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Prim Biiylimesinde Normallesme
Ozkaynak Karlihdi Yiiksek Seyrine Devam Ediyor

Anadolu Sigorta (ANSGR) icin hedef fiyatimizi 40,00 TL'ye
giincelliyor, %72 getiri potansiyeliyle Endeks Uzeri Getiri
6nerimizi koruyoruz.

Gectigimiz sene gicli prim ivmesi ve yliksek faiz ortaminin
destekledigi yatirim gelirleri sayesinde net kar yillik bazda kuvvetli
artis gostermistir; yonetilebilir bir normallesme patikasinda 2025-
2027 doéneminde karhlkta ¢ift haneli artisin  slirmesi
beklenmektedir. Teknik marjin ylksek seviyesini koruyacagi,
finansal gelir katkisinin hem beklenenden yavas disen faizler hem
de ylksek menkul kiymet portféyl sebebiyle devam edecegi
ongorilmektedir.

Operasyonel tarafta blylimeyi saglik (%81) ve kaza (%64)
surtklerken; yangin & dogal afetler (%33), kasko (%26), trafik
(%44) ve genel zararlar (%33) secici bir Uretim profiliyle
ilerlemektedir. Bu kompozisyon; net hasar oraninin ~%80, net
teknik marjin %15 ve bilesik rasyonun %110 seviyelerinde istikrar
kazanmasina destek olmaktadir.

Makro cephede prim Uretimi/GSYH oranindaki artis (2021: %1,2;
2025: %1,8) penetrasyonun derinlestigine isaret ederken,
dezenflasyon ve daha oOngorilebilir fiyatlama dongisi teknik
sonuglarin iyilesme potansiyelini gliglendirir. Buna karsin kur
duyarliigi yiksek branslar ve reasilirans maliyetleri yakindan
izlenmesi gereken basliklar olmaya devam etmektedir.

Baslica katalistler;
i) Yenileme donemlerinde fiyatlama
segmentasyonun derinlesmesi,
ii) Reaslirans yenilemelerinde kapasite/maliyet istikrari,
iii) Yatirim portféyliniin yeniden fiyatlama hizi;
Baslica riskler;
i) Hasar enflasyonu,
ii) MTPL (trafik sigortasi) tarafindaki diizenlemeler ve
iii) Reaslirans maliyetlerindeki oynaklik  olarak
siralanabilir.

glicu ve

Fiyatlama disiplinini koruyan, saglik ve kaza odakli segici
blylimesini slirdliren ve yatirim gelirlerinde siireklilik saglayan
ANSGR’nin karhlik profilinin glglii  kalmasini bekliyoruz. Bu
cercevede, baz senaryomuzdaki 1,5x PD/DD varsayimi ve 40,00 TL
12A hedef fiyatimizla “Endeks Uzeri Getiri” goriisimiizi
yineliyoruz.
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72% Getiri Potansiyeli

Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu ANSGRTI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Fiyati, TL 23,30
Hedef Hisse Fiyat, TL 40,00
Yiikselme Potansiyeli 72%
Halka Aciklik Orami 35%
Piyasa Degeri, TL min 46.600
Yabanc Yatinma Oram 9%
Emeklilik Fonlar Orani 14%
Yatinim Fonlari Orani 10%
Fivat ve Piyasa Degeri 24 Ekim itibari ile
Temel Finansal Géstergeler
TL min 2023 2024 2025T 2026T
Briit Prim Uretimi 44,228 69.589 97.630 122.038
Prim Uret. Bliyiimes 86% 57% 40% 25%
Operasyonel Gelir 7.357 14993 15.962 23.838
Operasyonel Marj 66,5% 86,2% 654% 78,1%
Net Kar 5.909 10.878 11.924 17.174
Net Kar Buylmesi 421,5% 84,1% 9,6% 44,0%
Temettd Orani 0% 19% 0% 0%
Temettil Verimliligi 0,0% 4,5% 0,0% 0,0%
Ozsermaye 14.204 30.656 40.063 57.981
Ozsermaye Karlihg 61% 47% 35% 35%
F/K 2,71 3,96 3,91 2,71
F/DD 1,13 1,41 1,16 0,80
Hisse Fiyat Performansi
30 ~ - 40%
25 'JJ“MW"\MJ 30%
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20 | - 20%
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BIST-100 Goreceli, (sag) —— Hisse Fiyati, TL (sol)
1ay 3 ay 6 ay 1yl
Nominal 10,2%  -3,6% 57% 15,8%
Gareceli 14,6% -7,1% -109% -2,8%
islerm Hacmi, TL min 208 203 193 220

Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma
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Sirket Profili

Tirkiye’nin hayat digi sigorta pazarindaki kokli ve gliglii oyuncularindan biri olan Anadolu
Sigorta, yangin ve dogal afet, motor (kasko/ZMSS), nakliyat, mihendislik, tarim, saglik, kredi
ve sorumluluk branslarinda faaliyet gostermektedir. 1925 yilinda kurulan sirket, Tlirkiye'nin
ilk ulusal sigorta kurulusu olup, ana ortagi Milli Reastirans Tirk Anonim Sirketi’dir (%57,3).
Sirket ~%35 fiili dolasim oraniyla Borsa istanbul’da islem gérmektedir. Genis acente ag|,
bankastirans is birligi ve dijital kanallardaki etkinligi sayesinde Anadolu Sigorta, sektoriin en
ylksek prim Uretim hacmine sahip 6zel sigorta sirketlerinden biridir.

Ortakhk Yapisi (%) Kanal Dagilimi (%)

11% 9%
36% 18% 16%
57%
59% (723
7%

Sektor ANSGR

= Milli Reasiirans T.A.S. = Trakya Yatirim Holding A.S. Diger M Acente M Banka © Broker © Diger

Kaynak: Sirket Verileri Kaynak: TSB

Haziran 2025 itibariyla Anadolu Sigorta’nin dagitim karmasi, sektor ortalamasina kiyasla
acente agi agirhkl yapisiyla 6ne gikmaktadir. Acente kanalinin payl %62 ile sektor
ortalamasinin (%59) lizerinde yer alirken, banka kanalinin payi %13, broker kanalinin payi
%15, diger kanallarin payi ise %9 seviyesindedir. Genel olarak dagilimin sektérden ¢ok da
ayrismadigini sdyleyebiliriz.

Yaygin acente organizasyonu, Anadolu Sigorta’nin genis musteri tabanina ulasimini ve
ozellikle motor, saghk ve yangin branslarindaki Uretim istikrarini desteklemektedir.
Bankastirans kanali, is Bankasi Grubu ile olan gii¢lii entegrasyon sayesinde bireysel musteri
segmentinde dlzenli prim Uretimi saglamaktadir. Broker kanalinin dengeli katkisi ise
kurumsal misterilerdeki derinligi artirarak portfoy cesitliligini gliclendirmektedir. Bu ¢ok
kanalli yapi, sirketin pazar payi stirdirilebilirligini, edinim gideri optimizasyonunu ve mar;j
dayaniklihgini destekleyen temel faktorler arasinda yer almaktadir.
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ANSGR ve Sektor Portféy Brang Payi, 06.2022

46%

26%

44%
23%
20%

14% 16%
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Motor Yangin ve Dogal Saghk Diger
Afetler

