DenizYahirnm

Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu ANSGRTI
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 9.49
Hedef Hisse Fiyati, TL 13.10
Yukselme Potansiyeli 38%
Halka Agiklik Orani 35%
Piyasa Degeri, TL mIn 4,745

Fiyat ve Piyasa Degeri 31 Ekim itibari ile

Temel Finansal Gostergeler

TL min 2020 2021 20227 2023T
Briit Prim Uretimi 8,016 10,735 22,690 31,766
Prim Uret. Biyimesi 21% 34% 111% 40%
Operasyonel Gelir 735 863 1,224 1,887
Operasyonel Marj 36.7% 32.2% 21.6% 23.8%
Net Kar 461 522 697 1,120
Net Kar Blylmesi 143% 133% 33.6% 60.7%
Temettl Orani 35% 0% 0% 0%
Temettu Verimliligi 4.4% 0.0% 0.0% 0.0%
Ozsermaye 2,810 3,204 4,271 5,391
Ozsermaye Karliligi 20% 18% 18% 23%
F/K 6.40 6.47 6.81 4.23
F/DD 1.05 1.05 1.11 0.88

Hisse Fiyat Performansi
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BIST-100 Goreceli, (sag) Hisse Fiyati, TL (sol)

1ay 3 ay 6 ay 1yl

Nominal 54% 442% 51.8% 60.3%
Goreceli -15.7% -3.7% -5.6% -37.7%
islem Hacmi, TLmln 8 8 7 9

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirnrm Arastirma
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Anadolu Sigorta (ANSGR TI)

3C22 Finansal Sonuclari Degerlendirmesi

Degerlendirme: Notr

Anadolu Sigorta 3C22 finansal sonuglarinda 122 milyon TL net kar agikladi. Bizim ve
piyasa beklentisi 120 milyon TL idi. Prim iiretimi 3C22’de yillik bazda %176 artarken
hasar oraninin 6nceki g¢eyreklerin altinda olmasi, reasiirére devredilmeyen prim
oraninin yiikselmesi ve operasyonel boliime aktarilan yatirim gelirlerinin 1,245 milyon
TL’ye ulagmasina ragmen 3 milyar TL’ye yiikselen karsilik gideri nedeniyle 3¢22’deki
operasyonel gelir 217 milyon TL ile sinirh kalmigtir. Bu donemde operasyonel béliime

aktarilan yatirim gelirlerini yiiksek faiz gelirleri desteklemistir.

m Anadolu Sigorta igin 6nerimizi AL olarak, hedef fiyatimizi ise 13.10 TL olarak
revize ediyoruz (6nceki: TUT ve 7.70 TL). 3C21’den itibaren gerek hasar
odemelerindeki yiksek hizli artis oranlari gerek karsilik giderlerinin yiksek seyri
gerekse de finansal gelirlerin negatif reel getiriden dolayl diisiik kalmasindan
dolayl zor gegen bir donem yasayan hayat disi sigorta sektoriinde police
havuzunun yukari yonli fiyatlamasinin 4C22’de de devam etmesini bekliyoruz.
Anadolu Sigorta’nin 9A22’de %117 ile enflasyon (izerinde artis kaydeden prim
Uretiminin, 2022 tim vyilda %111 artmasini 6ngorirken, 2023 yilinda da
enflasyona beklentilerine paralel %40 seviyesinde bir artis 6ngoriyoruz. Karsilik
giderleri 4G22’de asgari Ucret artisinin seviyesine bagli olarak yiikselebilir ancak
bunun gectigimiz haftaki DERK (Devam Eden Riskler Karsiligl) dizenlemesi ile
kismen kompanse edilebilecegini distnlyoruz. Geriye kalan negatif unsur ise
finansal enstriiman getirilerinin negatif reel faiz nedeniyle diisiik kaliyor olmasi
olarak degerlendirilebilir. 2022 9A22’de %14 seviyesinde olan getirinin, 2023 tim
yilda %12.5 seviyesinde olmasini bekliyoruz. Hasar/Prim ve Karsilik Gideri/Prim
oranlarinda ise 2023 yilinda bekledigimiz normallesme paralelinde 2023 tim yil
kar rakamini 1,120 milyon TL, 6z sermaye karlligini ise %22.9 oraninda tahmin
ediyoruz. Son 1 yilda BIST-100 endeksinin %38 gerisinde kalan hisse, 2023
tahminlerimize goére 4.23x F/K orani ile tarihsel ortalamalarinin gerisinde cazip bir
carpan ile islem gdérmektedir.

