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Yatirnm Arastirma

Hay at-Digi1 Sigortacilik Sektoru
lyilesen ekonomik goriiniim sigortaciligi destekleyecek

Aksigorta <AKGRT TI> ve Tiirkiye Sigorta <TURSG TI>'y1 “AL” Onerisiyle
arastirma kapsamimiza aliyoruz. Gordon Biiyime Modeli’ne gore Aksigorta
icin hesapladigimiz 12 aylik hisse basi hedef fiyatimiz 9.9TL, Tiirkiye Sigorta
icin 6.2TL’dir. Hedef fiyatlarimiz, Aksigortaigin %25, Turkiye Sigorta igin %29
artig potansiyeli tagimaktadir.

Hisseler igin olumlu goriigiimiiziin ortak etmenleri (i) toparlanan ekonomik
biuylimenin, prim penetrasyonu zaten diisik olan sektorin biliyimesini
desteklemesi, (ii) yilksek seyreden TL faizlerin yatirhm gelirlerini arttirmasi,
(iii) sigortacilarin diizenli temettii gelenekleri ve (iv) yiiksek o6zkaynak
karlihgidir.

Aksigorta hisseleri 2021 tahminlerimize gére 2.0x F/DD ve 5.4x F/K ile iglem
gormektedir. Bu ¢arpanlar son 3 yil ortalamalarina gore sirasiyla %17 ve %3
asagisindadir. Tiirkiye Sigorta ise 2021 tahminlerimize gére 1.3x F/DD and
5.0x FIK oranlariile iglem gérmektedir.

m Ivmelenen asilanma sonrasi iyilesen ekonomik goriiniim prim iretimini
destekleyecek: 2020’de Kovid-19 kisittamalar sonrasi prim Uretimlerinde
yavaslama, hasar oranlannda ise disls gézZlemlemistik. 2021 igin reel GSYIH
bliyime tahminimiz%6. Artan ekonomik aktivite, her iki sirketin de prim tretimini
destekleyecektir. 2021 ve 2022’de her iki sirketin de prim Uretimlerini ortalama
%23 ve %29 artirmasini, hasaroranlarive teknik karlihgin ise normallesmesini
bekliyoruz.

= Artan yatinm gelirleri karlhihklari destekleyecek: Yiksek seyreden TL faizler,
yatinm portféyleri agirlikh TL olan sirketlerin yatinm kazanglarini arttiracaktir.
Diger her sey ayni kalmak kaydiyla, her 1 puanlik faiz artigi, Aksigorta’nin net
karini yaklasik 25 milyon TL (2020 net karinin %6’s1), Turkiye Sigorta’nin ise
yaklasik 50 milyon TL (2020 net karinin %4’() arttiracaktir.

= Diizenli kar payri: Aksigorta son 4 yilda, Tirkiye Sigorta ise birlesme sonrasi
kar dagitmistir. 2021 yil karindan Aksigorta igin %9, Turkiye Sigorta igin %12
temettl verimi hesapliyoruz.

= Yiiksek o6zkaynak karllig:: Aksigorta ve Turkiye Sigorta’nin 2021’de %38 ve
%29 6zkaynak karlihgielde etmelerini tahmin ediyoruz.

= Riskler: (i) DuslUk ekonomik blylime, (ii) dogal afetler, (iii) regtlasyon.

Solo Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2019 A 2020 A 2021T A 2022T A
L FIK@ 3.9 4.9 5.4 4.6
?D: F/DD (x) 1.6 1.9 2.0 1.6
X Hisse Basina Kar (TL) 1.2 61% 14 18% 15 4% 1.7 17%
< Temettl Verimi 14% 15% 9% 11%
FIK (x) n/a 3.1 5.0 4.2
8 F/DD (x) n/a 1.0 1.3 1.2
'% Hisse Basina Kar (TL) 0.7 1.0 39% 1.0 -4% 1.1 18%
Temettl Verimi a.d. 14% 12% 14%

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

ONERIBASLANGICI
TURKIYE / SIGORTA

9 Temmuz 2021

AKSIGORTA

Oneri AL
Hedef Fiyat TL9.90
Potansiyel Getiri 25%
Fiyat Bilgileri

Kodu AKGRT.TI / AKGRT.IS
Islem Gérdugu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL7.89
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 2,414 279
Hisse Sayisi (mn) 306
Saklama Orani 28%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 7.92/0.95
Fiyat Aralig (Yiiksek / Diigiik) (TL)

1 Aylik 8.05/7.67
1 Yilhk 9.63/6.33
Sene basindan itibaren 9.63/7.53

(*) Pazar iglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazariar

TURKIYE SIGORTA

Oneri AL
Hedef Fiyat TL6.20
Potansiyel Getiri 29%
Fiyat Bilgileri

Kodu TURSG.TI / TURSG.IS
Islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL4.80
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 5,575/ 643
Hisse Sayisi (mn) 1,162
Saklama Orani 18%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 57.17/6.81
Fiyat Aralig: (Yiiksek / Dusiik) (TL)

1 Aylk 5.29/4.72
1 Yilhk 7.15/3.88
Sene basindan itibaren 7.15/4.72

(*) Pazar islem kurallar icin: www.bors aistanbul.com/tr/s ayfa/506/pazarar
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Aksigorta Solo Finansallar

