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3(C26 Kar Degerlendirmesi

Turkiye Sigorta
Finansal yatirim karsiliklari ¢eyreklik zarara neden oldu

Tiirkiye Sigorta (TURSG; EUG; 12A HF: 6,70 TL), 3C26’da finansal
yatinmlara iliskin karsilik giderlerinin etkisiyle 5,5 milyar TL net zarar
acikladr (2C26: 7,0 milyar TL net kar). Sirketin s6z konusu karsiliklarin
vergi sonrasi karliiga beklenen etkisini aciklamasindan o6nce
olusturulan 6,7 milyar TL'lik tahminimiz ve 6,6 milyar TL'lik piyasa

beklentisiyle karsilastirma yapmayi anlamh bulmuyoruz.

Sirket, daha once acikladigi Gizere, finansal yatirimlari icin toplam 16,3
milyar TL karsilik ayirdi. Bu tutarin 9,0 milyar TL'si, menkul kiymet
oding
tahvillerinden kaynaklanirken, s6z konusu tahviller alacaklar hesabina

islemleri kapsaminda vadesinde iade edilmeyen devlet
siniflandirilarak tamami igin karsilik ayrildi. Kalan 7,3 milyar TL ise
deger

muhasebelestirildi. Yatirnm portféyu c¢eyreklik %12 daralarak 77,6

finansal yatirnmlara iliskin dusaklagh  karsihgr olarak
milyar TL'ye geriledi.

Teknik kar, 6nceki ceyrege gore 2,4 milyar TL azalarak 0,5 milyar TL'ye
gerilerken, hasar/prim oranindaki artisin etkisiyle bilesik oran 11 puan

kotuleserek %97,4'e yikseldi.

Sermaye vyeterlilik orani, ¢eyreklik zararin 6zkaynaklar Uzerindeki
olumsuz etkisiyle 2G26'daki %213 seviyesinden %177'ye geriledi. Yine
de, temettli dagitimiicin gerekli %135'lik yasal esigin oldukga tizerinde
kalmaya devam etti.

Degerlendirme: Finansal yatirimlara iliskin ayrilan karsiliklar nedeniyle
3C26 sonuglarini “Olumsuz” olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte,
hisse 16 Ekim'den bu yana BIST 100 endeksine gére yaklasik %30
negatif ayrisirken, piyasa degerinde yaklasik 33 milyar TL kayip
yasandi. 2026 ve 2027 net kar tahminlerimizi sirasiyla %47 ve %21
dusirerek 12,8 milyar TL ve 24,8 milyar TL'ye revize ettik. Buna paralel
olarak 12 aylik hedef fiyatimizi 10,25 TL'den 6,70 TL'ye indiriyoruz. Son
dénemdeki sert fiyat dislisinin ardindan revize hedef fiyatimizin
sundugu getiri potansiyelini dikkate alarak “Endeksin Uzerinde Getiri”
tavsiyemizi koruyoruz.

Ceyreksel Ozet
Ozet Finansallar

milyon TL 3G26 2G26 ¢/¢ 3¢25 y/y
Briit Prim Uretimi 40,344 40,407 0% 32,456 24%
Teknik Denge 540 2,904 -81% 602 -10%
Net Yatirim Geliri 1,393 8,253 -83% 7,283 -81%
Net Kar -5,479 7,021 n.m 5,010 n.m

Kaynak: Rasyonet, AK Yatinm
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Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Halil Serbey Celep
serbey.celep@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TURSGTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 6.70
Giincel Fiyat, TL 3.55
Getiri Potansiyeli 89%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 71,000
Finansal Veriler 2025 2026T 202717 2028T
Gzet UFRS Finansallar
Brit Primler, mn TL 147,117 187,035 240,766 302,606
Net Kar, mn TL 19,425 12,798 24,810 28,624
Ozkaynak, mn TL 51,605 64,318 92,457 122,674
Toplam Aktif, mn TL 156,976 200,586 259,167 331,231
Yatirim Portfoyd, mn 1 80,886 84,566 114,195 145,639
Karlihk
Ort. Aktif Karlihg 15.3% 7.2% 10.8% 9.7%
Ort. Ozk. Karliligi 48.4% 22.1% 31.7% 26.6%
Temettl Verimi 2.1% 4.2% 1.8% 5.2%
Biiyiime
Brit Primler, y/y 45.1% 27.1% 28.7% 25.7%
Net Kar, y/y 52.7%  -34.1% 93.9% 15.4%
Ozkaynak, y/y 79.7% 24.6% 43.7% 32.7%
Toplam Aktif, y/y 62.6% 27.8% 29.2% 27.8%
Yatinm Portféyd, y/y 50.6% 4.5% 35.0% 27.5%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 4.9 5.5 2.9 25
F/DD 1.9 11 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -35.0%  -41.8% -44.9% -38.4%
BiST-100 Relatif -30.5% -30.6% -47.6% -39.6%
AOQIH, mn TL 596 531 608 566
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Model Giincellemeleri (milyon TL)