m Trafik segmentinde pazar payi gerilerken, kaskonun toplam prim iiretimi
kompozisyonu igerisindeki payi artis gostermistir. Anadolu Sigorta 9A22’de
yaklagik 15.5 milyar TL briit prim Uretimi gegeklestirirken kasko ve trafik sigortasi
pazar paylari sirasi ile %14.6 ve %10.2 olarak gergeklesti (9A21: %13.2 ve %11.2).
Sirketin toplam pazar payl da 9A22'de %12.2 ile 9A21’e goére ayni seviyede
gerceklesti. Toplam prim Uretimi icerisinde kaskonun payi net bir sekilde artarken
(%17.5ten %25.6’ya), hemen hemen diger tim segmentlerin payi ise gerilemistir.
Trafik segmentinin payr 2.1 puan gerileme ile %21.8 olarak gerceklesmistir.
Kaskonun pim dretimi icerisindeki payinin artmasini ara¢ kasko bedellerindeki
artis ile agiklamak miimkiin. Oniimiizdeki dénemde daha stabil bir kur ve
enflasyondaki beklenen gerilemeye bagl olarak negatif reel faizin de gerilemesi
bu segmentteki karliliga olumlu destek verebilir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — 3G22 FINANSAL SONUGLARI DEGERLENDIRMEST

Anadolu Sigorta

Solo finansallar, TL

09 21 12 21 03 22 06 22 09 22 ¢/c y/y

Briit Prim Uretimi 2,320 3,613 4,148 4,903 6,413 31% 176%

Reasirore Devredilmeyen Primler 1,687 2,444 2,873 3,332 4,941 48% 193%

Elde Tutma Orani 72.7% 67.6% 69.3% 68.0% 77.1%

Odenen Hasarlar -1,079 -1,453 -1,717 -1,833 -2,067 a.d. a.d.

Hasar/Prim Orani -64.0% -59.5% -59.8% -55.0% -41.8%

Faaliyet Giderleri -355 -449 -545 -618 -838 a.d. a.d.
Prim Uretim Komisyonlari -252 -303 -337 -391 -524 a.d. a.d.
Diger Faaliyet Gelir/Gider -104 -146 -209 -227 -314 a.d. a.d.

Komisyon/Prim Orani -10.9% -8.4% -8.1% -8.0% -8.2%

Karsiliklar -497 -1,474 -1,019 -1,555 -3,004 a.d. a.d.

Karsiliklar/Prim Orani -29.5% -60.3% -35.4% -46.7% -60.8%

Diger Operasyonel Gelir/Gider -29 0 -24 -32 -62 a.d. a.d.

Yatirim Gelirlerinden Transferler 340 1,248 780 1,000 1,245 25% 266%

Operasyonel (Teknik) Kar 66 317 348 294 217 -26% 228%

Operasyonel (Teknik) Marj 11.4% 35.1% 33.6% 24.0% 13.5%

Finansal Gelirler 316 1,221 751 960 1,208 26% 283%
Faiz Gelirleri 183 479 276 457 614 34% 235%
Net Kur Farki Gelir/Gider 10 1,992 671 822 714 -13% ad.
Net Tirev Gelir/Gider 143 -1,227 -257 -291 -92 a.d. a.d.
Temettl Gelirleri 0 0 88 0 0 a.d. a.d.
Amortisman -20 -23 -26 -27 -28 a.d. a.d.

Diger Gelir/Gider -71 -100 22 -117 13 a.d. a.d.

Vergi Oncesi Kar -29 190 341 137 193 40% a.d.

Net Kar 28 182 197 179 122 -32% 330%

Kasa ve Bankalar 3,740 3,177 2,754 3,500 3,518 1% -6%

Menkul Kiymetler 5,861 7,406 9,111 9,222 11,789 28% 101%

Diger Kisa Vadeli Varliklar 3,155 4,701 5,554 6,566 6,817 4% 116%

Uzun Vadeli Varliklar 1,204 1,491 1,623 1,587 1,808 14% 50%

Toplam Varliklar 13,960 16,776 19,041 20,874 23,932 15% 71%

Karsiliklar 8,994 10,436 11,425 12,942 15,900 23% 77%

Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 1,591 2,695 3,172 3,382 3,343 -1% 110%

