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Aksigorta, Anadolu Sigorta ve Tiirkiye Sigorta’y1 “Endeksin Uzerinde Getiri”
ile Arastirma kapsamimiza aliyoruz. Gordon Bilylime Modeline dayali
degerlemelerimiz dogrultusunda Aksigorta icin 9,10 TL, Anadolu Sigorta icin
43,50 TL ve Turkiye Sigorta icin 10,00 TL hedef fiyat belirliyoruz. Hedef
fiyatlarimiz, mevcut seviyelere gore ortalama yaklasik %80 yukari potansiyele
isaret ediyor. Turkiye Sigorta; pazar liderligi, elverisli is kolu dagilimi ve 6zellikle
motor disi branslardaki gorece yilksek agirliginin destekledigi glicli teknik
karliigi ile 6ne cikiyor. Anadolu Sigorta, cesitlendirilmis prim kompozisyonunu
ve glclid dagitim kanallarini cazip degerlemeyle birlestirirken, Anadolu Hayat
Emeklilik’'teki %20’lik pay da ek bir gizli deger yaratiyor. Aksigorta ise karlilik
odakli bir stratejik doniisiim sirecinden gecmektedir. Sirketin karli biiylimeye
ve teknik disipline artan odaginin, orta-uzun vadede teknik sonuglarda kademeli
bir iyilesmeye déniismesini bekliyoruz. Uc sirket arasinda, giiclii teknik karlilig
ve daha yuksek kazang kalitesi nedeniyle Turkiye Sigorta’yi en ok tercih
ettigimiz hisse olarak 6ne ¢ikarirken, Anadolu Sigorta’yl da degerleme agisindan
cazip firsat olarak degerlendiriyoruz.

Diisiik penetrasyon biiyiime alani yaratirken, biiyiimenin kalitesi giderek
onem kazaniyor. Tirkiye’de hayat disi sigorta penetrasyonu uluslararasi benzer
llkelere kiyasla oldukga disik seviyelerde bulunuyor ve bu durum orta-uzun
vadede prim Uretimi acisindan 6nemli bir biylime alanina isaret ediyor.
Kapsamimizdaki sirketlerde hayat disi prim Gretiminin 2025-30T déneminde
yaklasik %27 biyimesini ve ayni donemdeki tahminimiz olan ortalama %23
enflasyonun lizerinde seyretmesini bekliyoruz. Biiyiimenin, sigorta trlinlerinde
artan penetrasyon ve halen vyeterince sigortalanmamis segmentlerdeki
genisleme tarafindan desteklenmesini 6ngoriyoruz. Saglik, yapisal biylime
potansiyeli acisindan 6ne cikan alanlardan biri olurken, motor disi branslarin
zorunlu trafik sigortasina kiyasla gorece daha elverisli teknik karlilik
dinamiklerine sahip oldugunu distintyoruz. Bununla birlikte, son yillarda gli¢lu
nominal prim blylmesinin ardindan, sektor hikayesinin bir sonraki asamasinda
yalnizca prim Uretimindeki buytumenin degil, karli blylime yaratma
kapasitesinin daha belirleyici olacagini diisiinlyoruz. Bu kapsamda, fiyatlama
disiplini, elverisli is kolu kompozisyonu ve etkin hasar yonetimi sirketlerin
performansinda daha fazla 6nem kazanacaktir.

Pozitif reel faizler karliig1 desteklemeye devam ederken, teknik performans
ayrismanin temel belirleyicisi olacak. Sektor mevcut reel faiz ortamindan
belirgin sekilde faydalanmaya devam etmektedir. Bunun temel nedeni, sigorta
sirketlerinin primleri hasar ddemeleri gerceklesmeden o6nce tahsil ederek,
agirlikli olarak TL cinsinden finansal varliklardan olusan yiiksek biyiklikteki
portfoylerde degerlendirebilmesi. Mevduat ve sabit getirili menkul
kiymetlerdeki yliiksek getiriler, 6zellikle zorunlu trafik sigortasi gibi teknik olarak
daha zayif branslarda olusan zararlari 6nemli Olclide telafi ederek karlilig
desteklemektedir. Nominal faiz oranlarinin ve yatinm getirilerinin mevcut
seviyelerden kademeli olarak gerilemesini beklesek de, reel faizlerin pozitif
kalacagini ve yatirim gelirlerinin karliliga anlamli katki saglamaya devam
edecegini 6ngoruyoruz. Bu katkinin, yatinm portfoylerindeki biyime ile de
desteklenmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, dezenflasyon sirecinin hasar
maliyetleri Gzerindeki baskiyr azaltmasiyla birlikte, teknik performansin sirketler
arasindaki karlilik ayrismasinda daha belirleyici bir faktor haline gelmesini
bekliyoruz.. Zorunlu trafik sigortasi, diizenlemeye tabi fiyatlama vyapisi
nedeniyle yapisal olarak zorlu bir brans olmaya devam ederken, kasko ve motor
disi branslar daha yiksek fiyatlama esnekligi sunmaktadir. Bu dogrultuda, daha
elverisli is kolu kompozisyonuna, glicli fiyatlama disiplinine ve yapisal olarak
daha disik bilesik rasyo seviyelerine sahip sirketlerin, yatirm gelirlerinin
kademeli olarak normallestigi bir ortamda daha ylksek ¢zsermaye karlilig
seviyelerini koruyabilecegini diistintiyoruz.