Bilango (TL mn) 2018 2019 2020 2021T 2022T
Nakit ve Benzeri 1,970 2,063 2,270 2,655 2,936
Finansal Yatirimlar 560 1,330 1,744 2,334 2,580
Yatirimlar 601 761 1,120 1,491 1,909
Toplam Varhklar 3,515 4,608 5,620 6,897 7,892
Teknik Rezervler 1,910 2,515 3,068 3,832 4,404
Ozkaynaklar 718 899 1,123 1,225 1,527
Toplam Yikiimliliikler 3,515 4,608 5,620 6,897 7,892
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2018 2019 2020 20217 2022T
Teknik Gelir 1,853 2,276 2,797 3,360 4,380
Briit prim 3,417 4,474 5272 6,666 8,532
Net prim 1,825 2,243 2,737 3,316 4,329
Teknik Gider 1,844 -2,168 -2,500 3,341 -4,243
Brit hasar -1,485 -2,113 -2,231 -2,932 -3,838
Net hasar -1.341 -1.544 -1,781 -2,509 -3,285
Faaliyet giderleri -431 -513 -598 -877 -782
Diger -71 -111 -122 -155 -176
Teknik Kar 9 108 297 19 137
Net yatinm geliri (gideri) 339 434 338 668 647
Diger gelir (gider) -53 -50 -84 -100 -100
Vergi éncesi kar (zarar) 294 492 550 588 684
Vergi dncesi kar (zarar) -67 -126 -118 -138 -157
Net kar (zarar) 228 366 432 449 527
Finansal Oranlar 2018 2019 2020 2021T 2022T
Brit prim Gretimi biyiimesi 30% 31% 18% 26% 28%
Teknik kar bliylimesi -78% 1155% 175% -94% 630%
Net kar blyimesi 79% 61% 18% 4% 17%
Gider orani 24% 23% 22% 20% 18%
Teknik marj 0% 5% 1% 1% 3%
Kombine orani 100% 95% 8%% 99% 97%
Yatirim getirisi 19% 18% 11% 18% 15%
Kaldirag (x) 4.9 5.1 5.0 5.6 5.2
Aktif karlihgi 7.3% 9.0% 8.5% 7.2% 7.1%
Ozkaynak karliligi 34% 45% 43% 38% 38%
PD /DD 16 1.6 1.9 2.0 16
F/K 5.0 39 4.9 54 46
Piyasa Degeri / Brit Prim Uretimi 03 0.3 0.4 0.4 0.3
Temettl verimliligi 18% 14% 15% 9% 11%

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket
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Sirket Tanitimi

Aksigorta Sabanci Holding <SAHOL TI> ve Belgikal
sigorta grubu Ageas Insurance’in  %36’sar
ortakhdina sahip, geri kalan %28 hissesi ise Borsa
Istanbul’a kote bir girkettir. Glincel piyasa degeri 2.4
mily ar TL'dir. Sirket hayat-digi sigortacilik alannda
yaklasik 3,000 acente, 69 broker ve Akbank
<AKBNK TI>'In banka subeleri kanallari ile sats
faaliyetlerini ylritmektedir. Hayat-disi sigortacilkta
brit prim Gretiminde 4. siradadir ve %7.4 pazar

pay ina sahiptir. Aksigorta zorunlu trafik sigortasi ve
kasko branglarinda ise 3. konumdadir

Aksigorta’'nin sermaye yeterlilik orani %126 ile yasal
asgari oran %100-115’in uzerindedir.

Giigli Alanlar: i) motor branglarinda kuvvetl pazar
pay1, ii) etkin faaliyet gideri y&netimi ve Urln
fiy atlama

Riskler: i) Beklenenden daha disus ekonomik
buyldme prim Uretimini baski altina alabilir, ii)
deprem ve benzeri dogal afetler, iii) sektdnn
karliligini olumsuz etkileyebilecek regulasyon, v)
y asal sinirlara bir miktar yakin sermaye orani

Ortaklik Yapisi

geas
Insurance
36%
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Turkiye Sigorta Solo Finansallar

Bilango (TL mn) 2019 2020 2021T 2022T
Nakit ve benzerleri 5,395 6,535 7.240 8,402
Finansal yatirimlar 399 187 959 1,113
Alacaklar 1,318 1,985 2,284 2,969
Diger 1,693 2,040 3,160 2,948
Toplam aktifler 8,705 10,747 13,643 15,432
Teknik kargiliklar 4,778 5,223 6,390 7157
Diger 1.442 2,065 3,107 3,480
Ozkaynak 2,484 3,460 4,146 4,795
Toplam yiikimlulikler & ézkaynak 8,705 10,747 13,643 15,432
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2019 2020 2021T 20227
Teknik Gelir 3,328 3,758 3,198 4,299
Brit prim 7,167 8,887 10,666 13,866
Net prim 3,255 3,686 3,136 4,229
Teknik Gider -3,043 -3,030 -3,055 -3,928
Brit hasar -2,502 -2,439 -2,885 -3,820
Net hasar -2,258 -2,087 -2,176 -2,881
Faaliyet giderleri -765 -922 -861 -1,029
Diger -16 -17 -17 -17
Teknik Kar 286 728 143 371
Net yatirnm geliri (gideri) 854 865 1,408 1,420
Diger gelir (gider) -109 -163 -82 -82
Vergi dncesi kar (zarar) 1,031 1,429 1,469 1,709
Vergi éncesi kar (zarar) -202 -276 -358 -393
Net kar (zarar) 828 1,153 1,112 1,316
Finansal Oranlar 0 2020 2021T 2022T
Brit prim Gretimi blyumesi 24% 20% 30%
Teknik kar blylmesi 155% -80% 159%
Net kar blyimesi 39% -4% 18%
Gider orani 25% 27% 24%
Teknik marj 20% 5% 9%
Kombine orani 81% 96% 91%
Yatinm getirisi 15% 20% 17%
Kaldirag (x) 31 33 32
Aktif karlilig 11.9% 9.1% 9.1%
Ozkaynak karlig 39% 29% 29%
PD /DD 1.0 1.3 1.2
F/K 31 5.0 42
Piyasa Degeri / Brut Prim 04 0.5 0.4
Temetti verimliligi 14% 12% 14%

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket
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Sirket Tanitimi

Sirket, Halk Sigorta, Glines Sigorta ve Ziraat Sigortann
Agdustos 2020’de birlesmesiyle kurulmustur. Turkiye Vark
Fonu (TVF) %82 ile en blyuk hissedardir. Geri kalan %18

ise Borsa Istanbul’da halka agiktir. Sirketin giincel pyasa
degeri 5.6 mily ar TLdir.

