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“Yilin Ugiincii Ceyreginde Teknik Karlilik Strerken
Tek Seferlik Giderler One Cikti...”

Oneri : "AL" Tlrkiye Sigorta’nin brit prim Uretimi énceki geyrege
. . . gore 6nemli bir degisim goéstermezken, yilhk %24,3
Hedef Hisse Fiyati : 6,50 TL artarak 40.344mn TL'ye ulasmistir. Dokuz aylk prim

Reuters/Bloomberg TURSGISITURSGTI - fjretimi ise yilllk %28 artisla 134.557mn TL olarak
Sektor Sigorta  gerceklesmistir. Net kazanilmis primler ceyreklik
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050 90,2 ve vyilhik %33,7 artisla 20.956mn TL'ye
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar  yukselmistir. Yatirim gelirleri harig teknik kar, énceki
Fiyat 3,26 TL 01uUsD ceyrekteki 2.904mn TL'den 540mn TL'ye gerilemistir.
BiST 100 11.811TL 236 USD
TL/$ (TCMB Alis) 50,138 Sirket’in net ddenen hasarlar geyreklik %1% artigla
Diis ik / Yiiksek Son 1 Yl 307 TL 796 TL 12.908mn TL'ye, net muallak tazminat karsiligi gideri
: _ . : ise %39,5 artisla 2.637mn TL'ye cikmistir. Net
Hisse Adedi (mn) 20000 garceklesen hasarlarin %15,9 artarak 15.545mn
Piyasa Degeri (mn TL) 65200TL  TL'ye ulasmasi ve kazanilmis primlerin yataya yakin
Fiili Dolagim daki Pay Orani 219%  seyretmesiyle net hasar/prim orani %64,2'den
Halka Agiklik 24,0% %74,2'ye yukselmistir. Faaliyet giderleri %7 artigla
Yabanci Yatirimci Takas Orani 65% 5.032mn TL olarak gergeklesirken, hesaplamamiza
Yerli Yatirimci Takas Orani 93,5% gt')re bilesik rasyo %86,7'den %98,2’ye glkmlstlr.
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
Tiirkiye Sigorta -40,8% 47 1% -48.6% De§er dusukluéunun etkisiyle net yatirm gelirleri
BIST-100 2.8% 16,3% 11.0% 8.253mn TL'den 1.393mn TL'ye dlserken, arbitraj
BiST-100 Goéreceli -39,1% -36,8% -53,7% ha,rig Yat'.”m .po_rtft')y_u %,.12’3 azalar?.k /7,5 milyar
Giinliik Ort. Is. Hac.mn TL 564 TL'ye ge.rllerp!stl_l_‘. Sirket’in kaydettigi 2.870mn TL
(mn T0) 262026 302026 % Ded. net vergi geliri ddnem zararini sinirlamistir.
Aktifler 193330 184.524 “46%  Tirkiye Sigorta, 3G2026'da 5.479mn TL net dénem
Ozsermaye °5.784  55.784 00%  zarari agiklamistir. Sirket, gecen yilin ayni déneminde
Briit Yazilan Primler 40.407 40.344 -02% 5,010mn TL, 6nceki geyrekte ise 7.021mn TL net kar
Net Teknik Gelir 2.904 540 -81,4% elde etmisti. Sirket'in ayirdigi 9.238mn TL sipheli
Net Yatirim Gelirleri 8.253 1.393 -83,1% alacak karsihidi ve kaydettigi 7.326mn TL yatirm
Net Kar / Zarar 7.021 -5.479 a.d degjer dU§Uk|U§U, beklentimizdeki sapmada beIirIeyici
FIK poDD  olmustur. Sirketin kaydettigi 5.256mn TL ertelenmis
Tiirkiye Sigorta 4,99 117 vergi geliri zarari sinirlamistir.
BIST-Sigorta 4,12 1,31
; Tarkiye Sigorta’nin yilin ilk dokuz aydaki net kar yillik
BIST-“.).O 10,01 0.97 %44,4 azalarak 7.972mn TL'ye gerilemistir.
BIST-TUM 12,04 0,93
Ortaklik Yapisi (Ilk 2) PayOrant i i1jye  Sigorta’min hedef piyasa  degerini,
TVF Finansal Yatirimlar A.§. 78.1%  pheklentimizdeki giincellemeler ve piyasa
Diger _ 189% carpanindaki degisiklie bagl olarak, 191.985mn
HISSE PERFORMANSI TL'den 129.917mn TL'ye, hedef hisse fiyatimizi da
L2 9 9,60 TL'den 6,50TL'ye cekiyoruz. Potansiyeline bagli
0,9 5 olarak Turkiye Sigorta icin daha ©nceki “AL"
0.6 Onerimizi koruyoruz.
== BIST-100 Goreceli Getiri 3
0,3 TURSG (sag eksen)
2’8. 10.2025 28.01.2026 28.04.2026 28.07.2026 28.10.2026

*12.11.2026 verileri kullaniimistir. **Kaynak : Bloomberg




Brans kompozisyonu teknik
karlihgi destekliyor...

Brang (mn TL)

Trafik

Kasko

Yangin

Diger!