AKSIiGORTA

ENDEKSIN UZERINDE GETiRi 0

Bloomberg / Reuters kodu AKGRT.TI / AKGRT.IS

Fiyat (TL/hisse) 5,15

Hedef Fiyat (TL/hisse) 9,10

Potansiyel Getiri 77%
Piyasa Degeri (milyon TL) 8.302
Dolasimdaki Paylar 28%
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son 28,81%

3 Ay Once 29,94%
Performans 1A 3A 6A 12A
Nominal -18% -28% -30% -15%
Relatif to BIST100 -3% -17% -28% -24%

Oran
36,00
36,00
28,00

Ortaklik Yapisi

Ageas Sigorta

Haci Omer Sabanci Holding
Hisse Geri Alim

ANADOLU SiGORTA
ENDEKSIN UZERINDE GETiR} [ ]

ANSGR.TI/ ANSGR.IS
24,08
43,50

81%

48.160

35%

Bloomberg / Reuters kodu

Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)

Potansiyel Getiri

Piyasa Degeri (milyon TL)
Dolasimdaki Paylar

Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
13,19%
11,62%

En Son
3 Ay Once

Performans 1A 3A 6A 12A
Nominal -12% -13% -6% 19%
Relatif to BIST100 4% 1% -3% 7%

Ortaklik Yapisi Oran
Tiirkiye Is Bankasi 57,31
Trakya Yatirim Holding 7,00
Diger 35,69

TURKiYE SIGORTA

ENDEKSIN UZERINDE GETIiRi [ ]

Bloomberg / Reuters kodu TURSG.TI / TURSG.IS
Fiyat (TL/hisse) 5,53
10,00

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri 81%
Piyasa Degeri (milyon TL) 110.600
Dolasimdaki Paylar 24%
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son 10,24%

3 Ay Once 10,57%
Performans aMm 3M 6M 12M
Nominal -12% -8% -11% 24%
Relatif to BIST100 5% 6% -8% 11%
Shareholder Structure Share in Capital (%)
Tiirkiye Varlik Fonu 76,10
Diger 23,77
Geri Alim 0,13

Nesrin Akoz

Arastirma Analisti
arastirma@gedik.com
+ 90216 453 0000

www.gedikyatirim.com.tr

444 0435



GedikYatirnnm Sirket Inceleme Raporu — Sigorta Sektérii (AKGRT, ANSGR, TURSG)

35

YATIRIM TEMASI

Diisiik penetrasyon, uzun vadeli biiyiime goriiniimiinii destekliyor.

Tlrkiye’de hayat disi sigorta penetrasyonunun diisiik olmasi, uzun vadeli blylime
acisindan olumlu bir gériinim sunuyor. Tirkiye’nin hayat disi sigorta
penetrasyonu uluslararasi seviyelerin oldukga altinda seyretmeye devam
ederken, bu durum orta-uzun vadede 6nemli bir bliiyime alanina isaret ediyor.
Uriin penetrasyonundaki artis ve halen yeterince sigortalanmamis branslardaki
blylimenin destegiyle, sektdr prim lretiminin enflasyonun lzerinde blylimeye
devam etmesini bekliyoruz. Saglik sigortasinin ana yapisal biiyiime alanlarindan
biri olmayi stirdiirmesini, diger istege bagli sigorta branslarina yonelik talebin ise
dahaistikrarli bir makroekonomik ortamdan faydalanmasini bekliyoruz.
Kapsamimizdaki sirketlerde hayat disi prim tretiminin 2025-30T doneminde %27
bilesik yillik bliyiime orant ile artacagini tahmin ediyoruz. Bu oran, aynidonem igin
%23 olan ortalama enflasyon tahminimizin yaklasik 4 puan lzerinde bulunuyor.
Bununla birlikte, birkag yil siren gilicli nominal prim blylmesinin ardindan,
odagin giderek top-line biylimeden karli blylimeye kaymasi gerektigini
disinlyoruz. Bu dogrultuda, fiyatlama disiplini ve is kolu kompozisyonunun
deger yaratimindaki 6nemi artacaktir.

Pozitif reel faizler, yatirim getirilerindeki kademeli diisiise ragmen karliligi
desteklemeye devam edecek.

Yatirim gelirleri, Tlrk hayat disi sigorta sirketleri igin 6nemli bir karlilik unsuru
olmay! slirdirlyor. Bunun temelinde, hasar ddemeleri gerceklesmeden &nce
tahsil edilen primlerin olusturdugu yiiksek buyuklikteki finansal portfoyler
bulunuyor. Kapsamimizdaki sirketlerin yatirim portfoylerinin tahmin dénemimiz
boyunca blyimeye devam etmesini bekliyoruz. Bu durumun, yeniden yatirim
getirilerinde 6ngoérdigumiz dislise karsi ek bir tampon olusturacagini
dislniyoruz.

Faiz oranlarinin  mevcut seviyelerden kademeli olarak normallesmesini
beklememize karsin, makroekonomik varsayimlarimiz tahmin déneminde reel
faizlerin pozitif kalacagina isaret ediyor. Bu dogrultuda, finansal gelirlerin sektor
karliigina anlamli katki saglamaya devam etmesini, ancak katkinin son
donemdeki yiksek getiri ortamina kiyasla daha disik seviyelerde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Hasar dinamiklerindeki iyilesme teknik sonuclari destekleyecek, ancak
toparlanmanin hizi sirketler arasinda 6nemli 6lciide farklilasacak.
Dezenflasyon sirecinin, oOzellikle onarim maliyetleri, yedek parca ve iscilik
giderlerindeki artis hizinin yavaslamasi yoluyla hasar maliyetleri (zerindeki
baskiyr kademeli olarak azaltmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, zorunlu trafik
sigortasi; duzenlemeye tabi fiyatlama yapisi ve hasar enflasyonuna yliksek
duyarliigi nedeniyle yapisal olarak zorlu bir brans olmaya devam ediyor.

Bu nedenle, is kolu kompozisyonu ve fiyatlama disiplininin teknik karliligin temel
belirleyicileri olmaya devam edecegini diistinliyoruz. Tiirkiye Sigorta, daha karli
motor disi branslardaki yliksek agirligi ve istikrarli sekilde daha glicli bilesik rasyo
performansi ile 6ne ¢ikiyor. Anadolu Sigorta daha dengeli ve gesitlendirilmis bir
prim kompozisyonuna sahip olmakla birlikte, teknik karliligi Tirkiye Sigorta’nin
altinda kaliyor. Aksigorta’da ise portféylin karli blylimeye yoénelik yeniden
yapilandirilmasi, goérece zayif bir bazdan teknik sonuclarda kademeli bir
toparlanmayi destekleyecektir. 2026-27T déneminde Tiirkiye Sigorta, Anadolu
Sigorta ve Aksigorta icin sirasiyla %89-94, %113-111 ve %115-114 bilesik rasyo
ongormekteyiz.