Hay at-digi sigortacilik brit prim tretiminde Sirket %15.2
pazar paylyla lider konumdadirr. 2. ve 3. siradaki Allianz
Sigorta ve Anadolu Sigorta %11.6 ve %11.3 pazar payna
sahiptir.

Sirket, hay atsigortasi ve bireysel emeklilik operasyonlarni
Tarkiye Hayat&Emeklilik AS$’deki %7 istirak oraniyla
y UrGtmektedir. Tlrkiye Sigorta’nin faaliyetleri yaklasik 3,324
acenta, 118 broker ve 3 kamu bankasinin (Halkbank,
Vakifbank, Ziraat Bankasi) 4,527 subesi tzerinden devam
etmektedir. Sirketin pazar pay 1 olarak guigli oldugu alaniar
tarim, y angin & dogal af et ve zorunlu trafik branglaridir. Bu
alanlarda Turkiy e Sigorta’nin sirasiyla %53, %16 ve %11
pazar pay 1 vardir.

Sirket’in sermaye yeterlilik orani %212 seviyesindedir.

Giiclii Alanlar: i) acgik ara lider konumlanma, ii)
bankrasirans alaninda kuv vetli pozisy onlanma, iii) gligli
sermay e oranlari

Riskler: i) Beklenenden daha diisitis ekonomik blly ime prim
Uretimini baski altina alabilir, ii) deprem ve benzeri doga
afetler, iii) sektorin karlligini olumsuz etkiley ebilecek

regulasyon, iv) pazar pay! kazanimlarinin karlilikla
desteklenmemesi

Ortaklik Yapisi

TVF
Finansal
Y atinmiar

B1%
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Aksigorta icin 12 aylk hedef
fiyatmiz 9.9TL/hisse
seviyesindedir bu %25 getiri
potansiyeline isaret etmektedir.

Tlrkiye Sigorta igin ise 12 aylik
hedef fiyatimiz 6.2TL/hisse
seviyesindedir ve bu %29 getiri
potansiyeline isaret etmektedir.

Aksigorta ve Turkiye Sigorta 2020
net karlarindan srrasiyla %71 ve
%43 temettt dagitim oranlari ile
kar pay! dagtmislardir.

9 Temmuz 2021 - Sigorta Sektorii

Yonetici Ozeti

Aksigorta <AKGRT TI> wve Tirkiye Sigorta <TURSG TI>’y1 “AL” Onerisiyle
arastirma kapsamimiza aliyoruz. Gordon Blylime Modeli’ne gére Aksigorta igin
hesapladigimiz 12 aylik hisse basi hedef fiyatimiz 9.9TL, Turkiye Sigorta igin
6.2TL'dir. Hedef fiyatlanmiz, Aksigorta i¢in %25, Turkiye Sigorta i¢in %29 artis
potansiyeli tagimaktadir.

Hisseler icin olumlu goérisimuizin ortak etmenleri (i) toparlanan ekonomik
bdylUmenin, prim penetrasyonu zaten disiuk olan sektoérin blyumesini
desteklemesi, (ii) ylksek seyreden TL faizlerin yatinm gelirlerini arttirmasi (iii)
sigortacilarin dizenli temettli gelenekleri. Aksigorta hayat-digi sigortacilkta
faaliyet gostermektedir ve brit toplam prim Uretiminde %7.4 pazar payiyla 4.
siradadir. Aksigorta ‘zorunlu trafik sigortasi’ ve ‘kasko’ branslarinda 3. konumdadrr
ve sirasiyla %10.1 ve %10.7 pazar payina sahiptir. Turkiye Sigorta hayat-disi
sigortacilik brit toplam prim Uretiminde %15.2 pazar payiyla lider konumdadrr.
Tarkiye Sigorta hayat sigortasi ve bireysel emeklilik operasyonlarini ise %7 istirak
istirak ettigi Turkiye Hayat&Emeklilik ile yaritmektedir.

Her iki sirket de diizenli temetti 6deme potansiyeli olan sirketlerdir. Aksigorta ve
Tarkiye Sigorta 2020 yilinda manset net karlarinin sirasiyla %71 ve %43’Unl
hissedarlarina dagitmislardir. Sirketlerin 2021 net karlarinin, sirasiyla %50 ve
%60’ In1 dagitmalarini bekliyoruz. Bu tahminlerimiz %9 ve %212 verime denk
geliyor.

Hem Aksigorta hem Turkiye Sigorta yil bagindan buguine BIST100’tn sirasiyla %5
ve %15 gerisinde performans gosterdi. Her iki sirketin de teknik karliliklarinda,
2020’nin ylksek bazi nedeniyle gerileme 6ngdriyoruz ve bu gerilemenin zay/f
hisse performansinda da rol oynadidini distndyoruz. Teknik karliliktaki
bozulmanin net kara birebir yansimasini beklemiyoruz ¢inkui yiksek faiz ortami
yatirim gelirlerini arttiracak ve net kara olumlu yansiyacaktir.

Aksigorta’nin 2021 net karinda %4 buyime beklerken, Turkiye Sigorta’nin ise %4
daralma dngoruyoruz. Aksigorta 2021 tahminlerimize gore 2x F/DD ve 5.4x F/K ile
islem gérmektedir bu ¢carpanlar son 3 yil ortalamalarina gére sirasiyla %17 ve %3
iskontoya isaret etmektedir. Turkiye Sigorta ise 2021 tahminlerimize gére 1.3x
F/DD and 5x F/K oranlar ile igslem gérmektedir. Aksigorta ve Turkiye Sigorta’nin
2021’de %38 ve %29 6zkaynak karliligi elde etmelerini tahmin ediyoruz.

