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Tiirkiye Sigorta 3C26’da, yatinm portfoyii icin ayrilan
karsiliklar nedeniyle 5,48 mlr TL solo net zarar aciklad.
9A26 net kan yilhk %44 diisisle 7,97 mir TL olarak
gerceklesti. Karsiliklarin vergi sonrasi 10,94 mir TL’lik
etkisi hari¢ tutuldugunda 3C26 net karn 5,46 mlir TL ile
tahminimizin %6 altinda kaliyor (Seker: 5,8 mir TL, piyasa:
6,57 mlr TL).

SEDDK denetimi sonrasi Turkiye Sigorta 15,63 mlr TL briit ek
karsiik ayirdi. Boylece bilancodaki toplam karsilik stoku
16,34 mlr TL’ye yikseldi. Bunun 8,96 mlr TL’si bir araci
kurum nezdinde emanette bulunan ve islem vadesinde iade
edilmeyen menkul kiymetler icin siipheli alacak karsilig;
7,38 mlr TL’si temerriude disen ya da grup riski tasiyan ozel
sektor borclanma araclar icin deger disukligli karsiligi
olarak aynldi. Bilancoda 3,84 mlr TL net ertelenmis vergi
varligi olustu.

Brut prim uretimi yillk %24 artisla 40,34 mlr TL oldu.
Bilyimeyi saglik (%65), genel zararlar (%48) ve yangin ve
dogal afetler (%26) siriikledi; trafik primleri %9 geriledi,
kasko %3 ile sinirli biyudi. Devredilen prim oram %47,8’e
yilkseldi (3C25: %44,9). iliskili bankalar araciligiyla yazilan
prim 9A26’da yillik %37 artisla 59,0 mlr TL’ye ulast.

Bilesik oran %98,2 ile tahminimizin (%93,8) belirgin Uzerinde
gerceklesti (2C26: %86,7; 3C25: %98,0). 9A26’da ise %91,8
oldu. Kazanilmis primler ceyreklik yatay kalirken net hasarlar
%16 artti; hasar oram %74,2’ye yikseldi, gider oram %24,0
oldu. Yatirnm geliri aktarim hari¢c teknik sonu¢ 0,54 milr
TL’ye geriledi (2C26: 2,90 mlr TL).

Deger disiikliigli hari¢c yatinm geliri ceyreklik %6 artisla 8,72
mlr TL oldu; ancak net yatinm portfoyu %12 azalarak 77,5
mlr TL’ye geriledi. Ozkaynaklar 55,78 mlr TL’ye (2C26:
61,06) indi. Bu gelismeler dogrultusunda sermaye yeterlilik
oram hesabimiza gore %177’ye (2C26:%213) geriledi, ancak
%135’lik temettii esiginin iizerinde kalmaya devam ediyor.

Kuculen portfoy ve daha yiiksek bilesik oran varsayimlariyla
(4C26: %96, 2027T: %94) 2026T net kar tahminimizi 25,7 mlr
TL’den 12,6 mlr TL’ye, 2027T tahminimizi 29,4 mlr TL’den
23,0 mlr TL’ye indiriyoruz. Tahmin revizyonlarimiz ve son
gelismeler sonras1 artan risk algisin1 sermaye maliyeti
varsayimlarimiza yansitmamiz sonucunda 12 aylik hedef
fiyatimzi 9,20 TL’den 6,55 TL’ye giincelliyoruz. %85 getiri
potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Tavsive AL
Hedef fivat (TL) 6,55
Artis potansiveli (%) 85%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 9,20
TL Us$
Fiyat 3,55 0,07
BIST 100 11.478 230
US$ (MB Alis): 49,94
52 Hafta Yiiksek: 7,31 0,16
52 Hafta Diislik: 3,02 0,06
Bloomberg Kodu: TURSG.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 20.000
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 71.000 1.423
Halka Acik PD: 17.040 341
Ortalama iglem Hacmi: 603 13
Beklenti (TL mn) Aciklanan Seker Fark Piyasa Fark
Net kar -5.479 5.794 -194,6% 6.574 -183,3%
3G26 2G26  3G26 Ceyrek 3G25 Yilhk
Net kar (TL mn) 7.021 -5479 -178% 5.010 -209%
Tahminler (TL mn) 2023A  2024A  2025A  2026T  2027T
Net Kar 6.155 12,720 19.425 12.617 22.992
Ozkaynak 15.426 28.723 51.605 60.429 81.529
Degerleme 2023A 2024A  2025A  2026T 2027T
F/K (x) 7.7 7.2 37 5,6 31
F/DD (x) 3,05 3,19 1,38 1,17 0,87
Aktif Getirisi 11,7% 146% 15,3% 6,9% 9,3%
Ozkaynak Getirisi 56,4% 57,6% 48,4% 225% 32,4%
Getiri (%) S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri: -35,0 -41,8 -48,1 -44.9 -38,4
US$ Getiri: -36,2 -44.7 -53,2 -53,6 -47,1
BIST 100 Relatif Getiri: -30,5 -30,6 -35,0 -47,6 -39,6
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Hissenin 1,3x F/DD ile karsiliklarin dogrudan etkisinin lzerinde bir risk fiyatladigin1 diisiinliyoruz. 9A26’da %91,8 bilesik
oran ve yillik %28 prim biiyiimesi, sigortacilik tarafinin giiciinii korudugunu gosteriyor. Ancak 3C26’da teknik sonuclarin
da zayiflamasi, kardaki dislsiin yalmzca karsiliklardan kaynaklanmadigina isaret ediyor; bu nedenle 4C26 ve 2027 bilesik
oran tahminlerimizi daha temkinli kurduk. Kisa vadede hisse fiyatlamasinda, finansal yatinmlar disindaki tespite iliskin
ek denetimin sonuclanmasi belirleyici olacak. Sirket 30.10.2026 tarihli KAP agiklamasinda bu tespitin vergi sonrasi olasi
etkisinin aktif blyiikligliniin yaklasik +%1’i olabilecegini belirtmisti; 3C26 finansallarinda konuya iliskin bir karsilik yer
almiyor. Bu siirecin netlesmesi ve sirketin yonetisim tarafinda atacagi adimlar 6nemini koruyor.

