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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Yatinm gelirlerindeki c¢eyreklik diisiis net kar biliyiimesini

sinirlarken, teknik tarafta toparlanma sinyalleri goriildii

Net kar beklentilere paralel gergeklesti. Anadolu Sigorta, 2¢26'da 3,53 milyar
TL net kar acikladi. Agiklanan sonug, 3,41 milyar TL seviyesindeki beklentimize
ve 3,42 milyar TL piyasa beklentisine blylik 6l¢clide paralel gerceklesti. Net kar
ceyreklik bazda %8 gerilerken, yillik bazda %19 arth. ilk alt aylik net kar ise 7,4
milyar TL ile yillik bazda %41 blyudu. Sirket ikinci ¢eyrekte ortalama %36

ozkaynak karlihgi elde etti.

Sigortacilik operasyonlarinda toparlanma basladi. Teknik kar 2C26'da
ceyreklik bazda %4 gerilerken, yillik bazda %23 artis gosterdi. ilk bakista teknik
kardaki ceyreklik gerileme olumsuz goriinse de, bunun temel nedeni
operasyonel performanstan ziyade teknik tarafa aktarilan yatirim gelirlerindeki
diistis oldu. Buna karsin, sigortacilik faaliyetlerinin temel gostergelerinden biri
olan teknik marj, ikinci ceyrekte 200 baz puan artarak %18 seviyesine yikseldi.

ilk alti ay itibariyla teknik kar 9,3 milyar TL ile yillik bazda %39 artis kaydetti.

Kombine oranda sinirl iyilesme. ilk ceyrekteki yiiksek hasar oranlarinin
normallesmesiyle birlikte, kimulatif kombine oran yaklasik 2,3 puan iyileserek
%112,5 seviyesine geriledi. Buna ragmen, gegen yilin ayni dénemine kiyasla

kombine oranin halen gorece yiiksek seviyelerde seyrettigini not ediyoruz.

Yatinm gelirleri baz etkisiyle geriledi. Yonetilen varliklar ikinci ceyrekte
ceyreklik bazda %6 artarak 89 milyar TL'ye ulasti. Buna karsin, teknik bolime
aktarilan yatirm gelirleri ¢eyreklik bazda %12 azalarak 6,7 milyar TL olarak
gerceklesti. Ceyreklik gerilemenin temel nedeni, 1¢26'da kaydedilen yaklasik
700 milyon TL tutarindaki Anadolu Hayat temettd gelirinin bu ceyrekte
olmamasi ve sirket portféylindeki altin ve glimiis yatirimlarinin ¢eyrek boyunca
zayif performans gostermesi oldu. Dolayisiyla net kardaki ceyreklik zayifligin
temel nedeni sigortacilik faaliyetlerinden ziyade yatirim gelirlerindeki baz etkisi
ve portfoy performansi oldu. Baz etkisinin ortadan kalkmasiyla birlikte, ylksek
faiz ortaminin destegiyle yatirim gelirlerinin 6nimuizdeki ¢ceyreklerde yeniden

giclenmesini ve net kara daha glicli katki saglamasini bekliyoruz.

Anadolu Sigorta igin AL tavsiyemizi surdiriiyoruz. Mevcut piyasa fiyatlarina

gore hedef fiyatimiz %84 artis potansiyeline isaret etmektedir.
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Yiikselme Potansiyeli 84%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 27.18
12 Aylik Hedef Fiyat* 49.88
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 37.83
Piyasa Degeri (mn) 54,360
Halka Agik PD (mn) 18,885
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 181.8
Hisse sayisi (Adet mn) 2,000
Takas Saklama Orani (%) 35
Yabanci Orani (%) 13
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TL -3.2 234 18.5
ABDS -5.0 11.8 14
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Tablo 1: Gelir Tablosu