B Sektor ™ ANSGR

Kaynak: Sirket Verileri

ANSGR ve Sektor Portfoy Brang Payi, 06.2025
42%

37%

22% 23%
20% 20% 20%
] I I I
Motor Yangin ve Dogal Saghk Diger
Afetler

mSektor = ANSGR

Kaynak: Sirket Verileri

2022 sonundan 2025 Haziran dénemine uzanan siiregte Anadolu Sigorta, portféylinde daha
dengeli ve karlihk odakli bir yapi olusturmustur. 2022’de %46 seviyesinde olan Motor bransi
payl 2025'te %37'ye gerilerken, saglk bransi payl %11’den %23’e ¢ikarak gli¢li bir biylime
kaydetmis, bu da sirketin son donemde bireysel saglik sigortalari ve tamamlayici saglik
Urinlerine odaklandigini gostermektedir. Bu donisim, Motor bransindaki yiksek hasar
orani baskisini azaltirken, saglik ve yangin segmentlerinin katkisiyla teknik karhhgin
surdirilebilirligini desteklemektedir. Ancak Y&DA ve saglik segmentlerinin artan payi,
blylk hasar volatilitesi ve reaslirans maliyetlerine karsi dikkatli risk yonetimi
gerektirmektedir.

) _
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Sektor ve Makro Gorinim
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Tiirkiye GSYiH Degisim (Yilhk %)

Tiirkiye Enflasyon Orani (Yillik %)
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Kaynak: TUIK; Piyasa Katilimcilari Anketi

Kaynak: TUIK; Piyasa Katilimcilari Anketi

Tiirkiye Hayat Digi Sigorta Sektorii Briit Prim Uretimi / GSYiH ~ USD/TRY (Yil sonu)
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2025 itibariyla Turkiye ekonomisinde bilylme dinamikleri dengelenme sirecine girmistir.
GSYH artisi %3-3,5 bandinda seyrederken, sigorta sektori talebi artik hacimden c¢ok
fiyatlama disiplini, risk segimi ve Girlin karmasi yonetimiyle sekillenmektedir. Hayat digi prim
Uretiminin GSYH’ye orani 2021'de %1,2’den 2025’te %1,8’e yikselmistir; bu artis
derinlesmenin hizlandigini gosterse de, gelismekte olan (lke ortalamasi olan %3,0-3,5
bandina kiyasla hala dusik seviyede kalmaktadir. Bu fark, sektortin dntimizdeki yillarda
stirdirilebilir blylme alani bulundugunu teyit etmektedir.

Enflasyonun 2024’teki zirve (%64,9) seviyesinden sonra 2025’ten itibaren kademeli olarak
%30’lar bandina gerilemesi, hasar maliyetleri ve rezerv oynakhgl Uzerinde belirgin bir
rahatlama yaratacaktir. Bu dénemde nominal prim artis hizinda yavaslama beklenebilir;
ancak fiyatlama donglstinin o©ngorilebilir hale gelmesi ve faizlerdeki goreceli
normallesme, bilesik rasyo tarafinda iyilesme potansiyeli sunmaktadir.

Segcili Gelismekte Olan Ulkelerin Prim Uretimi / GDP Rasyolari (%) (2023)

Brezilya Hindistan Endonezya Meksika Rusya Tiirkiye

5

w
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Kaynak: Swiss Re Institute World Insurance Report

Yukari yonlu kur riski, reastirans maliyetleri ile ithal girdi bagimli kalemlerde (saglk, kasko
yedek parca, insaat & yangin) maliyet riskini canli tutuyor. Bu nedenle kur gegiskenligi
ylksek branslarda sik fiyatlama ve teminat yonetimi kritik olmaya devam edecek.