Tablo 1: Ozet Bilango

(Solo, mn TL) 3¢25 4C25 2C26 3C26 Ceyreklik % Yilik % YBB %
Nakit ve nakit benzerleri 13.513 11.163 12.918 16.364 %26,7 %21,1 %46,6
Finansal var liklar 83.677 86.507 98.173 87.664 -%10,7 %4,8 %1,3
Esas faaliyetler den alacaklar 33.622 31.482 51.944 46.501 -%10,5 %38,3 %47,7
Maddi ve maddi olmayan var tiklar 2.151 2.787 2.777 2.743 -%1,2 %27,5 -%1,6
Diger varlklar 19.432 25.037 27.517 31.252 %13,6 %60,8 %24,8
Toplam aktifler 152.395 156.976 193.330 184.524 -%4,6 %21,1 %17,5
Finansal borclar 16.639 11.109 15.750 18.983 %20,5 %14,1 %70,9
Esas faaliyetler den borclar 20.002 12.673 23.376 18.979 -%18,8 -%5,1 %49,8
Teknik karsitklar 61.953 66.608 73.307 75.688 %3,2 %22,2 %13,6
Diger yiikimlulukler 12.200 14.981 19.839 15.090 -%23,9 %23,7 %0,7
Ozkaynaklar 41.602 51.605 61.056 55.784 -%8,6 %34,1 %8,1
Toplam pasifler 152.395 156.976 193.330 184.524 -%4,6 %21,1 %17,5
Net yatirim portfoyii* 75.613 80.818 88.353 77.501 -%12,3 %2,5 -%4,1
Kaynak: Sirket finansallar1, Seker Yatinm Arastirma *Finansal varliklar + bankalar - finansal bor¢lar
Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu
(Solo, mn TL) 3C25 2C26 3C26 Ceyreklik % Yilhik % 9A 25 9A 26 Yilhik %
Briit yazilan primler 32.456 40.407 40.344 -%0,2 %24,3 105.135 134.557 %28,0
Reasiir 6re devredilen primler -14.568 -19.835 -19.303 -%2,7 %32,5 -53.156 -70.014 %31,7
Kazanilmis primler (net) 15.673 20.909 20.956 %0,2 %33,7 43.333 60.205 %38,9
Ger ceklesen tazminatlar (net) -11.329 -13.417 -15.545 %15,9 %37,2 -31.813 -41.257 %29,7
Faaliyet giderleri -4.037 -4.702 -5.032 %7,0 %24,7 -10.520 -13.992 %33,0
Teknik bolime aktarilan yatirim geliri 4.675 6.656 1.646 -%75,3 -%64,8 15.484 13.203 -%14,7
Teknik kar 5.277 9.560 2.186 -%77,1 -%58,6 17.659 18.637 %5,5
Yatirim geliri (deger distkligi haric) 7.283 8.253 8.719 %5,7 %19,7 20.142 23.194 %15,2
Yatirimlar deger disiklugi -7.326 a.d. a.d. -7.326 a.d.
(-) Teknik bolime aktarilan -4.675 -6.656 -1.646 -%75,3 -%64,8 -15.484 -13.203 -%14,7
Diger (karsiliklar, ert. vergi dahil) -548 -920 -5.025 %446,2 %816,5 -2.872 -7.197 %150,6
Vergi oncesi kar 7.337 10.236 -3.092 a.d. a.d. 19.445 14.104 -%27,5
Vergi -2.327 -3.215 -2.386 -%25,8 %2,5 -5.101 -6.132 %20,2
Net kar 5.010 7.021 -5.479 a.d. a.d. 14.344 7.972 -%44,4
Kaynak: Sirket finansallar1, Seker Yatinm Arastirma