A% Kiimulatif A%

Gelir Tablosu 2G2025 3C2025 4C2025 1G2025 2G2026 Ceyreklik Yillik Yilhk
Brit Yazilan Primler 21,277 23,449 29,965 29,570 24,620 -17% 16% 22%
Reasirore Devredilen Primler (-) (5,123) (3,745) (5,718) (6,063) (5,933) -2% 16% 18%
Kazanilmis Primler (Reasuror Payi Duslilmis Olarak) 15,290 16,776 18,569 19,170 20,904 9% 37% 43%
Teknik Olmayan Boélimden Aktarilan Yatirim Gelirleri 5,033 6,701 8,211 7,594 6,717 -12% 33% 53%
Gergeklesen Hasarlar (Reastirér Payi Duslilmis Olarak) (11,918) (13,847) (14,492) (15,596) (16,133) 3% 35% 42%
Faaliyet Giderleri (-) (4,378) (4,801) (5,027) (5,647) (6,344) 12% 45% 52%
Teknik Kar 3,698 4,730 6,759 4,751 4,550 -4% 23% 39%
Yatirim Gelirleri, net 5 (58) (57) (89) 13 -115% 171% 52%
Diger Gelirler, net (149) (123) (1,125) (504) 207  -141% -239% -18%
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 3,554 4,549 5,577 4,158 4,770 15% 34% 43%
Vergi (594) (1,122) (1,487) (315) (1,242) 294%  109% 49%
Net Kar (Zarar) 2,959 3,427 4,090 3,842 3,528 -8% 19% 41%

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatinm

Tablo 2: Bilanco

A%
Bilangco 2C2025 32025 4C2025 1G2026 2G2026 Ceyreklik Yilhk
Faiz Getiren Varliklar 23,443 23,876 24,327 29,467 28,029 21% 77%
Diger Alacaklar 79,338 88,009 98,916 107,066 111,480 8% 33%
Donen Varliklar 102,781 111,885 123,242 136,533 139,509 11% 41%
Finansal Varliklar 6,816 7,770 8,450 9,322 8,849 10% 23%
Maddi Varliklar 1,195 1,193 1,289 1,313 1,515 2% 22%
Diger 1,090 1,265 1,431 1,471 1,460 3% 3%
Donen Varliklar 9,100 10,229 11,169 12,107 11,825 8% 20%
Toplam Varliklar 111,881 122,113 134,411 148,640 151,334 11% 39%
Borglar 14,858 13,809 11,994 18,635 16,117 55% 24%
Teknik Karsiliklar 60,534 65,990 73,705 81,298 82,395 10% 42%
Diger 3,195 4,156 5,034 3,689 3,709 -27% -10%
Kisa Vadeli YukumlGlukler 78,587 83,955 90,733 103,622 102,221 14% 36%
Uzun Vadeli Teknik Karsiliklar 1,373 1,554 1,951 2,217 2,417 14% 75%
Diger 411 400 456 459 583 1% 20%
Uzun Vadeli Yakumlultkler 1,784 1,954 2,407 2,676 2,999 11% 63%
Odenmis Sermaye 500 2,000 2,000 2,000 2,000 0%  300%
Diger Ozkaynak Kalemleri 31,010 34,205 39,271 40,342 44,114 3% 41%
Toplam Ozkaynak 31,510 36,205 41,271 42,342 46,114 3% 45%
Toplam Yikimldliikler ve Ozkaynak 111,881 122,113 134,411 148,640 151,334 11% 39%

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatinm

Tablo 3: Rasyolar

Rasyolar 22025 3G2025 4C2025 12026 2(2026

Prim Blyumesi
Teknik Marj
Konservasyon Orani
Kombine Orani
Ozkaynak Karlihg

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatinm

-8% 10% 28% -1% -17%
17% 20% 23% 16% 18%
76% 84% 81% 79% 76%
109.6% 110.4% 109.7% 114.8% 112.5%
36% 35% 36% 39% 36%
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