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




GedikYatirnnm Sirket Inceleme Raporu — Sigorta Sektérii (AKGRT, ANSGR, TURSG)

35

Olcek ve dagitim giicii, karlilik ve biiyiimede anlamli farkluliklar yaratiyor.
Dagitim kanallar, parcali yapiya sahip sigorta pazarinda onemli bir rekabet
avantajl olmaya devam ediyor. Dagitim glcl hem misteri edinme maliyetlerini
hem de marjlardan 6diin vermeden bliylime kapasitesini dogrudan etkiliyor.
Turkiye Sigorta, devlet bankalarinin genis dagitim kanallarina erisimi sayesinde
misteri erisimi, capraz satis firsatlari ve operasyonel verimlilik acisindan avantaj
sagliyor. Anadolu Sigorta ise genis acente agy ile Is Bankasi’nin dagitim giiciinii bir
araya getirerek hem bireysel hem de ticari Grlinlerde ¢esitlendirilmis bir dagitim
platformu sunuyor.

Aksigorta ise portfoylini daha yilksek marjli is kollarina dogru yeniden
konumlandirirken, teknik disiplin ve maliyet verimliligine daha fazla odaklaniyor.
Gorlisumize gore, yliksek yatirrm getirilerinin katkisinin kademeli olarak
normallesmesiyle birlikte, dagitim giicl, 6lcek ve Griin kompozisyonundaki bu
farkliliklar sirketlerin goreceli karlilik performansinda giderek daha belirgin hale
gelecektir.

Mevcut degerlemeler, sektoriin siirdiiriilebilir getiri profilini tam olarak
yansitmiyor.

Kapsamimizdaki sirketler enflasyonun Uzerinde reel o6zsermaye karliigl
Uretmesine ragmen, medyan ileriye doniik 0,76x PD/DD ve 2.8x F/K carpanlariyla
islem gdrmektedir. Piyasanin yatirim getirilerindeki normallesmeyi blylk 6lgtide
fiyatlamis durumda oldugunu ancak portfoylerdeki biylimenin devamini, hasar
dinamiklerindeki iyilesmeyi ve sektoriin prim bliylimesini stirdiirme kapasitesine
yeterli deger verilmedigini diisinmekteyiz.

Tahminlerimize gore Tirkiye Sigorta, Anadolu Sigorta ve Aksigorta’nin 2026-27T
doneminde sirasiyla %45-36, %32-29 ve %32-31 6zsermaye karliligi Gretmesini
bekliyoruz. Dolayisiyla, mevcut degerleme seviyelerini tahmin dénemimiz
boyunca 06ngordigimiz slrdirilebilir karlilik seviyelerine kiyasla cazip
buluyoruz.

Riskler

- Faiz oranlari ve yatirim getirilerinin beklentilerimizden daha hizli gerilemesi,

- Hasar enflasyonunun beklentilerin lizerinde gerceklesmesi; ¢zellikle TL’de
deger kaybi, yedek parca maliyetleri veya beklenmedik asgari Ucret
artislarindan kaynaklanabilecek ek maliyet baskilari,

« Ozellikle zorunlu trafik sigortasinda fiyatlama ve karsilik varsayimlarina yénelik
olasi regiilasyon degisiklikleri,

« Fiyat rekabetinin artmasi ve teknik fiyatlama disiplininin zayiflamasi,

- Beklentilerin lizerinde dogal afet kaynakli hasarlarin gerceklesmesi ve/veya
reaslirans maliyetlerinin artmasi,

- Hanehalki satin alma gucunun zayiflamasi ve bunun istege bagl sigorta
urunlerine yonelik talep buylimesini sinirlamasi.
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Gorsel 1 — Tiirk hayat disi sigortacilan ile GOU benzerlerinin garpan karsilagtirmasi

Ozkaynak 10 Yillik OK - 10Y
F/IK F/DD Karlihgi Go_sterg_e_ _ '_I'gh_wl
Tahvil Getirisi  Getirisi Farki

(x) (x) (%) (%) (puan)
PICC Property & Casualty Cin 6,6 1,1 16,6 1,7 14,8
ICICI Lombard Hindistan 30,5 4,4 15,3 6.8 8,5
New India Assurance Hindistan 22,8 1,3 6,0 6,8 (0,8)
Porto Seguro Brezilya 8,7 2,0 241 14,3 9,7
Qualitas Controladora Meksika 13,9 2,5 18,3 9,0 9,2
Santam Glney Afrika 10,6 3,0 28,5 8,4 20,0
OUTsurance Group Glney Afrika 23,4 9,0 38,4 8,4 30,0
Tiirkiye hayat disi sigortacilar 3,6 1,0 42,8 30,8 12,0
Aksigorta Tirkiye 3,6 1,0 36,3 30,8 55
Anadolu Sigorta Tarkiye 3,2 1,0 42.8 30,8 12,0
Turkiye Sigorta Tarkiye 4,7 1,8 50,0 30,8 19,1
GOU benzerleri medyani 13,9 2,5 18,3 8,4 9,7
Tiirkiye primi/(iskontosu) (%) (74) (58)

Gorsel 2 — Ozkaynak karlihg: — 10 yillik tahvil getirisi farki ile cari F/DD iligkisi

10 GOUbenzer girketler # | Turk sigortacilar Dogrusal trend (GOU benzerler)
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Ozkaynak karlihg eksi 10 yilik yerel tahvil getirisi (puan)

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma Bolimdi
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AKSIGORTA - Karliik Odakli Doniisiimle Deger Yaratma Potansiyeli

Aksigorta'nin yatirnm hikayesinin temelini, karliigi ve sermaye
verimliligini 6nceliklendiren stratejik doniisiim siireci olusturmaktadir.
Sirket, 6zellikle diistk karlilik ve yiiksek volatiliteye sahip trafik bransindaki
risk istahini azaltirken, motor-disi branslar gibi sirdlrilebilir karlilik
potansiyeli sunan segmentlere odaklanmaktadir. Bu kapsamda trafik
sigortasindaki pazar payini sektor ortalamasinin belirgin sekilde altina
cekerek secici bliylime stratejisini 6n plana cikarmis ve teknik sonuclarda
daha dengeli bir yapi olusturmayl hedeflemektedir. DOnlisim sireci
kapsaminda sirket, gelismis fiyatlama modelleri ve risk bazli yaklasim ile
fiyatlama disiplinini glclendirirken, ydnetim kisa vadeli pazar payi
kazanimindan ziyade sirdirilebilir karlilik, sermaye verimliligi ve bilanco
kalitesini onceliklendirmektedir. Sermaye yeterlilik oraninin %159 seviyesine
ulagsmasi, sirketin sermaye tamponlarinin gliclendigine isaret etmektedir.
Oniimiizdeki dénemde dénisiimiin teknik sonuclara daha belirgin sekilde
yansimasini bekliyor; bilesik rasyonun 2026T'deki %115 seviyesinden
2028T'de %109'a gerilemesini ve net karin 2026-28T doneminde %26 CAGR
ile buytumesini 6ngoriyoruz.

