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TURKIYE SIGORTA

Ek Karsilik Yiikiiyle Hedef Fiyatimizi 7,00 TL’ye Revize Ediyoruz

Tiirkiye Sigorta icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay bast 10,00 TL’den 7,00 TL’ye
revize ediyor, %113 getiri potansiyeli sebebiyle “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatimizi asagi yonlii revize etmemizin baslica nedeni Sirket’in
30 Ekim 2026 tarihli KAP aciklamasinda yaklasitk 10,9 milyar TL’lik karsilik
ayirdigint duyurmasidir. Hisse 2026/2027 tahminlerimize gore sirastyla 4.8x-
2.6x F/K, 1.1x-0.8x PD/DD carpanlariyla islem gormektedir.

Kap Aciklamasi: Tirkiye Sigorta, SEDDK tarafindan yritilen denetim siireci
kapsaminda, 30 Eyliil 2026 tarihli taslak finansal tablolarina toplam 15,6 milyar TL
brit (10,9 milyar TL vergi sonrasi net) ek karsilik ayirdigini acikladi. Karsiliklarin 9,0
milyar TL'si vadesinde iade edilmeyen devlet i¢ borclanma senetlerinden, 4,0
milyar TL'si temerriide diisen 6zel sektor tahvilleri, VDMK ve katilim hesaplarindan,
2,7 milyar TL'si ise ihragci sirketler topluluguna iliskin riskler nedeniyle karsilik
ayrilan kiymetlerden kaynaklaniyor. S6z konusu risklerin tamamiicin %2100 karsilik
ayrilirken, sirket 3C26 finansal sonuglarinin agiklanmasi igin SPK'dan 16 Kasim
2026 (dahil) tarihine kadar ek stire aldi. Ayrica, finansal yatirimlar disindaki devam
eden denetim siirecine iliskin olasi etkinin vergi sonrasi bazda aktif buytkliginin
+/- %1'i seviyesinde oldugu belirtildi. Sirket, bununla birlikte sigortacilik
faaliyetlerinin kesintisiz devam ettigini vurguladi.

Yukarida KAP aciklamasina gore varsayim degisikliklerimiz: %100 karsilik
ayrilmis olmasi, ilgili varliklardan ileride tahsilat yapilamayacagl anlamina
gelmemekle birlikte tahsilat olursa karsilik iptali ve kar geri kazanimi mimkiin
olabilir. Ancak baz senaryoda tahsilat varsayimi kullanmadik. Devam eden denetim
slireci sebebi ile ek denetimin olasi vergi sonrasi etkisi aktif blyUkliginiin +/- %1'i
olabilecegi aciklanmis. 1Y26 aktif blytkligini referans alirsak yaklasik 1,93
milyar TL'lik bir biyuklik s6z konusu, bu tutar kesinlesmis olmamakla birlikte
muhafazakarlik adina bunu da ek karsilik olarak modelimize yansitmayi tercih ettik.
Buna gore karsilik ylkiini tek seferlik 2026 net kar, 6zkaynak ve yatirim gelirleri ve
yatinm portfdy buyukligine yansittik. 2027 ve sonrasi yillar i¢cin de yatirm
getirilerini normalize etmeyi tercih ettik. Bitin bunlara ek gergeklesen prim Gretim
verilerini ve degisen makro beklentilerimizi modele yansittik fakat Sirket’in ana
sigortacilik faaliyetlerinden olan kombine oranda herhangi bir revizeye gitmedik.(
2026 ve 2027 beklenti kombine oran: 89%-94%). Karsilik yiki ile
gerceklestirdigimiz revizelerle birlikte 2026 3.ceyrek net kar tahminimiz olan 6,9
milyar TL'lik net kar tahminimizi yaklasik 4 milyar TL zarar olarak revize etmekteyiz.
Bununla birlikte 2026 yilsonu tahminimiz olan 28 milyarlik net kar tahminimizi de
13,7 milyar TL'ye revize ediyoruz. Ozkaynak tahminimizi 72,8 milyar TL’den 58,3
milyar TL'ye ve net yatirim getirisini yillik %32’den yaklasik 88 milyar TL’lik tahmini
portféy blyukligi ile %15’e dislrdik. Yatirim getirisini 2027 ve sonrasi donem
icin de enflasyon beklentimizin 2 puan Uzeri seklinde asagl yonli revize ettik.
Boylece 2027 net kar tahminimizi ise 30,8 milyar TL’den 25,6 milyar TL'ye revize
ettik. Degerlendirmelerimize gore son agiklanan finansallarda %213 seviyesinde
olan sermaye vyeterlilik rasyosunun tahmini olarak %195-%200 civarlarina
diisecegini hesaplamaktayiz bu da %135’lik yasal temetti 6deme esiginin oldukga
Uzerinde olup Sirket’in temettl 6demesine engel olmayacaktir. Yaptigimiz revizeler
neticesinde 2026 net karindan %3,1 temettl verimi ile hisse basi briit 0,203 TL,
2027 net karindan ise %5,8 temetti verimi ile 0,192 TL temettl beklemekteyiz.
(6nceki tahminlerimiz: 2026 igin hisse basi brit 0,211 TL, 2027 iginse 0,231 TL idi)