Aksigorta’nin gug¢li yanlan: i) yuksek faaliyet gideri verimliligi, ii) motor
branglarinda gui¢li pazar payiiii) yapay zekaya dayali fiyatlama.

Tiirkiye Sigorta’nin gliglii yanlari: i) agik ara pazar lideri konum, ii) bankastrans
kanalinda gugli konum, iii) yliksek sermaye yeterliligi.
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Yatirnm Hikayesi

ivmelenen asilanma sonrasi ekonomi agiliyor ve giiglii ekonomik gériiniim
prim uretimini destekleyecek: 2021 igin reel GSYIH buyume tahminimiz %6
seviyesinde ve bu sayede her iki sirketin de prim Uretiminin gig¢li seyretmesini
ongoruyoruz. Fakat ekonomik agilma sonrasi teknik karlilikta normallesme
kaginilmaz. Son dénemde asilanmanin hizlanmasi ile ekonominin agilmasi
ivmelendi hasar oranlarinda artis gdézlemliyoruz.

Yatinm gelirleri karliliklann destekleyecek: TL faiz oranlarinin ylksek
seviyelerde seyretmesi, TL agirlikli yatinm portféyleri olan her 2 sirketin de
yatinm gelirlerini desteklemektedir.

Diizenlikar pay1 dagitimi: 2021 net karlarindan Aksigorta ve Turkiye Sigortaicin
sirasiyla %9 ve %12 temettl verimliligi tahmin ediyoruz. Yatirim gelirleri karlihg
destekliyor: Yiksek seyreden TL faizleri, hem Aksigorta hem de Tirkiye
Sigorta’nin karliligini da destekliyor.

Yiiksek 6zkaynak karliligi: Aksigorta ve Turkiye Sigorta’nin 2021°de %38 ve
%29 6zkaynak karlihgi elde etmelerini tahmin ediyoruz.

Aksigorta’nin giiclii yanlar: i) ylksek faaliyet gideri verimliligi, ii) motor
branglarinda guclu pazar pay!i iii) yapay zekaya dayal dinamik ve wverimli
fiyatlama.

Tirkiye Sigorta’nin gig¢lii yanlari: i) aglkk ara pazar lideri konum, ii)
bankasirans kanalinda gi¢li konum, iii) yUksek sermaye yeterliligi.
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Riskler ve Tehditler

Ekonomik yavaslama: Beklenenden daha disis ekonomik blyime prim
Uretimini baski altina alabilir

Dogal afetler: Deprem ve benzeri dogal afetler sigorta sirketleri icin risk teskil
etmektedir. Her ne kadar potansiyel hasarlarin blyUk kismi reasurorler ile
sinirlanmis olmakla birlikte bu tiir afetler sigorta sirketleri igin risk olusturmaktadir

Regiilasyon: Sektortn karliligini olumsuz etkileyebilecek regiilasyon

Karlilikla deste klenmeyen pazar payi kazanimlan: Karlilikla desteklenmeyen
prim biyUmesi, hem sermaye yeterlilikleri hem de 6zkaynak karliliklar igin baski
olusturacaktir
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Ozet Finansallar, Carpanlar, Gostergeler

9 Temmuz 2021 - Sigorta Sektorii

AKGRT TURSG

Kapanig Fiyati
Hedef Fiyat (12-ay)
Potansiyel

Tavsiye

Net Kar (milyon TL)
2018

2018

2019

2020

2021T

2022T

Yillik Net Kar Geligimi
2018

2019

2020

2021T

2022T

F /K (x)

2018

2019

2020

2021T

2022T

Fiyat / Briit Prim (x)
2018

2019

2020

2021T

2022T

F /DD (x)

2018

2019

2020

2021T

2022T

Ozkaynak Karlihgn
2018

2019

2020

2021T

2022T

Hisse basina temettii (TL)

2018
2019
2020
20217
20227
Temetti Verimliligi
2018
2019
2020
20217
20227

79 4.8
9.9 6.2
25% 29%
AL AL
127 -
228 -
366 828
432 1,153
449 1,112
527 1,316
79% -
61% -
18% 39%
4% -4%
17% 18%
5.0 -
3.9 -
4.9 3.1
5.4 5.0
4.6 4.2
0.3 -
0.3 -
0.4 04
0.4 0.5
0.3 04
1.6 -
1.6 -
1.9 1.0
2.0 1.3
1.6 1.2
34% -
45% -
43% 39%
38% 29%
38% 29%
0.66 -
0.66 -
1.00 0.42
0.73 0.57
0.86 0.68
18% -
14% -
15% 14%
9% 12%
11% 14%

Kaynak: YKY Arastirma
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Aksigorta Degerleme Ozeti

9 Temmuz 2021 - Sigorta Sektorii

Aksigorta hisse senedini Gordon blyime modeli ile degerliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 9.9TL/hisse
seviyesindedir ve bu %25 prim potansiyeline isaret etmektedir. Bu nedenle hisse igin AL tavsiyemiz mewcut.
iskonto orani olarak %21.2 (%17 risksiz getiri, %6 hisse risk primi, 0.7x beta) kullaniyoruz:

| Grafik 1: AksigortaDegerleme

Gordon bilyiime modeli (milyon TL) 2018
Net Kar 228
(-) istiraklerden gelirler 0
Diizeltilmis net kar 228
Ozkaynak 718
(-) Istirakler 0
Diizeltilmis 6zkaynak 718

Diizeltiimis dzkaynak karlilig

Risksiz getiri orani

Hisse risk primi

Beta katsayisi

Ozkaynak maliyeti

Sonsuz blyime orani

2020-2026 ortalama dzkaynak karlihg
Hedef F/DD

Duzeltiimis dzkaynak (1-yil ileri dénik)
12 Aylk Deger

(+) Istirakler

12 Aylk Deger

Gilicel piyasa degeri

12 Aylik Hedef fiyat (TL/hisse)
Giincel fiyat (TL/hisse)

Getiri potansiyeli (%)