Dagitim kanallarinin giiclendirilmesi ve portféy kompozisyonundaki
degisim, biiyiimenin kalitesini artiracak 6nemli katalizorler arasinda yer
almaktadir. Bu kapsamda Akbank ile yirutilen bankasurans is birliginin orta
vadede daha glicli katki saglamasi hedeflenmekte olup, banka kanalinin
toplam prim Gretimi icerisindeki payinin yulkseltiimesi planlanmaktadir.
Akbank'in genis sube a8y, 6zellikle bireysel ve motor disi Urlinlerde gapraz
satis potansiyelini desteklemektedir. Kisa vadede prim blyimesinin 6nemli
bir béliminiin motor segmentinden gelmesini beklesek de, ydnetimin motor
disi branslara artan odaginin daha karli bir portfédy kompozisyonunu
destekleyebilecegini dislintyoruz. Bu dogrultuda, portfoy
kompozisyonundaki iyilesmenin orta vadede teknik karliiga olumlu
yansimasini bekliyoruz.

Yiiksek faiz ortami yatirnm gelirlerini desteklemeye devam ederken,
teknik karliiktaki toparlanmanin kazang¢ kalitesini giiclendirmesini
bekliyoruz. Yatirim getirilerindeki normallesmeye ragmen, blylyen varlik
tabaninin yatinm gelirlerini desteklemeye devam edecegini dislintyoruz.
Aksigorta’nin yonettigi varlik blyukligi 1Y26 sonu itibariyla 21,6 milyar TL
olup portféyiin biylk bélimi sabit ve degisken faizli tahvil ile mevduat gibi
faiz getirili varliklardan olugsmaktadir. Bu yapi, faizlerdeki olasi disuslerde
Ozellikle sabit faizli menkul kiymetlerin deger artisindan faydalanma
potansiyeli sunabilir. Bununla birlikte, orta vadede temel katalizoriin yatirim
gelirlerinden ziyade teknik zararlarin azaltilmasi olacagini degerlendiriyoruz.
2025 yilinda teknik karliliktaki iyilesme sinirli kalirken, yiiksek yatirim gelirleri
toplam karliigi desteklemistir. Dezenflasyon, hasar maliyetlerindeki artis
hizinin yavaslamasi, iyilesen Griin kompozisyonu ve fiyatlama disiplininin
destegiyle birlesik rasyonun gerilemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, reel
Ozsermaye karliiginin %2 seviyesinden orta vadede %8 bandina
ylikselmesini 6ngoriyoruz.

Aksigorta’yt 9,10 TL hedef fiyat Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi ile
Arastirma kapsamimiza aliyoruz. Gordon Blylime Modeli bazl
degerlememizde %21,5 risksiz faiz orani, %5,5 hisse senedi risk primi ve 1,0
beta varsayimina bagli olarak %27,0 6zsermaye maliyeti kullaniyoruz. Ayrica
2026-30T donemi igin %17,6 nominal uzun vadeli biiylime ve %28 ortalama
cekirdek  o6zsermaye karliigi  varsayiyoruz. Hisseler, 2026-2027
tahminlerimize gore sirasiyla 0,9x-0,6x PD/DD ve 2,9x-2,2x F/K carpanlariyla
islem gormektedir. Stratejik dontsimin basarili sekilde uygulanmasi ve
bunun sonucunda teknik karlilikta saglanacak iyilesme, hisse agisindan temel
katalizor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Orta vadede sirdirilebilir karlilik yapisina
gecis, yatirim hikayesindeki temel yukari yonli potansiyeli olusturmaktadir.

AKSIGORTA

ENDEKSIN UZERINDE GETIRi

Bloomberg / Reuters kodu

Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)

Potansiyel Getiri

Piyasa Degeri (milyon TL)

Delagimdaki Paylar

Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)
En Son

AKGRT.TI/ AKGRT.IS
5,15

9,10

77%

8.302

28%

28,81%

3 Ay Once 29,94%
Performans 1A 3A 6A 12A
Nominal -18% -28% -30% -15%
Relatif to BIST100 -3% -17% -28% -24%
ortaklik Yapisi oran
Ageas Sigorta 36,00
Haci Omer Sabanci Holding 36,00
Hisse Geri Aim 28,00
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35.4
Gorsel 3 — Finansallar
GELIR TABLOSU (mn TL 2025 2026T 2027T
Briit yazilan primler 34.872 35.101 49.713 66.289 84.700 106.008 130.305
Kazanilmis primler (hayat digi) 10.277 11.270 17.985 27.002 35.576 45.004 55.842
Teknik bolime aktarilan yatirim geliri 4.370 5.526 6.592 9.330 9.814 9.954 10.693
Net gerceklesen hasarlar (8.889) (8.219) (11.891) (17.439) (22.317) (27.179) (33.505)
Faaliyet giderleri (3.784) (5.214) (8.867) (13.366) (16.549) (20.032) (23.861)
Teknik bakiye (hayat dis1) 2.106 3.272 3.744 5.500 6.543 7.821 9.303
Net yatirim pozisyonu (3) (370) (412) (532) (568) (578) (633)
Briit yatirim geliri 6.428 7.425 8.746 10.422 10.870 11.000 11.684
Diger gelir / gider (88) (190) 129 101 101 101 101
Vergi oncesi kar 2.014 2.71 3.461 5.070 6.077 7.344 8.771
Vergi (158) (225) (571) (1.267) (1.519) (1.836) (2.193)
Net kar 1.857 2.486 2.890 3.802 4.558 5.508 6.578