Uzun Vadeli Yakamlalikler 411 441 499 549 618 13% 50%

C')zsermaye 2,964 3,204 3,946 4,002 4,072 2% 37%

Ozsermaye Karliligi 3.9% 23.6% 22.0% 18.0% 12.1%

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma
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ANADOLU SIGORTA (ANSGR TI) — 3G22 FINANSAL SONUGLARI DEGERLENDIRMESI

Anadolu Sigorta

Solo finansallar, TL

2020 2021 20227 20237 20247 2020y/y 2021 y/y 2022 y/y 2023 y/y 2024 y/y

Briit Prim Uretimi 8,016 10,735 22,690 31,766 39,707 21% 34% 111% 40% 25%
Reaslirére Devredilmeyen Primler 5,435 7,233 16,566 22,236 27,795 20% 33% 129% 34% 25%
Elde Tutma Orani 67.8% 674% 73.0% 70.0% 70.0%

Odenen Hasarlar -3,036 -4,339 -8,598 -11,118 -13,898 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Hasar/Prim Orani -55.8% -60.0% -51.9% -50.0% -50.0%

Faaliyet Giderleri -1,126  -1,464 -2914 -4,190 -4,941 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Prim Uretim Komisyonlari -797 -1,026 -1,866 -2,700 -3,375 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Diger Faaliyet Gelir/Gider -329 -437 -1,049 -1,490 -1,566 ad. ad. ad. ad. ad.

Komisyon/Prim Orani -9.9% -9.6% -8.2% -8.5% -8.5%

Karsiliklar -1,562 -3,004 -7,745 -8,339 -9,728 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Karsiliklar/Prim Orani -28.7% -41.5% -46.8% -37.5% -35.0%

Diger Operasyonel Gelir/Gider -30 -59 -145 -128 -149 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Yatirim Gelirlerinden Transferler 1,053 2,495 4,060 3,426 3,215 -4% 137% 63% -16% -6%

Operasyonel (Teknik) Kar 735 863 1,224 1,887 2,293 14% 17% 42% 54% 22%

Operasyonel (Teknik) Marj 36.7% 32.2% 21.6% 23.8% 23.1%

Finansal Gelirler 982 2,396 3,914 3,303 3,100 -4% 144% 63% -16% -6%
Faiz Gelirleri 548 1,037 1,959 2,684 3,069 73% 89% 89% 37% 14%
Net Kur Farki Gelir/Gider 429 2,578 2,682 764 151 69% 502% 4% -72% -80%
Net Tirev Gelir/Gider 11 -1,209 -700 -98 -19 -98% a.d. ad. ad. ad.
Temettu Gelirleri 56 72 88 110 110 115% 29% 22% 25% 0%
Amortisman -62 -82 -114 -156 -211 ad. a.d. a.d. ad. ad.

Diger Gelir/Gider -103 -65 -143 =271 -313 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Vergi Oncesi Kar 561 699 936 1,494 1,865 -1% 25% 34% 60% 25%

Net Kar 461 522 697 1,120 1,399 14% 13% 34% 61% 25%

Kasa ve Bankalar 3,277 3,177 3,940 5,502 7,337 -29% -3% 24% 40% 33%

Menkul Kiymetler 4,635 7,406 13,372 19,981 28,147 147% 60% 81% 49% 41%

Diger Kisa Vadeli Varliklar 3,109 4,701 7,682 10,755 13,444 33% 51% 63% 40% 25%

Uzun Vadeli Varliklar 1,054 1,491 1,808 1,808 1,808 15% 41% 21% 0% 0%

Toplam Varliklar 12,076 16,776 26,802 38,046 50,735 24% 39% 60% 42% 33%

Karsiliklar 7,509 10,436 18,068 26,406 36,135 25% 39% 73% 46% 37%

Diger Kisa Vadeli Yukimlltkler 1,392 2,695 3,767 5,274 6,592 6% 94% 40% 40% 25%

Uzun Vadeli Yuktumlilukler 364 441 696 975 1,218 18% 21% 58% 40% 25%

Ozsermaye 2,810 3,204 4,271 5,391 6,790 30% 14% 33% 26% 26%

Ozsermaye Karliligi 19.5% 17.8% 17.9% 22.9% 23.0%

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 3



Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

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

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

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

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

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

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

Kaynak: Deniz Yatirim

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