2019

366
0
366

899
0
899

45%

2020
432
0
432

1,123
0
1,123

43%

2021T 20227 2023T 20241 2025T 2026 T

449 527 616 702 815 949
0 0 0 0 0 0
449 527 616 702 815 949

1,225 1,527 1,879 2,273 2,737 3,278

0 0 0 0 0 0

1,225 1,527 1,879 2,273 2,737 3,278

38% 38% 36% 34% 33% 32%

17%
6%
0.7

21.2%

10%

35%
2.2

1,354
3,036

0
3,036

Kay nak: YKY Arastirma
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Degerlemeile ilgili Varsayimlar

9 Temmuz 2021 - Sigorta Sektorii

= Prim Uretiminde 2021-2023 (2021-2026: %22) yillar arasinda yillik ortalama % 26 blyime 6ngérmekteyiz.

= Uzun vadede teknik marjin yaklasik %5-%6 seviyesinde dengelenmesini tahmin ediyoruz.

= 2022 ve sonrasinda faizlerdeki diiglis beklentimiz ile net yatirm gelirlerinin yonetilen fonlara oraninda
kademeli dusls tahmin ediyoruz.

= Temettl dagitim oranini %50 olarak varsayiyoruz.
= Sonsuz buyume oranini %10 olarak varsayiyoruz.

Grafik 2: AksigortaDegerleme Varsayimlari & Tahminler

2018 2019 2020 202T  2022T 20237 20247 2025T 20267
Makro
Real GSYIH blyimesi 3I0O%  08%  18%  60%  35%  d45%  45%  S50%  5.0%
Rieferans tahwl faizi fort.} 185%  168%  11.8%  165%  136%  116%  96%  BE%  BE%
Enflasyon {dénem sonu) 203%  118%  146%  150%  120%  100%  80% @ TO%  T0%
Enflasyon {ortalama) 162% 155%  123%  157%  135%  110%  90% 2 TE%  TO%
Operasonlar
Bt prim O retend bdyOmesd 30% N% 18% 26% 28% 25% 20% 15% 15%
Brit hasadar / Brdl prirm Gretimi 43% 47% 42% 44% 45% 45% 45% 45% 45%
Faaliyet giderieri | Net prim 20% 3% 2% 0% 8% 6% 15% 15% 14%
Teknik marj 0% 5% 1% 1% 3% 3% 4% 5% 6%
Kombine oran BE% 95% 8% 93% 7% 7% BE% 5% 84%
Met yatinm gelirleri / Yanetien fon tutan 19% 18% 1% 18% 15% 14% 12% 12% 1%
Kay nak: YKY Arastirma
Duyarhilik Analizleri
| Grafik 3: Temettii Odeme Oranive Sermaye Maliyeti Grafik 4: Sonsuz Bilyiime Orani ve Sermaye Maliyeti
Kar payi 6deme orani @ 2021T +
40%, 459, 50%, 55%, 60%, Sonsuz Biyime orani
192% 114 117 121 125 129 L L
© . 102 106 109 113 116 19.2% 10.7 11.3 12.1 13.0 14.2
>5  20.2% : : : : : = 202% 98] 103 109 116 125
g2 21.2% 93| 98] 09 102 106 @ EE 2z
E= 2% : : : : ES 212% 9.1 95 99 105 111
S = 22.2% 86 8.8 9.1 9.4 9.7 S = 222% 8.4 8.8 9.1 9.5 10.0
23.2% 7.9 8.2 8.4 8.7 9.0 23.2% 7.9 8.1 84 8.7 9.1

Kay nak: YKY Arastirma

Kay nak: YKY Arastrma
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Tiirkiye Sigorta Degerleme Ozeti

9 Temmuz 2021 - Sigorta Sektorii

Tarkiye Sigorta hisse senedini Gordon blyime ve pargalarin toplami yontemleri ile degerliyoruz. 12 aylik hedef
fiyatimiz 6.2TL/hisse seviyesindedir ve bu %29 prim potansiyeline isaret etmektedir. Bu nedenle hisse igin AL
tavsiyemiz mewvcut. iskonto orani olarak %23 (%17 risksiz getiri, %6 hisse risk primi, 1x beta) kullaniyoruz.

| Grafik 5: Tiirkiye SigortaDegerleme Ozeti

Parcalarin Toplami Yéntemi (milyon TL)

TURSG

TURSG

TURSG'de

Ozkaynak

Payinin

Operasyon Payi Degerleme Yéntemi Degeri Degeri Degeri
Hayat-digi Sigortaciik Operasyonu Gordon biiyiime modeli 6,830
Vakif Leasing 15.7% TURSG pay 724 369 58
Vakif Menkul 11.0%  TURSG pay 26 417 46
Vakif GYO 0.9% TURSG payl 12 1,400 12
Turkiye Hayat & Emeklilik 7 4% TURSG pay 850 2,643 196
Vakif Faktoring 14.0% TURSG payi 77 7
Turk P. & |. Sigorta 65.0% TURSG payl 12 12
Toplam Igtirak Portféyi 401
Hedef Deger 7,231
Odenmis Sermaye 1,162
12 aylik Hedef Fiyat (TL) 6.2
Kapanis Fiyati (TL) 48
Hedef Fiyata Potansiyel 29%