Nakit ve nakit benzerleri 7.143 8.735 13.055 14.667 16.479 18.514 20.801
Finansal yatirimlar 8.698 12.376 16.538 21.355 26.435 32.314 39.018
Donen varliklar toplami 24.080 32.131 43.668 57.012 72.250 90.259 111.266
Aktif toplami 25.556 34.489 46.416 59.954 75.399 93.632 114.875
Teknik karsiliklar (kisa vadeli) 12.413 16.872 25.276 33.606 43.006 54.080 66.908
Kazanilmamis primler karsihgi 6.128 8.883 13.473 18.290 23.370 29.249 35.953
Muallak hasar karsihgi 5.340 7.014 10.408 13.921 18.241 23.435 29.559
Kisa vadeli yiikiimliiliikler toplami 20.113 26.330 35.480 45.182 56.034 68.720 83.344
Uzun vadeli yiikiimliiliikler toplami 351 514 478 511 547 585 626
Ozsermaye toplami 5.092 7.646 10.459 14.261 18.819 24.327 30.905
TEMEL RASYOLAR 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Kombine rasyo 123,3% 119,2% 115,4% 114,1% 109,2% 104,9% 102,7%
Hasar rasyosu 86,5% 72,9% 66,1% 64,6% 62,7% 60,4% 60,0%
Gider rasyosu 36,8% 46,3% 49,3% 49,5% 46,5% 44,5% 42,7%
Saklama pay! orani 31,7% 40,0% 46,3% 48,0% 48,0% 48,0% 48,0%
Briit prim biiyiimesi (yly) 27,7% 0,7% 41,6% 33,3% 27,8% 25,2% 22,9%
Net teknik marj (kazaniimig prim) 20,5% 29,0% 20,8% 20,4% 18,4% 17,4% 16,7%
Net kar marji (kazanilmis prim) 18,1% 22,1% 16,1% 14,1% 12,8% 12,2% 11,8%
Yatirim getirisi 47,1% 40,2% 34,5% 31,8% 27,5% 23,5% 21,1%
Efektif vergi orani 7,8% 8,3% 16,5% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Ozsermaye karliligi (ROE) 44,4% 39,0% 31,9% 30,8% 27,6% 25,5% 23,8%
Reel Ozkaynak karliigi (ort. Ozkaynak) 0,0% 8,1% 1,9% 8,3% 8,1% 7,0% 6,4%

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimdi
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Gorsel 4 — Degerleme

mn TL 2026T 2027T 2028T 2029T

Net kar 2.486 2.890 3.802 4558 5508 6.578
(-) Istirak gelirleri 0 0 0 0 0 0
Ana ortakliga ait net kar 2.486 2.890 3.802 4558 5508 6.578
Ozsermaye 7.646 10.459 14.261 18.819 24.327 30.905
(-) Istirakler 9 11 13 16 19 21
Cekirdek 6zsermaye 7.637 10.448 14.248 18.803 24.308 30.885
Cekirdek 6zsermaye karlihgi (ROE) 23,1% 32,0% 30,8% 27,6% 256% 23,8%
Uzun vadeli gekirdek ROE (2026T-30T) 28%

Ozsermaye maliyeti 27%

Uzun vadeli buyume orani 18%

ima edilen hedef PD/DD 1,10

Cekirdek 6zsermaye (1 yil ileri) 13.280

Hedef piyasa degeri 14.616

istirakler 11

Hedef piyasa degeri 14.627

Hisse adedi 1.612

Hedef hisse fiyati 9,10

Glincel hisse fiyatl 5,15

Yiikselis potansiyeli 77%

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimii
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35,
ANADOLU SIGORTA

Anadolu Sigorta, koklii yapisi ve dengeli is modeliyle sektoriin
istikrarli oyuncularindan biri olarak dne cikmaktadir. Sirket, genis
Grtn portfoyl ve glcli marka bilinirligi sayesinde hayat disi sigorta
pazarinda %9 pazar payiyla 6nemli bir konuma sahiptir. Ozellikle saglik,
yangin/dogal afet ve kasko gibi segmentlerdeki varligini gliclendiren
Sirket, artan sigorta penetrasyonu ve ekonomik normallesmenin
destekledigi talep ortamindan faydalanabilecek bir yapiya sahiptir.
Bununla birlikte, zorunlu trafik bransindaki regllasyonlar ve yiksek
hasar maliyetleri teknik karliligi dénemsel olarak baskilayabilmekte, bu
da sirketin karlillk kompozisyonunda yatirim gelirlerinin 6nemini
artirmaktadir. 2026 yilinin ilk sekiz ayina iligkin veriler, toplam prim
Uretimindeki ¢ift haneli bliyimenin devam ettigini, ancak biiyliimenin
enflasyonun altinda kaldigini  gdstermektedir. Ozellikle saglik
segmentindeki glicli biylime dikkat cekmektedir. Ylksek faiz
ortaminin destegiyle yatirim gelirleri giiclii seyrini korurken, teknik
tarafta baskilar devam etmektedir. Anadolu Sigorta’nin yonettigi varlik
blyikligi 1Y26 sonu itibariyle 88,9 milyar TL olup biylk 6lgiide sabit
getirili varliklardan olusmaktadir. Bu acidan faizlerdeki potansiyel
distslere karsi sirket korunaklidir. Bununla birlikte, dezenflasyon
slirecinin ilerlemesiyle birlikte hasar ve gider oranlarinda kademeli bir
iyilesme bekliyoruz. Bu dogrultuda, bilesik rasyonun 2026T'deki %113
seviyesinden 2028T'de %109'a gerilemesini, reel 0zsermaye
karliliginin ise %1'den %7 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz.
Hissenin mevcut seviyelerde iskontolu islem gérdiigiinii ve dnemli
bir degerleme firsati sundugunu diisiiniiyoruz. Anadolu Sigorta'nin
Anadolu Hayat Emeklilik'teki %20 payi, glcli karlilik Greten istirak
Uzerinden ek bir deger kaynagi olustururken, sirketin degerlemesine de
katki saglamaktadir. Orta ve uzun vadede Anadolu Sigorta, bliyiime ve
karlilk dengesini iyilestirme potansiyeline sahip giclii bir yatirm
hikayesi sunmaktadir. Kisa vadede teknik karlilik Gizerindeki baskilar
devam etse de, prim Uretimindeki bliyumenin stirmesi, yiuksek yatirrm
gelirlerinin korunmasi ve makroekonomik kosullardaki iyilesmenin
sirketin finansal performansini desteklemesini bekliyoruz. Ayrica diisiik
sigorta penetrasyonu, saglik gibi segmentlerdeki biylime firsatlari ve
sermaye yeterliligindeki iyilesmenin temetti potansiyelini artirmasi,
ANSGR'yi uzun vadeli yatirim ac¢isindan cazip kilmaktadir.