Ozetle, 2025-2027 déneminde sektériin ana temasi dezenflasyon siireci, yiksek fakat
normalize faiz ortami ve teknik karlilik kalitesi olacaktir. Olcekli, cok kanalli dagitim yapisina
sahip, glc¢li ALM disiplini bulunan ve saglk & kur maliyeti duyarlihgi disik Grin karmasina
odaklanan sigorta sirketleri, bu donemde marj dayanikliligi ve sermaye verimliligi agisindan
pozitif ayrismaya en yakin oyuncular olacaktir.
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Stratejik Konumlanma

e 2C25 itibariyla, Anadolu Sigorta’da bliyiimenin ana sirikleyicileri Saglik (%81) ve Kaza (%64) branslari
olmustur. Yangin & Dogal Afetler %33, Kasko %26, Trafik %34, Genel Zararlar %33 biylime kaydetmistir.
Portfoy dagihmi Saglik ve Y&DA lehine gliclenirken, reasliransa devredilen prim orani %23 ile dengeli risk
transferi saglanmistir. Net hasar orani yaklasik %80, net teknik marj %15, bilesik rasyo %111
seviyesindedir. Operasyonel verimlilik ve ol¢ek etkisi, karhlik dayanikliigini desteklemektedir.

2G25 itibariyla Segmentler

Briit Prim Uretim Biiyiimesi Segmentin Briit Prim Uretimindeki Payi
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Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi
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SWOT Analizi

Giiglii Yanlar

e Yiksek Pazar pay! & Olgek: ~%9 pazar payi ve ¢oklu brans kapsami; lgcek ekonomisi
sayesinde edinim/isletme giderlerinde avantaj.

e Dagitim kanali cesitliligi: 1.009 is Bankasi subesi ve 3.100+ acente ile (%16’si sadece
ANSGR ile calisiyor) oldukca giigli bir hayat disi dagitim agina sahip.

e Saglik bransindaki yiiksek bliyime: 2025’te %81 yillik artisla portféylin %23’lne ulasti;
tamamlayici saglik ve kurumsal policelerde blylime ivmesi glicli.

Zayif Yanlar

e Motor brangi bagimliligi: Portféyin %37’si motor segmentinden geliyor; bu alan
ylksek rekabet ve hasar oynakligi nedeniyle gorece distk marjl.

e Enflasyon & kur duyarhligi: Motor, yangin ve saglikta hasar siddeti; ithal
bilesen/medikal maliyetler ve yedek parga fiyatlamasiyla karlilik oynakhgi; ancak
dogru portféy yonetimiyle bu minimuma indirilebilir.

Firsatlar

e Penetrasyon artisi potansiyeli: Turkiye’de hayat disi prim/GSYH orani %1,8, gelisen
lUlke ortalamasi %3-4 araliginda; uzun vadeli biiylime alani byuk.

e Yiksek faiz ortaminda yatirim getirisi: Portfoylin %56’sI kisa vadeli faiz
enstriimanlarinda; siki para politikasi doneminde yatirim gelirleri gliclt kalyor.

e Faiz indirim siirecinde reel prim biiyiimesi: Ozellikle bankasiirans destegiyle faizlerin
indigi ve ekonominin canlandigi bir ortamda prim biyimelerinin enflasyonun oldukca
Uzerinde olmasi beklenebilir.

Tehditler

e Makro oynaklik: Enflasyon ve kur riski reastirans maliyetleri ve sermaye maliyeti (CDS)
baskisi yaratabilir.

e Asgari licret ve zamlar: Asgari licretteki yikselisin, hasar enflasyonunu 6ngoriilen
seviyelerin (izerine tasimasi.

e Dijitallesme: Dijital donlisimin hizlanmasi, misteri edinim maliyetlerini ve fiyat
rekabetini artirarak karlihg1 asagi cekebilir.
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Secili Branslarda Sirket ve Sektor Verileri

e Bliyiime sektorden yavas: 2025’te briit prim artisi %41,0 ile sektériin %47,7’sinin gerisinde; Anadolu
Sigorta hacimden ¢ok karhihga odaklaniyor.

e Teknik marj Gstlinltgi: Net teknik marj %15,0 ile sektoriin %13,4 seviyesinin lzerinde; risk segimi ve
fiyatlama disiplini giicli.

e Karlhkta toparlanma: Bilesik rasyo %110,9 ile sektoriin %111,7’sine yaklasarak son (g yilda belirgin
verimlilik artisi sagladi.