Seker Yatirim Arastirma Sayfa | 2



5 Kasim 2026 SEker % Yatirnm

Tablo 3: Karsiliklar, Sermaye ve Degerlemeye Etkisi

(mn TL) Tutar Kaynak

Karsilik stoku (30.09.2026)

Suipheli alacak: vadesinde iade edilmeyen menkul kiymetler - 8.963 Dipnot 12
satilmaya hazir portfoyden transfer 8.661 Dipnot 11
vadeye kadar elde tutulacak portfoyden transfer 302 Dipnot 11

Menkul kiymet deger diisuklugu karsiig - 7.376 Dipnot 11
satilmaya hazir 3.658
alim satim amacl 3.426
vadeye kadar elde tutulacak 292

Toplam karsilik stoku - 16.340 Bilango

Gelir tablosu etkisi (3¢26)

Yatirimlar deger azalislari -7.326 Gelir tablosu

Suipheli alacak karsitk gideri (toplam) -9.238 Dipnot 47

Ertelenmis vergi geliri 5.256 Gelir tablosu

Sirket aciklamasi: ek karsitik, briit / vergi sonrasi 15,63 / 10,94 mlr KAP, 30.10.2026

Ozkaynak ve sermaye 2C26 3C26

Ozkaynaklar 61.056 55.784 Bilanco

Net ertelenmis vergi var g -566 (4C25) 3.837 Dipnot 21

Gerekli sermaye 31.654 Dipnot 4.2

Ser maye fazlasi 24.254 Dipnot 4.2

Sermaye yeter lilik oram ~%213 %177 Seker Yatirim hesaplamasi

Degerleme (Seker Yatirim tahmini) Onceki Giincel

Adil deger - toplam, 30.06.2026 itibariyla (mn TL) 141.872 89.710 Seker Yatirim

Hisse basina adil deger, 30.06.2026 (TL) 7,09 4,49 Seker Yatirim

Net karsiigin hisse basina dogrudan etkisi (TL) -0,55 Seker Yatirim

12 aylik hedef fiyat (TL) 9,20 6,55 Seker Yatirim

Kaynak: Sirket finansallar1 ve KAP aciklamasi (30.10.2026), Seker Yatirim Arastirma

Tablo 4: Teknik Oranlar

3C25 2C26 3C26 Ceyreklik Yillik 9A 25 9A 26 Yillik
Devredilen prim oram %44,9 %49,1 %47,8 -1,2 puan +3,0 puan %50,6 %52,0 +1,5 puan
Hasar orami (net) %72,3 %64,2 %74,2 +10,0 puan +1,9 puan %73,4 %68,5 -4,9 puan
Gider orani (net) %25,8 %22,5 %24,0 +1,5 puan -1,7 puan %24,3 %23,2 -1,0 puan
Bilesik oran %98,0 %86,7 %98,2 +11,5 puan +0,2 puan %97,7 %91,8 -5,9 puan
Ozkaynak / aktifler %27,3 %31,6 %30,2 -1,4 puan +2,9 puan
Kaynak: Sirket finansallari, Seker Yatinim Arastirma
Tablo 5: Tahmin Revizyonu
(Solo, mn TL) 2026T eski 2026T yeni Degisim 2027T eski 2027T yeni Degisim
Br it yazilan primler 191.354 189.344 -%1,1 252.156 249.507 -%1,1
Kazanilmis primler 78.573 82.166 %4,6 104.598 102.511 -%2,0
Teknik kar 31.013 24.402 -%21,3 35.660 28.915 -%18,9
Brit yatirim geliri 30.463 22.092 -%27,5 37.164 29.058 -%21,8
Net kar 25.685 12.617 -%50,9 29.434 22.992 -%21,9
Yatirim por tfoyi 120.021 95.549 -%20,4 165.114 135.866 -%17,7
Ozkaynaklar 73.290 60.429 -%17,5 98.872 81.529 -%17,5
Bilesik oran %91,1 %92,9 +1,8 puan %93,0 %94,0 +1,0 puan
Por tfoy getirisi %30,3 %25,1 -5,3 puan %26,1 %25,1 -1,0 puan
Ozkaynak kar g %41,1 %22,5 -18,6 puan %34,2 %32,4 -1,8 puan
Sermaye yeterlilik oram %225,3 %187,8 -37,6 puan %230,7 %192,3 -38,4 puan
Hisse basina kar (TL) 1,28 0,63 -%50,9 1,47 1,15 -%21,9

Kaynak: Seker Yatiim Arastirma tahminleri
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bliyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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