Anadolu Sigorta'yi 43,50 TL hedef fiyat ve “Endeksin Uzerinde
Getiri” tavsiyesi ile Arastirma kapsamimiza aliyoruz. Gordon
Blylime Modeli bazli degerlememizde %21,5 risksiz faiz orani, %5,5
hisse senedi risk primi ve 1,0 beta varsayimina bagl olarak %27,0
O0zsermaye maliyeti kullaniyoruz. Degerlememizde ayrica %17,6
nominal uzun vadeli biyime orani ve 2026-30T donemi icin %30
ortalama cekirdek 6zsermaye karliligi varsayiyoruz. Hisseler, 2026 ve
2027 tahminlerimize goére sirasiyla 0,9x-0,7x PD/DD ve 3,2x-2,7x F/K
garpanlariyla islem goérmektedir. Yiksek reel faiz ortaminin
destekledigi gucli yatirnm gelirleri ve Anadolu Hayat Emeklilik'teki
%20’lik payin sagladigi gizli deger, hisseler igin yukari yonli potansiyeli
destekleyen temel unsurlar olarak 6ne c¢ikmaktadir. Glgclii sermaye
yapisi ve sirdirilebilir karliik goriniminin de orta vadede hisse
performansini desteklemeye devam edecegini degerlendiriyoruz.

Sirket inceleme Raporu - Sigorta Sektérii (AKGRT, ANSGR, TURSG)

ANADOLU SIiGORTA
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

Bloomberg / Reuters kodu
Fiyat (TL/hisse)

ANSGR.TI/ ANSGR.IS
24,08

Hedef Fiyat (TL/hisse) 43,50
Potansiyel Getiri 81%
Piyasa Degeri (milyon TL) 48.160
Dolagimdaki Paylar 35%
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son 13,19%

3 Ay Once 11,62%
Performans 1A 3A 6A 12A
Nominal -12% -13% -6% 19%
Relatif to BIST100 4% 1% -3% 7%
ortaklik Yapisi Oran
Tiirkiye is Bankasi 57,31
Trakya Yatirim Holding 7,00

Diger

35,69

Kaynak: Gedik Yatinm

— AKGRT TURSG
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*29/09/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Nesrin Akoz

Arastirma Analisti
arastirma@gedik.com
+ 90216 453 0000

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr
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Gorsel 5 — Finansallar
GELIR TABLOSU(mn TL 2027T 2028T
Briit yazilan primler 69.589 97.883 121.127 156.943 195.779 239.198 288.395
Kazanilmis primler (hayat disi) 41.138 63.441 86.366 103.358 130.714 161.358 195.858
Teknik bolime aktarilan yatirim geliri 16.926 24.288 29.191 30.478 31.865 35.523 38.550
Net gerceklesen hasarlar (29.769) (50.678) (68.864) (78.049) (96.729) (116.966)  (140.098)
Faaliyet giderleri (13.575) (19.693) (28.731) (36.234) (45.097) (55.864) (67.176)
Teknik denge (hayat disi) 14.993 18.162 18.254 20.166 21.662 25.082 28.603
Net yatirim pozisyonu 31 (165) 648 2.648 3.202 3.690 4.185
Briit yatirnm geliri 22.103 33.289 37.532 41.089 44.474 50.005 54.900
Diger gelir / giderler (887) (1.610) 117 828 828 828 828
Vergi 6ncesi kar 14.136 16.387 19.019 23.642 25.693 29.601 33.616
Vergiler (3.259) (3.654) (4.080) (5.910) (6.423) (7.400) (8.404)
Net kar 10.878 12.732 14.939 17.731 19.270 22.201 25.212
BILANGO (mn TL 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Nakit ve nakit benzerleri 24.338 34.040 48.754 65.427 83.485 104.691 128.979
Finansal yatirimlar 37.498 54.020 69.510 91.024 116.020 144.845 178.256
Toplam dénen varliklar 84.746 123.242 161.767 208.269 260.611 321.243 391.214
Toplam aktifler 96.197 134.389 174.008 222.451 276.669 339.162 411.172
Teknik karsiliklar (kisa vadeli) 50.270 73.705 95.210 124.845 159.819 200.416 248.340
Kazanilmamig primler karsihgi 29.480 42.846 48.652 62.366 77.798 95.052 114.602
Muallak hasar karsiligi 19.053 29.092 45.243 60.874 80.159 103.241 131.360
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 64.118 90.733 117.061 151.551 191.195 236.637 289.478
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 1.424 2.407 3.266 3.984 4.621 5.268 5.901
Toplam d6zkaynak 30.656 41.271 53.682 66.917 80.852 97.257 115.793
TEMEL RASYOLAR 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Kombine rasyo 105,4% 110,9% 113,0% 110,6% 108,5% 107,1% 105,8%
Hasar rasyosu 72,4% 79,9% 79,7% 75,5% 74,0% 72,5% 71,5%
Masraf rasyosu 33,0% 31,0% 33,3% 35,1% 34,5% 34,6% 34,3%
Konservasyon orani 75,1% 78,5% 75,7% 74,8% 74,8% 74,8% 74,8%
Prim uretimi biiylimesi (YoY) 57,3% 40,7% 23,7% 29,6% 24,7% 22,2% 20,6%
Net teknik marj 36,4% 28,6% 21,1% 19,5% 16,6% 15,5% 14,6%
Net kar marji 26,4% 20,1% 17,3% 17,2% 14,7% 13,8% 12,9%
Yatirim getirisi 45,4% 44,4% 36,4% 29,9% 25,0% 22,3% 19,7%
Efektif vergi orani 23,1% 22,3% 21,5% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Nominal Ozkaynak karliligi (ort. 6zkaynak) 48,5% 35,4% 31,5% 29,4% 26,1% 24,9% 23,7%
Reel Ozkaynak karliligi (ort. Ozkaynak) 4,1% 4,5% 1,4% 6,9% 6,6% 6,4% 6,2%