Tiim Uriin Gruplan
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Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi
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e  Gugll Gretim performansi: Brit prim Gretimi blylmesi 2025'te %64,3 ile sektoriin %35,3’llk artisinin
Uzerinde; Anadolu Sigorta kaza segmentinde hacim olarak sektoriin 6niinde.

e Sinirli reasirans kullanimi: Reasiiransa devredilen prim orani %4,7 ile sektor ortalamasi %8,2’nin altinda;
ylksek retansiyon karliliga dogrudan katki saglyor.

Kaza
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e Sektor ortalamasinin lizerinde bliyiime: Briit prim Uretimi artisi 2025’te %81,2, sektoriin %70,3 seviyesinin
Uzerinde; Anadolu Sigorta saglik bransinda giicli hacim artisiyla pazar payini arttiriyor.

e Teknik karlilikta toparlanma: 2022’de teknik marj -%3,8’den 2025’te %12,2’ye yikselmis; hasar orani bu
donemde %99,5’'ten %84,9’a gerileyerek karhligi desteklemis.

e Yikselen pazar payi: Brans 6zelinde 2022 yilindan beri slirdirilebilir ve saglikli bir bliyimenin ve pazar
pay! kazaniminin devam ettigini goriilmektedir.

Hastalik-Saghk

Briit PrimggUretim Biiyiimesi Segmentin Briit Prim Uretimindeki Payi
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e BiyuUmede yavaslama, pazar payi korunuyor: 2025’te briit prim Uretimi artisi %25,5, sektor %30,1; ANSGR
son 3 senedir biylimede sektoriin altinda ilerlerken pazar payi da %13,1 seviyesine gerilemis duruyor.

e Teknik karhlik gligli: Net teknik marj %45,1, sektér %23,7; 2023 sonrasi net hasar oraninin %60’li
seviyelerden %53,9’a gerilemesi marjlari desteklemis.

e Risk yonetimi disiplinli: Reasiiransa devredilen prim orani %1,1, sektor %3,6; ylksek retansiyon ve disiik
komisyon orani (%13,6) karliligi koruyan temel unsurlar.

Kasko
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e Bliyiime ihmli, pazar pay! geriliyor: 2025’te brit prim Uretimi artisi %33,1, sektor %36,7; ANSGR hacim
olarak sektorden bir miktar geride kalirken pazar payi %11,3’e gerilemis durumda.

e Yiksek reastirans bagimhligi: Reasiiransa devredilen prim orani %61,5, sektér %63,6; bu oran Y&DA
segmentinde ylksek risk transferini ve bliylk hasar maruziyetini yansitiyor.

e Teknik karhlik sinirh: Net teknik marj %6,1, sektor %19,2; bilesik rasyo %128,6 ile sektérin %88,4
seviyesinin oldukca Uzerinde; blylik hasar maliyetleri karhhgi kisithyor.

Yangin ve Dogal Afetler
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e Bliyiime sektoriin gerisinde: 2025’te briit prim Gretimi artisi %33,0, sektér %39,5; ANSGR biylimede
geride kalsa da pazar payini %6,2 seviyesinde korumus.

e Karlihk: Net teknik marj %21,8, sektér %9,7; net hasar prim orani %70,2 olmasina ragmen sirket, sektor
ortalamasinin oldukga Ustlinde teknik karhlik sagliyor.

e Risk transferi: Reasliransa devredilen prim orani %47,7, sektor %66,5; devredilen prim oraninin distk
olmasi riski arttirsa da teknik karlihg1 desteklemektedir.