Gordon biiyiime modeli (milyon TL)
Net Kar

(-) igtiraklerden gelirler

Duizeltilmis net kar

Ozkaynak
(-) Istirakler
Duizeltilmis 6zkaynak

Diuzeltiimis 6zkaynak karlilig

Risksiz getiri orani

Hisse risk primi

Beta katsayisi

Ozkaynak maliyeti

Sonsuz blytime orani

2021-2026 ortalama dzkaynak karliligi
Hedef F/DD

Diuzeltiimis 6zkaynak (1-yil ileri doniik)
12 Aylk Deger

828
3
798

2,484
832
1,652

48%

1,153
106
1,047

3,460
1,721
1,739

62%

20217

1,112
122
990

4,146
1,979
2,167

51%

20227
1,316
137
1,179

4,795
2,217
2,578

50%

2023T  2024T  2025T
1,513 1,685 1,950 2,222
150 162 174 186
1,363 1,523 1,776 2,036
5,518 6,295 7.234 8,286
2,438 2,633 2,818 3,015
3,080 3,662 4,416 5,271
48% 45% 44% 42%
17%
6%
1.0
23%
10%
47%
2.8
2,425
6,830

Kay nak: YKY Arastirma
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Degerlemeile ilgili varsayimlar

= Prim Uretiminde 2021-2023 yillari arasinda yillik ortalama % 26 blyume dngérmekteyiz. 2021-2026 arasi igin
ise yillik ortalama %23 biyime 6ngdérmekteyiz.

= Uzun vadede teknik marjin yaklasik %10-%11 seviyesinde dengelenmesini tahmin ediyoruz.

= 2022 ve sonrasinda faizlerdeki dusus beklentimiz ile net yatinm gelirlerinin yonetilen fonlara oraninda
kademeli disUs tahmin ediyoruz.

= Temettl dagitim oranini %60 olarak varsayiyoruz.

= Sonsuz buyume oranini %10 olarak varsayiyoruz.

[ Grafik 6: Tiirkiye SigortaDegerleme Varsayimlari & Tahminler

2018 2019 2020  2021T  2022T  2023T 20247  2025T  2026T
Makro
Real GSYIH biyimesi 3.0% 0.9% 1.8% 6.0% 3.5% 45% 4.5% 5.0% 5.0%
Referans tahvil faizi (ort.) 185%  16.9%  11.9%  16.1%  13.1%  11.1% 9.1% 8.1% 8.1%
Enflasyon (dénem sonu) 203%  11.8%  146%  150%  12.0%  10.0% 8.0% 7.0% 7.0%
Enflasyon (ortalama) 203%  16.1%  132%  148%  13.5%  11.0% 9.0% 7.5% 7.0%
Operasonlar
Brit prim Gretimi buyimesi - - 24% 20% 30% 27% 24% 20% 18%
Brit hasarlar / Brit prim dretimi - - 27% 27% 28% 28% 29% 29% 29%
Faaliyet giderleri / Net prim - - 25% 27% 24% 22% 21% 20% 19%
Teknik marj - - 20% 5% 9% 9% 10% 11% 1%
Kombine oran - - 81% 96% 91% 91% 91% 89% 89%
Net yatirim gelirleri / Yénetilen fon tutari - - 15% 20% 17% 15% 14% 13% 12%
Kay nak: YKY Arastirma
Duyarhhlik Analizleri
Grafik 7: Temettii Odeme Oranive Sermaye Maliyeti Grafik 8: Sonsuz Biiylime Orani ve Sermaye Maliyeti
Kar payi 6deme orani @ 2021T + Sonsuz Biyime oram
50% 559, 60% 65% 70% 8% 9% 10% 1% 12%
21.0% 6.7 7.0 7.3 78 8.0 = 21.0% 6.5 6.9 7.3 7.8 8.4
.5 22.0% 6.2 6.4 6.7 7.0 7.3 > 220% 6.1 64 8.7 71 76
E 2 @ -
£ 23.0% 5.8 so 62 6.5 6.8 : 57 so 62 es 69
"= 240% 5.4 5.6 5.8 6.1 6.3 c  Eu 54 58 58 &1 6.4
25.0% 5.0 5.2 5.4 5.7 5.9 S e 51 53 54 57 539
Kay nak: YKY Arastrma Kay nak: YKY Arastrma

12



YapiKredi

Yatinm 9 Temmuz 2021 - Sigorta Sektorii

Aksigorta Sirket Bilgisi

Aksigorta Sabanci Holding <SAHOL TI> ve Belgikal sigorta grubu Ageas Insurance’in %36’sar ortakligina sahip,
geri kalan %28 hissesi ise Borsa Istanbul’a kote bir sirkettir ve 7 Temmuz itibari ile piyasa degeri 2.4 milyar TL'dr.
Sirket hayat-digi sigortacilik alaninda yaklagik 3,000 acente, 69 broker ve Akbank <AKBNK TI>’In banka subeleri
kanallari ile satis faaliyetlerini ylritmektedir. Hayat-disi sigortacilikta brtt prim tretiminde 4. siradadir ve %7.4
pazar payina sahiptir. Aksigorta zorunlu trafik sigortasi ve kasko branslarinda ise 3. konumdadir.

Motor branslari (zorunlu trafik sigortasi ve kasko), Aksigorta’nin toplam brit Gretimi kompozisyonunun %52'si
olusturmaktadir. Bu oran sektérde %31 seviyesindedir.

Grafik 9: Aksigorta Pazar Pay! ve Siralama | Grafik 10: Aksigortave Sektdr Prim Kompozisyonu
Pazar Pay o Siralama mTrafik Sigottast wKasko = Sajik Yangin
12% 7 100%
L] 16% 13%
10% 5 50%
8%
' E 4 60%
6% 3 3 .
0,
1% . . 40%
0 20%
oy 0%
0% ) .
Trafik Sigortasi Kasko Saglhk Yangin  Toplam Aksigorta Sektor
Kay nak: YKY Arastirma, TSB Kay nak: YKY Arastirma, TSB

Aksigorta’nin sermaye yeterlilik orani %126 seviyesindedir. Yasal asgari oran %100-%115 bandindadir.
Aksigorta’nin yonetilen fontutari 31 Mart 2020 itibariile 3.3 milyar TL seviyesindedir. 1C21°de ortalama yillik getiri
orani %16 seviyesinde gerceklesmistir (2019: %14, 2018: %20). Yatinm portfdyinin %65’i satimaya hazr
finansal varlik olarak siniflanmaktadir. Faizlerdeki 100 baz puan artig, Sirket'in 6zkaynak ve net kari Gizerinde 11

milyon TL gibi sinirli bir olumsuz etkiye neden olmaktadir. Bu etki 2020 net karinin yaklasik %3’tne denk
gelmektedir.