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Boltimi Tahminleri
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Gorsel 6 — Degerleme

mn TL 2026T 2027T 2028T 20297 2030T
Net kar 12.732 14.939 17.731 19.270 22.201 25.212
(-) Istirak gelirleri 500 700 854 991 1.129 1.265
Ana ortakliga ait net kar 12.232 14.239 16.877 18.279 21.071 23.947
Ozsermaye 41.271 53.682 66.917 80.852 97.257 115.793
(-) Istirakler 8.450 8.849 10.044 11.258 12.447 13.829
Cekirdek 6zsermaye 32.822 44.833 56.872 69.594 84.810 101.964
Cekirdek 6zsermaye karlihgi (ROE) 37,3% 36,7% 33,2% 28,9% 27,3% 25,6%
Uzun vadeli ¢cekirdek ROE (2026T-30T) 30%

Ozsermaye maliyeti 27,0%

Uzun vadeli buyume orani 17,6%

ima edilen hedef PD/DD 1,36

Cekirdek 6zsermaye (1 yil ileri) 53.805

Hedef piyasa degeri 72.930

istirakler 14.018

Hedef piyasa degeri 86.948

Hisse adedi 2.000

Hedef hisse fiyati 43,50

Glincel hisse fiyatl 24,08

Yikselis potansiyeli 81%

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Béliimii Tahminleri
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35.q4/
TURKIYE SIGORTA

Tiirkiye Sigorta, diisiik penetrasyonlu bir pazarda 6lcek
avantajindan en fazla fayda saglayabilecek oyuncu olarak one
cikmaktadir. Sirket, 2020’deki birlesme sonrasi ulastigl blyiklik ve
kamu destekli yapisiyla bugln yaklasik %15 pazar payi ile sektor
lideridir. Turkiye’de sigorta penetrasyonunun halen diisiik seviyelerde
bulunmasi sektér icin uzun vadeli bliyliime alani yaratirken, Tirkiye
Sigorta’nin mevcut konumu bu blylimeden orantisal olarak daha fazla
fayda saglama potansiyeline isaret etmektedir.

Sirketin rekabet avantaji, yalnizca 6lceginden degil, bu 6lcegi nasil
kullandigindan kaynaklanmaktadir. Bankasirans kanalindan elde
edilen primlerin toplam prim Uretimindeki %47’lik payi, %14’lik
sektér ortalamasinin oldukga Uzerinde bulunurken, sirketin daha
disik maliyetle misteri kazanmasini desteklemektedir. Bunun
yaninda, saglik bransinda bireysel sigortali sayisindaki giicli biiylime,
sirketin musteri tabanini genisletirken daha dengeli ve cesitlendirilmis
bir prim yapisina ulasmasini desteklemektedir. Portfoyin motor disi ve
daha karli segmentlere vyiiksek agirlik vermesi teknik marjlari
desteklemektedir. Tarim, yangin ve dogal afet branslarindaki glgli
konum, hasar frekansinin daha yoénetilebilir oldugu bir is kolu
kompozisyonu sunarak sirketi sektoriin volatil karlilik dinamiklerinden
kismen ayristirmaktadir. Buna ek olarak, gicli reaslirans kapasitesi
sirketin blylk olcekli riskleri tGstlenme ve sermaye kullanimini etkin
yonetme kabiliyetini desteklemektedir.

Son finansallar, Tiirkiye Sigorta’nin karliiginin giderek daha fazla
cekirdek sigortacilik faaliyetlerinden beslendigini géstermektedir.
2026 yilinin ilk yarisinda prim Uretimi %30 artarken, net kar %44
yiukselmis ve sirket giicli bir bliylime performansi sergilemistir. Daha
kritik olarak, bilesik rasyonun %88 seviyesine gerilemesi (trafik harig:
81%, sektor: %113) ve %100’ln altinda kalmaya devam etmesi,
underwriting disiplininin guclendigine isaret ederken, teknik taraftaki
belirgin iyilesme vyatinnm gelirlerine olan bagimlligin azaldigini
gostermektedir.

Giiclii sermaye yapisi ve yiiksek karlilik, Tiirkiye Sigorta’yr ayni
zamanda belirgin bir temettii hikayesine déniistiirmektedir.
Sermaye yeterlilik oraninin %213 seviyesinde olmasi ve temetti
dagitimi acisindan korunmasi gereken %135 seviyesinin oldukca
uzerinde bulunmasi, sirketin hem buylmeyi destekleme hem de nakit
dagitimi acisindan  onemli  bir esneklige sahip oldugunu
gostermektedir. Faiz ortamindaki degisimler ve bazi branslara 6zgi
regilasyon riskleri kisa vadeli oynaklik yaratabilecek olsa da, mevcut
is modeli Turkiye Sigorta’yl orta-uzun vadede sektdrde yapisal olarak
glcll bir konumda tutmaktadir. Turkiye Sigorta’nin yonettigi varlik
blyUkligli 1Y26 sonu itibariyle 88,4 milyar TL olup bliylk ol¢clide sabit
getirili varliklardan olusmaktadir. Bu agidan faizlerdeki potansiyel
disuUslere karsi sirket korunakli yapidadir.

Tiirkiye Sigorta’yi 10,00 TL hedef fiyat ve “Endeksin Uzerinde
Getiri” tavsiyesi ile Arastirma kapsamimiza aliyoruz. Gordon
Bliylime Modeli bazli degerlememizde %21,5 risksiz faiz orani, %5,5
hisse senedi risk primi ve 1,0 beta varsayimina bagli olarak %27,0
o0zsermaye maliyeti kullaniyoruz. Degerlememizde ayrica %17,6
nominal uzun vadeli biylime orani ve 2026-30T donemi icin %41
ortalama cekirdek 6zsermaye karliligi varsaylyoruz. Hisseler 2026 ve
2027 tahminlerimize gore sirasiyla 1,5x-1,1x PD/DD ve 3,9x-3,6x F/K
carpanlariyla islem gormektedir.