Genel Zararlar

Briit Prim Uretim Biiyiimesi Segmentin Briit Prim Uretimindeki Payi
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e Bliyime sektoriin oldukca altinda: son 3 senedir Anadolu Sigorta’nin trafik bransinda brit prim tretimi
artisi sektoriin oldukga altinda olup sirketin pazar payi kaybettigi gorilmektedir.

e Zayif teknik sonuglar: Net hasar prim orani %113,2, sektor %135,3; bu oranlar trafik segmentinde yiiksek
hasar frekansi ve fiyatlama baskisinin stirdliglinii gosteriyor ki bu da sirketin Pazar payi diistislin ana
sebebi olarak soylenebilir.

Trafik
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Finansal Tablolar ve Degerleme

Gelir Tablosu ve Oranlar (mn TL)

2023 2024 2025T 2026 T 2027T 2024yly 2025yfy 2026yly 2027 yly

Briit Prim Uretimi 44 228 £69.589 97 630 122 038 146.445 57% 40% 25% 20%

Reasirdre Devredilmeyen Primler 32.414 52.268 74373 92.882 111.470 61% 42% 25% 20%

Elde Tutma Orani 73% 75% 76% 76% 76%

Odenen Hasarlar 14859 - 26.008 - 38342 - 48309 - 57950 75% 47% 26% 20%

-46% -50% -52% -52% -52%

6102 - 11975 - 16402 - 19564 - 250914 96% 37% 19% 32%

3879 - 6819 - 10201 - 12946 - 1554 76% 50% 27% 20%
/¢ 2223 - 5156 - 6201 - 6618 - 10372 132% 20% 7% 57%

Karsiliklar 15544 - 15360 - 23258 - 27965 - 33506 -1% 51% 20% 20%

K liklar/Prim Oram -48% -29% -31% -30% -30%

Diger Operasyonel Gelir/Gider 350 - 859 - 693 - 995 - 966 146% -19% 44% -3%

Yatinm Gelirlerinden Transferler 11.798 16.926 20.284 27.790 33.527 43% 20% 37% 21%

Operasyonel (Teknik) Kar 7.357 14.993 15.962 23.838 26.662 104% 6% 49% 12%

Operasyonel (Teknik) Marj** 67% 86% 65% 8% 73%

Finansal Gelirler 11.610 16.958 20.227 27.822 33.537 46% 19% 38% 21%
Faiz Gelirleri B6.617 14.136 19.589 27.600 33.270 114% 39% 41% 21%
Net Kur Fark Gi 4.400 1.860 323 -44 -13 -58% -83% -114% -71%

613 936 45 -36 -10 53% -95% -179% -71%

100 200 500 625 688 100% 150% 25% 10%

-119 -175 -230 -323 -308 47% 32% 40% 23%

i 405 -887 -700 -971 -420 -319% -21% 39% -57%

Vergi Oncesi Kar 74574 14.136 15205 22.899 26.251 87% 8% 51% 15%

Net Kar 5.909 10.878 11.924 17.174 21.001 84% 10% 44% 22%

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma

Bilango (mn TL)

2023 2024 2025T 2026T 2027T 2024y/y 2025yly 2026yly 2027 yly

Kasa ve Bankalar 11.303 24338 40.932 44229 58392 115% 68% 8% 32%

ymetler 24.169 37.498 47.740 85.570 121.874 55% 27% 79% 42%

a \Vadeli Varlklar 3.483 5701 12.654 15.817 18.980 64% 122% 25% 20%

eli Varliklar 4 987 11.452 9561 10.554 11.649 130% -17% 10% 10%

Toplam Varliklar 58.368 96.198 142 277 195.407  257.981 65% 48% 37% 32%

arsihiklar 35378 50270 73.228 101.193 134 699 42% 46% 38% 33%

a Vadeli YOkimlaltkler 1.487 2.861 3.135 3918 4702 92% 10% 25% 20%

fadeli Ylkamlalikler 837 1.424 2607 3.259 3910 70% 83% 25% 20%

kaynak 14.204 30656 40.063 57.981 79.802 116% 31% 45% 38%
aynak Karlhgi™™™ 671% 47% 35% 35% 1%