Yeni Eski
2026T 2027T 2028T 2026T 20277 2028T

Briit Prim Uretimi 187,035 240,766 302,606 | 193,939 249,965 314,168
Teknik Kar 6,356 7,564 9,635 9,153 9,856 13,283
Net Yatirim Geliri 22,556 28,408 32,166 | 30,492 36,577 45,244
Net Kar 12,798 24,810 28,624 | 27,185 31,586 39,823
Ozkaynaklar 64,318 92,457 122,674 75,641 106,332 145,171
Cekirdek Ozkaynak Karlihg 29% 41% 34% 55% 43% 39%
Net Kardaki Degisim -21% -28%
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 6.70 10.25
Hedef Fiyat Degisimi -35%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Bilango (milyon TL) 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26 2024 2025
Donen Varliklar 142,694 141,817 169,011 178,173 165,565 87,303 141,817
Nakit ve Nakit Benzerleri 13,513 11,163 13,591 12,918 16,364 25,228 11,163
Finansal Varlklar 83,677 86,507 92,469 98,173 87,664 34,327 86,507
Duran Varliklar 9,701 15,159 15,135 15,157 18,959 9,228 15,159
Finansal Varlklar 7,545 12,366 12,374 12,374 12,374 7,228 12,366
Maddi & Maddi Olmayan Varliklar 2,151 2,787 2,756 2,777 2,743 1,995 2,787
Toplam Varliklar 152,395 156,976 184,146 193,330 184,524 96,531 156,976
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 109,313 103,607 124,296 129,486 127,140 66,697 103,607
Teknik Karsiliklar 61,953 66,608 72,082 73,307 75,688 48,951 66,608
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 1,481 1,764 3,162 2,788 1,601 1,111 1,764
Ozkaynaklar 41,602 51,605 56,689 61,056 55,784 28,723 51,605
Toplam Kaynaklar 152,395 156,976 184,146 193,330 184,524 96,531 156,976
Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢25 4C25 1C26 2C26 3C26 2024 2025
Briit Prim Uretimi 32,456 41,982 53,806 40,407 40,344 101,366 147,117
Net Yazilan Primler 17,481 22,395 22,649 20,237 20,692 48,170 73,470
Kazanilmamig Primler Karsihginda Degisim -1,800 -5,582 -4,629 474 212 -6,319 -13,581
Devam Eden Riskler Karsilhiginda Degisim -7 -255 320 199 52 466 4
Net Kazanilan Primler 15,673 16,559 18,340 20,909 20,956 42,317 59,892
Diger Teknik Gelirler 373 623 287 249 295 773 2,000
Teknik Gelir 16,046 17,182 18,627 21,158 21,251 43,089 61,892
Net Odenen Hasarlar -10,575 -11,945 -11,107 -11,526 -12,908 -24,554 -38,531
Muallak Tazminatlar Karsiliginda Degisim -754 1,188 -1,188 -1,891 -2,637 -8,072 -4,040
Gergeklesen Hasarlar -11,329 -10,757 -12,295 -13,417 -15,545 -32,626 -42,571
Faaliyet Giderleri -4,037 -5,041 -4,258 -4,702 -5,032 -9,264 -15,560
Diger Teknik Giderler -79 -88 -84 -135 -134 -311 -290
Teknik Gider -15,444 -15,886 -16,637 -18,255 -20,711 -42,201 -58,421
Dizeltilmis Teknik Kar 602 1,296 1,990 2,904 540 888 3,471
Net Yatirim Geliri 7,283 6,535 6,222 8,253 1,393 17,487 26,676
Net Kar 5,010 5,081 6,430 7,021 -5,479 12,720 19,425
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak 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 ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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