/

Eurobond

Mevduat- TL «

TL75.6mr

Ozel Sektor
Tahvili- TL

»
Yatirim Fonlar
& Diger

Kaynak: $irket verileri
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Tiirkiye Sigorta mevcut seviyelerde 51%
getiri potansiyeli sunmaktadir.

Degerleme

u UNLU«Co

Tirkiye Sigorta icin 17,9 TL/hisse hedef fiyatimiz %5 | potansiyel getiriye isaret
etmekte olup, bu dogrultuda sirket icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Tiirkiye Sigorta’yi,

artik katma deger modeline dayali olarak degerliyor; degerlememize 9,1 milyar TL

tutarinda istirak degerini de dahil ediyoruz. Bu gercevede 178,5 milyar TL hedef
piyasa degerine ulasiyoruz.

Degerlememizde 2026 yili icin %27,0 risksiz getiri orani ve %6,0 risk primi

varsayimlarini kullaniyoruz. Turkiye Sigorta igin 10 yillik beta ortalamasi esas alinarak

%33,3 ozsermaye maliyeti hesaplanmistir.

Tablo 40: Turkiye Sigorta degerleme

Artik Katma Deger Modeli (m TL) 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T

Ozkaynak 6,421 15,426 28,723 46,318 67,241 88,510 111,434 135,612

(-) istirakler -3,040 -5,332 7,228 -7,545 -9,054 -10,865 -11,951 -12,549

Cekirdek Sermaye 3,380 10,093 21,495 38,773 58,187 77,645 99,483 123,063

Net Kar 941 6,155 12,720 19,060 23,416 27,123 29,705 31,604
() istiraklerden Gelirler -562 -30 -166 -184 -230 -288 -360 -449

Ana Ortakliga ait Net Kar 379 6,126 12,555 18,876 23,186 26,835 29,345 31,155

Diizeltilmis Ozkaynak Karlilig 181.2% 124.4% 87.8% 59.8% 46.1% 37.8% 31.3%

Ozkaynak maliyeti 27% 46% 35% 33% 30% 27% 27%

Artik Ozkaynak karlilig 154% 78% 53% 26% 16% 10% 4%

Uzun Dénem Biiyiime Orani 23.5%

iskonto Fakedrii 1.00 0.77 0.60 0.47

Ekonomik Kar 10,255 9,467 8,109 3,956

Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri 10,255 7,290 4,904 1,879

ima edilen yillik ilave PD/DD 0.265 0.188 0.126 0.048

Ekonomik Karin Buglinkii Degeri (2026-2029) 24,329

ima edilen ilave PD/DD (2026-2029) 0.63

Ekonomik Kéarin Bugiinkii Degeri - Terminal 60,220

ima edilen yillik ilave PD/DD - Terminal 1.55

Toplam Ekonomik Kér iizerinden ima edilen ilave PD/DD 2.18

Hedef PD/DD Carpani 3.2

Hedef gekirdek ézkaynak degeri 165,620

istirakler 9,054

2025T Temettii 3,812

Hedef Piyasa Degeri 178,486

Giincel Piyasa Degeri 118,400

Hisse Sayisi 10,000

Hedef Fiyat 17.9

Giincel Fiyat 11.84

Hedef Getiri 51%

Kaynak: Sirket verileri, Unlii&Co tahminleri
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Bahsi gecen sirketler (9 Ocak 2026 kapanus fiyatlariyla)
Aksigorta (AKGRT.IS, Tavsiye AL, Hedef fiyat 10,1 TL)
Anadolu Sigorta (ANSGRL.IS, Tavsiye AL, Hedef fiyat 37,9 TL)
Turkiye Sigorta (TURSG.IS, Tavsiye AL, Hedef fiyat 17,9 TL)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Duygun Kutucu, CFA isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin, soz
konusu sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) iicretlerinin hicbir bolimiiniin,
isbu raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢cmis Seri Grafigi AKGRT.IS

AKGRT.IS Kapanis Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 12 10.69
01/17/2023 3.49 4.32 AL A
08/09/2023 452 5.10 AL 10
8.80 8.66
09/27/2023 7.19 8.80 AL A A
01/22/2024 6.55 8.66 AL 8 y
01102025  7.49 10.69 AL ; . A
6 5.10
4.32 A
*
4
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2
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8] [ o« ] ™ < < < < 0 n L n
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi ANSGR.IS

ANSGR.IS Kapanis Hedef
) ) ) . 45
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢cmis Seri Grafigi TURSG.IS
TURSG.IS Kapanis Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 16
01172023  1.24 2.21 AL 14 13.00
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi AL TUT SAT Kisith
Tim derecelendirmeler (%) 70 28 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dnimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagh olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihragglyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka agik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayal olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir
¢ikarim niteligindedir.
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Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (AKGRT.IS)

Degerleme metodu: Aksigorta’yi artik katma deger modeli ile degerliyoruz. %27,0 risksiz getiri orani ve %6,0 hisse risk primi varsayimlari
ile Aksigorta igin %32,6 sermaye maliyeti hesapliyoruz.

Riskler: Pazarda beklenenden yiiksek fiyat rekabeti, beklenmeyen regiilasyonlar sebebi ile olusabilecek baski.

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (ANSGR.IS)

Degerleme metodu: Anadolu Sigorta’yr artik katma deger modeli ile degerliyoruz ve Anadolu Hayat'in %20 payini da ekliyoruz. %27,0
risksiz getiri orani ve %6,0 hisse risk primi varsayimlari ile Anadolu Sigorta igin %3 1,2 sermaye maliyeti hesapliyoruz.

Riskler: Pazarda beklenenden yiiksek fiyat rekabeti, beklenmeyen regiilasyonlar sebebi ile olusabilecek baski.

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (TURSG.IS)

Degerleme metodu: Tirkiye Sigorta’yr artik katma deger ile degerliyoruz. %15,5 risksiz getiri orani ve %6,0 hisse risk primi varsayimlari
ile Turkiye Sigorta igin %33,3 sermaye maliyeti hesapliyoruz.

Riskler: Pazarda beklenenden yiiksek fiyat rekabeti, beklenmeyen regiilasyonlar sebebi ile olusabilecek baski, tarim sigortalari tarafinda
diizenlemeler veya fiyatlamalarda degisiklikler.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temettii Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Bilyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iligkindir.

UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektor veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Aksigorta D

Anadolu Sigorta D

Tiirkiye Sigorta Cikar catismasi bulunmamaktadir.

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirime agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirm veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki higbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
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konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim agrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar gikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggr veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri iizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimeilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin Gicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankacilig veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankacilifi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gecirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolay sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini teskil eimemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen soz
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya ydnelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatinm faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim iin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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