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma

2024’te brit prim Uretimi %61 artarken, glicli yatinm gelirleri (+%46) ve yiiksek faiz
ortaminin destegiyle net kar %84 artisla 10,9 milyar TL'ye yikseldi. 2025-2027 déneminde
prim artisinin %40’tan %20’ye yavaslamasi beklenmesine ragmen, teknik marjin %73
seviyesinde korunmasi ve finansal gelirlerdeki blyime (%19-%38) ile net karin ¢ift haneli
artisini siirdiirmesi &ngoriliiyor. Ozkaynak karhihginin 2023 itibariyla %61’den %31’e
kademeli olarak gerilemesini bekliyoruz.

*Hasar/prim orani, Odenen Tazminatlar / Reasiirére Devredilmeyen Primler,
**Teknik Marj, Net Teknik Gelir / Briit Prim Uretimi
*** (9zkaynak Karlilig), Net Kar / son 5 ceyrek Ozkaynak ortalamasi olarak hesaplanmaktadir.
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PD/DD Hedef Fiyat
Terminal Biiyiime Orani
12,0% 12,5% 13,0%

Terminal Biiyiime Orani
11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%

1,8

1,6
1,5
1,4

28% 152
Kaynak: PhillipCapital Arastirma Kaynak: PhillipCapital Arastirma

Maliyeti
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Ozkaynak

Baz senaryomuzda (CoE %26, g %12,5) PD/DD 1,5x olup hedef fiyat = 40,0 TL'dir. CoE’nin
%25’e gerilemesi ayni blylime varsayimiyla hedef fiyati 42,5 TL'ye tasirken, %27’e
ylkselmesi 37,1 TL'ye indiriyor; bu da CoE’de +100 bp degisimin hedef fiyati yaklasik £2,5-
2,9 TL etkiledigine isaret eder. Terminal blylimenin %12,5'ten %13,0’a ¢cikmasi durumunda
hedef fiyat 40,1 TL'ye, %12,0’a inmesi durumunda ise 39,2 TL'ye yonelir; dolayisiyla +50 bp
g artisi yaklasik +0,4 TL katki saglar. Bu iki eksenin makul bandinda (CoE %23-%25, g %12,0—
%13,0) degerleme 36,8-43,2 TL araligina yerlesmekte; iyimser kombinasyon (%23 CoE,
%13,0 g) Gist banda (43,2 TL), temkinli kombinasyon (%25 CoE, %12,0 g) ise alt banda (36,8
TL) karsilik gelmektedir.

milyon TL

strdirilebilir Ozkaynak Karlihig 33%
Ozkaynak Maliyeti 26%
Biiylime 12, 5%
Hedef PD/DD 1.5
is Degeri 69.443
Hedef Piyasa Degeri 19.373
Mevcut Piyasa Degeri 46.600
Beklenen Getiri 2%
Hedef Fiyat 40,00

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma

%33’luk stirdirilebilir Ozkaynak Karliiginin %26’lik Ozkaynak Maliyetinin belirgin {izerinde
oldugunu ve %12,5 blyime varsayimiyla 1,5 hedef PD/DD’nin makul gérindtgini
soyleyebiliriz. Mevcut 46 milyar TL piyasa degerine karsi 80 milyar TL hedef piyasa degeri
ve 40,00 TL hedef fiyat sirketin yaklasik %72 yukari yonli potansiyele sahip oldugunu
gostermektedir.
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi
degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket igin bu karar verilmigse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yiikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tiirlii konjonktiir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gegcmise gore onemli farkliliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar
verilmis olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir
hisse icin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonlii hareket
yapmayacagi anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir
getiri elde edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karar
degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse igcin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki
yiikselisleri yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkiindiir. Bazi
durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gegici bir
kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa
vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegcirir ve gerekli
goriildigii anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin
hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, ongoérdigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin
yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya (glinc kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”
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