Degerleme: Gordon Biiylime Modeli’'ne dayali degerlememiz; uzun vade ortalama
%21,5 risksiz faiz orani, %6,5 hisse risk primi (6nceki: %5,5) beta 1,0 ve buna bagli
%28 6zsermaye maliyeti ile %18 nominal uzun vadeli blylime varsayimina ve
2026-30E donemi igin ortalama %39 c¢ekirdek O&zsermaye karliligina
dayanmaktadir. Hisseler, 2027 tahminlerimize goére 0,8x PD/DD ve 2,6x F/K
carpanlariyla islem gérmektedir.
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Tiirkiye Sigorta, hayat disi sigorta branslarinda faaliyet gosteren ve prim iiretimi acisindan
sektor lideri konumunda bulunan bir sigorta sirketidir. Sirket, kamu bankalari, acente ve
broker kanallarini iceren genis dagitim ag sayesinde tarnm, yangin, saglk ve motor

branglarinda yaygin hizmet sunmaktadir.
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*30/10/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
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Tablo 1: Degerleme

TL mn

Net kéar

(-) Istirak gelirleri
Ana ortaklik net karn

Ozkaynaklar
(-) Istirakler
Cekirdek 6zkaynak

Cekirdek 6zkaynak karlihgi

Sirket Giincelleme Raporu - TURSG

2025 2026T ririgs
19.425 13.671 25.608
184 221 0
19.241 13.450 25.608

51.605
12.366
39.238

58.277
14.840
43.437

81.834
17.808
64.026

63,4% 63,7% 47,7%

U/V gekirdek 6zkaynak karliligi (2026T-30T)
Ozkaynak maliyeti

U/V bliyiime orani

ima edilen hedef PD/DD
Cekirdek 6zkaynak (1 yil ileri)
Hedef piyasa degeri

istirakler

Hedef piyasa degeri (toplam)
Hisse sayisi

Hedef hisse fiyati

Gincel hisse fiyat

Yiikselig potansiyeli

39%
28%
18%
2,06
60.529
124.550
14.840
139.390
20.000
7,00
3,29
113%

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatinm Arastirma
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Tablo 2: Finansallar

TEMEL RASYOLAR r{iy{)

Kombine oran 99,0% 97,1% 88,9% 93,8% 93,7% 92,9% 92,0%
Hasar orani 77,1% 71,1% 63,6% 68,8% 68,7% 67,9% 67,0%
Masraf orani 21,9% 26,0% 25,2% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Konservasyon orani 47,5% 49,9% 47,8% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%

Brit prim iiretimi biiyiimesi (y/y) 70,3% 451% 27,0% 25,5% 22,0% 20,5% 19,5%

Net teknik marj 40,8% 37,9% 37,6% 26,9% 24,7% 24.1% 23,9%

Net kar marji 30,1% 32,4% 16,4% 24,3% 22,3% 21,7% 21,4%

Net yatinm getirisi 31,6% 32,8% 13,0% 25,5% 22,0% 20,5% 19,5%

Efektif vergi orani 23,5% 27,9% 16,9% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Ozkaynak karlihg: (ort. 6zkaynak) 57,6% 48,4% 24,9% 36,6% 30,7% 28,1% 26,2%

Reel Ozkaynak karliigh (ort. Ozkaynak) 13,2% 17,5% -5,4% 13,1% 10,8% 9,5% 8,7%

GELIR TABLOSU (TL mn 2026T 2029T 2030T

Briit yazilan primler 101.366 147117 186.903 234.497 286.022 344.752 411.854

Kazanilmis primler (hayat digi) 42.317 59.892 83.183 105.238 130.044 157.596 189.040

Teknik bolime aktarilan yatirim geliri 16.371 19.224 21.375 20.808 22.476 24.831 27.290

Net gergeklesen hasar (32.626) (42.571) (52.940) (72.440) (89.357)  (107.073) (126.583)

Faaliyet giderleri (9.264) (15.560) (20.990) (26.310) (32.511) (39.399) (47.260)

Teknik denge (hayat disi) 17.260 22.695 31.261 28.308 32.120 37.972 45.167

Net yatirrm pozisyonu 1.116 7.452 (8.224) 9.516 10.277 11.351 12.473

Brit yatinm geliri 23.520 34.072 35.778 35.060 37.488 40.918 44.498

Diger gelir / giderler (1.754) (3.194) (4.012) (3.680) (3.680) (3.680) (3.680)

Vergi 6ncesi kar 16.621 26.954 16.448 34.144 38.716 45.643 53.960

Vergiler (3.901) (7.529) (2.777) (8.536) (9.679) (11.411) (13.490)

Net kar 12.720 19.425 13.671 25.608 29.037 34.232 40.470

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 87.612 115.247 138.796 160.298 184.804

Toplam dénen varliklar 87.303 141.817 180.068 230.325 283.620 345.793 416.455

Toplam aktifler 96.531 156.976 198.074 251.996 309.471 376.545 452.949

Teknik karsiliklar (kisa vadeli) 48.951 66.608 79.408 100.094 123.644 151.869 183.994
Kazanilmamig prim karsiligi 26.765 40.347 47.002 59.012 71.979 86.758 103.645
Muallak hasar karsiligi 20.664 24.704 31.615 40.292 50.875 64.320 79.559

Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 66.697 103.607 136.881 166.920 198.911 235.815 276.598

Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 1.111 1.764 2.917 3.242 3.530 3.823 4.109

Toplam 6zkaynak 28.723 51.605 58.277 81.834 107.030 136.907 172.242

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirm Aragtirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm 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 Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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