Aksigorta bilangosunda 184 milyon TL karsihginda doéviz uzun pozisyonu tagimaktadir. TL'nin %10 deger
kaybetmesi/kazanmasi durumunda Sirket 18 milyon TL kambiyo kari/zarari elde etmektedir.

Sirket son 4 yilda ortalama %75 temettl dagitim orani ile faaliyet gostermistir. 2020’de dagitilabilir karindan %71
oran ile temettl dagitmistir. Sirketin sermaye yeterlilik oraninin yasal alt limite yakin olmasi nedeniyle 2021
karindan %50 temettl dagitim orani ile kar pay1 dagitmasini tahmin ediyoruz.
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| Grafik 11: Aksigorta Yonetilen Fonlar ve Getiri Orani Grafik 12: Aksigorta Teknik Karliik Geligimi
4.0 m yGnetilen Fon (TL milvary 30% 200 20%
35 (| N1 Kl@NDITIMIS G SR (zad ekzen) mmmm Teknik Sonuc (milyon TL) e Tk ik W arj (280 eksen)
’ 25% 25%
3.0 150
20%
25 w0 159%
100
2.0 15% 10%
50
15 10% 5%
1.0 . 0%
0.5 % R4
0.0 0% -50 -10%
401810192019 30194019 1020 2020 2020 4020 1021 4016 1019 2019 3019 4019 1020 2020 3020 4020 1021
Kay nak: YKY Arastrma Kay nak: YKY Arastrma
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Turkiye Sigorta Sirket Bilgisi

Sirket Halk Sigorta, Glines Sigorta ve Ziraat Sigorta’nin Agustos 2020’de birlesmesiile kuruldu. Turkiye Varlik
Fonu (TVF) Yatinmlar %82 ile en blyuk hissedardir. Geri kalan %18 ise Borsa Istanbul’da halka agiktir ve Sirketin
piyasa degeri 7 Temmuz itibari ile 5.6 milyar TL’dir.

Hayat-disi sigortacilik brit prim Uretimi bazinda Sirket %15.2 pazar payi ile lider konumdadir. 2. ve 3. sirada ise
Allianz Sigorta ve Anadolu Sigorta %11.6 ve %11.3 pazar payina sahiptir. Turkiye Sigorta hayat sigortasi e
bireysel emeklilik operasyonlarini ise Turkiye Hayat&Emeklilik'teki %7 istirak orani ile yUritmektedir. Turkiye
Sigorta’nin faaliyetleri yaklasik 3,324 acenta, 118 broker ve 3 kamu bankasinin (Halkbank, Vakitbank, Ziraat
Bankasi) 4,527 subesi Uzerinden devam etmektedir.

Sirket’in pazar pay! olarak glgli oldugu alanlar tarim, yangin & dogal afet ve zorunlu trafik branglaridir. Bu
segmentlerde Turkiye Sigorta’nin sirasiyla yaklasik %53, %16 ve %10 pazar payi vardir. Sirket'in en glcli
alanlarindan bir tanesi farkli branslarda gugcli pazar paylari ile operasyonlarini yurtttyor olmasidir.

Sirket'in sermaye yeterlilik orani %212 seviyesindedir. Yasal asgari oran % 100-115 bandindadir. Glg¢lu semmaye

yeterlilik orani Sirket'in temettli 6deme potansiyelini arttirmaktadir. Sirket 2020 net karindan %41 temettl 6deme
oraniyla kar dagitimi yapmistir.

Sirket’in 4 ana bransta prim Uretimi toplam prim Uretiminin yaklasik %80'ini olusturmaktadir:

= Yangin & dogal afet: %15.8 pazar pay! vardir ve lider konumdadir Sirket'in toplam brit prim
dretiminin % 15’ini olusturmaktadir. Karlilii yUksek bir branstir.

= Tarm: Zraat Bankasrnin glicli konumu sayesinde %53 pazar payi vardir ve ac¢ik ara pazar lideridir. Toplam
prim Uretimindeki pay1 %42’dir.

= Kara Araglan Sorumluluk (Zorunlu Trafik): %10.4 pazar pay! ile 2. konumdadir. Pazar lideri Anadolu
Sigorta’dir. Sirket’in toplam briit prim tretiminin %16’sini olusturmaktadir

= Kasko: %8.2 pazar pay!ile 6. siradadir. Sirket’in toplam brit prim Gretiminin % 8'ini olusturmaktadir

Grafik 13: Tirkiye Sigorta Pazar Payi ve Siralama Grafik 14: Tirkiye Sigortave Sektor Prim
Kompozisyonu
Pazar Pay: * Siralama W Kara A I'GQ|GI'I Sorumiuluk  mKasko
60% - mYangin & dodal afetler Tanm
) Diger
50% . 100%
16%
40% 80% e
30% , B0% 42%
20%
= . 1 1 40%
10%
’ . . 20% 8%
0% 16%
KaraAraglan Kasho Yangmn & dogal Tarm 0%
Sorum uluk afetler Tiirkiye Sigorta Sekter
Kaynak YKY Arastirma, TSB Kaynak YKY Arastirma, TSB

Hayat sigortasi ve emeklilik operasyonlariniise Turkiye Hayat&Emeklilik'teki %7 istirak oraniile yurutmektedir.
Geri kalan hisseler Turkiye Varlik Fonu’na aittir. % 100 olarak konsolide edilmeden, “finansal varlik” olarak Sirketin
aktiflerinde yer almaktadir. 1C21 itibari ile 850 milyon TL seviyesinde muhasebelestiriimistir. Oniimiizdeki
dénemde Turkiye Sigorta’nin Turkiye Hayat&Emeklilik'ten temetti geliri elde etmesini 6ngoériyoruz.