TURKIYE SIGORTA

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

Bloomberg / Reuters kodu
Fiyat (TL/hisse)

Sirket inceleme Raporu - Sigorta Sektérii (AKGRT, ANSGR, TURSG)

TURSG.TI/ TURSG.IS
5,53

Hedef Fiyat (TL/hisse) 10,00
Potansiyel Getiri 81%
Piyasa Degeri (milyon TL) 110.600
Dolagimdaki Paylar 24%
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son 10,24%

3 Ay Once 10,57%
Performans M 3M 6M 12M
Nominal -12% -8% -11% 24%

Relatif to BIST100 5%

6% -8% 11%

Shareholder Structure

Share in Capital (%)

Tiirkiye Varlik Fonu
Diger
Geri Alim

76,10
23,77
0,13

Kaynak: Gedik Yatinm
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* 29/09/2026 tarihli kaparus fiyatlariyla hazirlanmistir.

Nesrin Akoz

Arastirma Analisti
arastirma@gedik.com
+ 90216 453 0000
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35.4
Gorsel 7 - Finansallar
GELIR TABLOSU (TL mn) 2027T 2028T 2029T
Briit yazilan primler 101.366 147117 194.014 253.823 319.706 390.609 470.949
Kazanilmis primler (hayat disi) 42.317 59.892 84.529 111.701 143.130 177.307 215.082
Teknik bolime aktarilan yatirim geliri 16.371 19.224 22.819 25.311 27.784 30.919 33.412
Net gergeklesen hasar (32.626) (42.571) (53.900) (77.071) (98.529) (120.572) (144.108)
Faaliyet giderleri (9.264) (15.560) (21.330) (27.925) (35.782) (44.327) (53.770)
Teknik denge (hayat dig1) 17.260 22.695 32.797 33.156 38.307 45.686 53.759
Net yatirnm pozisyonu 1.116 7.452 8.067 11.570 12.698 14.128 15.266
Briit yatirnm geliri 23.520 34.072 37.882 41.617 45.219 49.783 53.414
Diger gelir / giderler (1.754) (3.194) (4.012) (3.680) (3.680) (3.680) (3.680)
Vergi 6ncesi kar 16.621 26.954 36.852 41.046 47.325 56.134 65.344
Vergiler (3.901) (7.529) (8.660) (10.261) (11.831) (14.034) (16.336)
Net kar 12.720 19.425 28.193 30.784 35.494 42.101 49.008
BILANGO (TL mn) 2024 2025 2026T 2027T 2028T ‘ 2029T 2030T
Nakit ve nakit benzerleri 25.228 11.163 15.465 19.811 24.130 28.884 33.967
Finansal yatirimlar 34.327 86.507 109.687 142.041 170.593 196.207 225.312
Toplam dénen varliklar 87.303 141.817 197.201 254.579 318.825 393.144 477.110
Toplam aktifler 96.531 156.976 215.207 276.250 344.676 423.896 513.604
Teknik karsiliklar (kisa vadeli) 48.951 66.608 81.866 106.468 135.020 168.252 206.070
Kazanilmamis prim karsiligi 26.765 40.347 49.218 64.428 81.151 99.148 119.541
Muallak hasar karsiligi 20.664 24.704 31.858 41.250 53.079 68.313 85.738
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 66.697 103.607 139.492 173.655 210.917 253.067 299.796
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 1.111 1.764 2.917 3.242 3.530 3.823 4.109
Toplam 6zkaynak 28.723 51.605 72.798 99.353 130.230 167.006 209.699
TEMEL ORANLAR 2024 2025 2026T 2027T 2028T ‘ 2029T 2030T
Kombine oran 99,0% 97,1% 89,0% 94,0% 93,8% 93,0% 92,0%
Hasar orani 77,1% 71,1% 63,8% 69,0% 68,8% 68,0% 67,0%
Masraf orani 21,9% 26,0% 25,2% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Konservasyon orani 47,5% 49,9% 47,9% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Briit prim liretimi biiyiimesi (y/y) 70,3% 451% 31,9% 30,8% 26,0% 22,2% 20,6%
Net teknik marj 40,8% 37,9% 38,8% 29,7% 26,8% 25,8% 25,0%
Net kar marji 30,1% 32,4% 33,4% 27,6% 24,8% 23,7% 22,8%
Yatirim getirisi 41,6% 43,3% 34,0% 29,0% 25,4% 23,7% 22,1%
Efektif vergi orani 23,5% 27,9% 23,5% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Ozkaynak karlihg: (ort. 6zkaynak) 57,6% 48,4% 45,3% 35,8% 30,9% 28,3% 26,0%
Reel Ozkaynak karhihg (ort. Ozkaynak) 13,2% 17,5% 15,3% 13,3% 11,4% 9,8% 8,6%

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Boliim( Tahminleri
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Sirket inceleme Raporu - Sigorta Sektérii (AKGRT, ANSGR, TURSG)

Gorsel 8 — Degerleme

TL mn 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net kar 19.425 28.193 30.784 35.494 42.101 49.008
(-) Istirak gelirleri 184 221 0 0 0 0
Ana ortaklik net kari 19.241 27.972 30.784 35.494 42.101 49.008
Ozkaynaklar 51.605 72.798 99.353 130.230 167.006 209.699
(-) Istirakler 12.366 14.840 17.808 21.369 25.643 30.772
Gekirdek 6zkaynak 39.238 57.958 81.546 108.860 141.363 178.927
Cekirdek 6zkaynak karlihgi 63,4% 57,6% 44.1% 37,3% 33,7% 30,6%
U/V gekirdek 6zkaynak karliligi (2026T-30T) 41%
Ozkaynak maliyeti 27%
U/V bliyiime orani 18%
ima edilen hedef PD/DD 2,45
Cekirdek 6zkaynak (1 yil ileri) 75.536
Hedef piyasa degeri 185.185
istirakler 14.840
Hedef piyasa degeri (toplam) 200.025
Hisse sayisi 20.000
Hedef hisse fiyati 10,00
Glincel hisse fiyati 5,53
Yiikselis potansiyeli 81%

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Béliimii Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirnm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler 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;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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