15



YapiKredi

Yatinm 9 Temmuz 2021 - Sigorta Sektorii

Tarkiye Sigorta’nin yonetilen fon tutari 31 Mart 2021 itibari ile 6.7 milyar TL seviyesindedir ve yilbagindan bugiine
%5 buyume kaydetmistir. 1C21 ortalama yillik getiri orani yaklasik %14 seviyesinde gergeklesmistir. Yatinm
portféylniin %84’ TL mewduatta dederlendirilirken, %3 ise yabanci para mewduatta durmaktadir.
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Sektoérde yaklasik 40 sirket bulunmaktadir. ilk 10 sirketin topam prim Gretimindeki pay1 %71 seviyesindedir. ik 20
sirket ise toplam prim Gretiminin %97’ini Gretmektedir. Hayat-dis1 sigortacilik sektorlii 2009-2020 arasinda yillk
ortalama %19 blyume elde etti. 2020’de toplam prim Uretimi 68 milyar TL seviyesine ulasti. Toplam prim
uretiminin GSYIH'ya oraniise % 1.3 seviyesinde gerceklesti (2010: %1). Bu oran OECD ortalamasi olan %3.9un
oldukg¢a altindadir. Gelismekte olan tlkelerin ortalamasi ise yaklasik %2 seviyesindedir.

Grafik 15: Nominal GSYIH Biiyiimesi & Prim Uretimi
Biiyiimesi
2684 M ominal GSYIH biiylimesi
=B riit Prim Uretimi bilyiimesi
30%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grafik 16: Prim Uretiminin GSYIH'ya orani

3.9%
27%
2.0% 2.0%
1.3%
Tirkiye Polonya  Glney Afrika zin QECD
Ortalamasi

Kay nak: YKY Arastirma, TSB, TUIK

Kay nak: YKY Arastirma, TSB, Swiss RE, TUIK

Grafik 17: Hayat-dig1 Sigortacilik Prim Uretimi Pazar Paylari
(1¢21)

Tirkiye
Sigorta,
15.2%
Anadolu,
11.0%
Eureko .
! Allianz,
25% 11.6%
Acibadem,
4 7%
Mapre,... .
Aksigorta,
HOI, 5.3% - S0mpo, Axa,B.0% 7 40

3.5%

Grafik 18: Hayat-dig1 Sigortacilik Prim Uretimi Satig
Kanallari1 (1G21)

Broker + Diger mBanka mAcente
10%
208, 24%
A42% -
I

Kasko Saghk Yangin DASK Zomnlu Trafik

Kay nak: YKY Arastirma, TSB

Kay nak: YKY Arastrma, TSB

Acenteler kanali brit prim tretiminin %65’ini olusturmaktadir. Kurumsal ve banka kanallariise brit prim Gretiminin

%25 ve %10’unu olusturmaktadir. Tagitlarla ilgili olan sigorta urilinleri (Kasko ve Zorunlu Trafik Sigortasi)
satislarinin %75’i acenteler aracilidi ile gergceklesmektedir.
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Sektdr Finansallan

Grafik 19: Hayat-dig1 Sigortacilik Sektorii Ozet Finansallar

yilik A wilikA  wilikA  yilhk A

yillik biiylme
2017-2020

milyar TL 2017 2018 2019 2020 1C21 2018 2019 2020 1C21

Briit prim dretimi 40 48 58 68 21 20% 21% 18% 21% 20%
Met prim retimi 27 31 38 44 13 16% 24% 15% 16% 18%
Briit hasar -19 -24 -29 -29 9 26% 19% 0% 20% 15%
Teknik Olmayan Yatinm Geliri 3 6 7 8 3 78% 18% 13% 55% 33%
Teknik kar 2 3 5 8 2 44% 54% 61% 3% 53%
Dizeltilmis Teknik Kar -1 1 -1 163%  -31%  -134% -185%
Net kar 2 3 4 6 2 63% 43% 58% 1% 54%
Nakit ve benzerleri 24 29 34 38 40 20% 20% 10% 13% 17%
Finansal varliklar 12 14 21 29 30 19% 52% 38% 34% 36%
Toplam varliklar 51 61 77 96 102 20% 27% 24% 25% 24%
Teknik karsiliklar 30 37 46 56 60 22% 24% 22% 24% 23%
Ozkaynak 12 14 19 24 24 14% 34% 29% 23% 25%
Hasar orani 48% 51% 50% 42% 40%

Teknik Marj 8% 11% 13% 18% 15%

Duzeltilmis teknik marj -3% -8% -4% 1% 6%

Ozkaynak karligi 13% 20% 23% 28% 25%

Aktif karlihgi 3% 5% 5% 7% 6%

Kaldirag (x) 41 43 41 40 43

Kay nak: YKY Arastrma, TSB

Sonyillarda sektorin karlihgiise hasar oranlarindaki gerileme sayesinde belirgin biriyilesme gosterdi ve sektérin
O6zkaynak karlihg1 2019'daki %23 seviyesinden 2020 yilinda %28 seviyesine yukselis kaydetti. 2020’de brit prim
dretimi yillik %18 blylime kaydetti. 1G21 itibari ile yillik brit prim Uretimi blyumesi ise %21 seviyesinde
gerceklesti. 1C21 itibari ile sektdrin 6zkaynak karliligi ise %25 seviyesindedir.
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CEKINCE:

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