Toplam

Turkiye Sigorta’nin portféylinde teknik karhhdi yiksek branslarin agirligi,
zarar {reten alanlarin etkisini dengelemektedir. Uclincii geyrekte net
muallak karsilik iptallerinin de katkisiyla yangin ve genel zararlarda bilesik
rasyolar sirasiyla %46,7 ve %26,5 olarak gergeklesmistir. Net kazaniimis
primlerden vyaklasik %24 pay alan bu iki brans, teknik karliligi
desteklemistir. Trafikte bilesik rasyo %112,3'ten %150,2'ye ylkselerek
bozulmanin ana kaynadi olurken, sirket genelinde rasyo %98,2 ile
%100’Gn altinda kalmistir. Yatinnm gelirleri hari¢ net teknik kar da 6nceki
ceyrege gore gerilese de 540mn TL ile pozitif seyretmistir. Modelimizde
bu dengeleyici brans yapisini dikkate almakla birlikte, muhafazakar
yaklasimimizi koruyarak 2027’den itibaren net hasar/prim oranini %75
seviyesinde 6ngorlyoruz. Gider oranindaki kademeli iyilesmeyle bilesik
rasyonun 2027'de %98, 2028'de %97,8 ve 2032'de %97'ye gerilemesini
bekliyoruz.

Metrik 1C26 2G26 3C26

Net yazilan prim 2.861 3.469 3.704
Teknik denge* (879) (345) (1.860)
Bilesik rasyo 127,8% 112,3% 150,2%
Net yazilan prim 5.242 4.597 4.718
Teknik denge* 688 678 501
Bilesik rasyo 85,8% 86,0% 92,0%
Net yazilan prim 2.999 3.815 3.381
Teknik denge* 1.030 1.398 1.597
Bilesik rasyo 56,1% 48,5% 46,7%
Net yazilan prim 11.546 8.355 8.890
Teknik denge* 1.152 1.173 301
Bilesik rasyo 85,8% 88,2% 96,8%
Net yazilan prim 22.649 20.237 20.692
Teknik denge* 1.990 2.904 540
Bilegik rasyo 90,3% 86,7% 98,2%

Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Diger: saglik, genel zararlar ve kalan branglar; blitiin dénemlerde ayni kapsam.
* Teknik denge, teknik olmayan béliimden aktarilan yatirim gelirleri harigtir.

Yatirim portféyiiniin 2027
yilinda 100 milyar TL'yi
asmasini bekliyoruz...

Sirket'in arbitraj haric yatinm portfoyl, deger disikligu giderlerinin de
etkisiyle Gglinci c¢eyrekte 10,9 milyar TL azalarak 77,5 milyar TL'ye
gerilemistir. Projeksiyonlarimizda deder duslkligli sonrasi portfoy
blyukligint esas aliyor, bazi alacaklarin tahsilatina bagh olasi karsilik
iptallerini baz senaryomuza dahil etmiyoruz. Prim tahsilatlari ve yatirim
gelirlerinin katkisiyla portféyin 2026 sonunda 82,4 milyar TlL'ye, 2027
sonunda ise 110 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz. Net yatirim gelirlerini
2026 igin 22,6 milyar TL, 2027 igin ise 26,4 milyar TL olarak éngdriyoruz.

Yatirim Portféyl (mn TL) 2025 2026T 2027T
Arbitraj Hari¢ Yatinm Portfoyi 80.818 82.400 110.072
Net Yatinm Gelirleri 26.676 22.674 26.354
Yilliklandirilmis Verim 39,7% 27,8% 27,4%

Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Ziraat Yatirim
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Beklentilerimizi Turkiye Sigorta ilgili tahminlerimizi, 2026 vyih ilk dokuz ayki

giincelliyoruz... gerceklesmelerinin ardindan giincelliyoruz. Buna gére, 2026 ve 2027 yili
kar tahminimiz sirasiyla 13.008 ve 21.148mn TL'dir. Sirket'in 6nimuzdeki
yil %29,1 6zsermaye karhligini yakalayabilecegini 6ngoriyoruz.

Ozet Finansallar (mn TL) 2025 2026T 2027T
Brit yazilan primler 147.117 189.468 230.715
Net kar 19.425 13.008 21.148
Ozkaynak 51.605 60.820 82.667
Bilesik rasyo 97,1% 94,1% 98,0%
Ozsermaye karlilig! 48,4% 21,8% 29,1%
Tiirkiye Sigorta icin "AL” Ger_ggk_lesen kaylpl_arl_n .yatlrlm portféyd ve gelec_ekt_eki gelirler Gzerindeki
énerimizi koruyoruz... etkisini modelimizin baslangig verilerine yansitiyoruz.

Projeksiyonlarimizda karsilik ayrilan alacaklardan tahsilat veya karsilik
iptali kaynakli ilave gelir 6ngérmezken, yeni olagandisi kayiplari da baz
senaryomuza dahil etmiyoruz.

Teknik tarafta, karhlidr yiksek branslarin dengeleyici katkisini dikkate
almakla birlikte, 2027'den itibaren net hasar/prim oranini %75
seviyesinde 0©ngoriyoruz. Faaliyet giderlerinin kazanilmis primlere
oranindaki kademeli iyilesmeyle bilesik rasyonun 2027'de %98, 2028'de
%98 ve 2032'de %97'ye gerilemesini bekliyoruz.

Tlrkiye Sigorta’nin hedef piyasa dederini beklentimizdeki glincellemeler
ve piyasa carpanindaki dedisiklige bagl olarak, 191.985mn TL'den
129.917mn TL'ye, hedef hisse fiyatimizi da 9,60TL'den 6,50TL'ye
cekiyoruz. Potansiyeline bagll olarak Tlrkiye Sigorta igin daha onceki
“AL" 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)

Kullanilan Yontem

Artik Gelir Modeli %20 Ozsermaye Karliligi 118.699
indirgenmis Temettii Modeli %7 Buylime 118.385
Benzer Sirketler Agirlikh Ort. F/K:12,3x, PD/DD:1,9x 231.827

%60 Artik Gelir + %30 Temetti + %10 Benzer

Hedef Piyasa Degeri Sirketler 129.917
Odenmis Sermaye 20.000
Hedef Hisse Fiyati 6,50 TL
Turkiye Sigorta Hisse Fiyati** 3,26
iskonto Orani 49,8%

**12.11.2026 kapanig! itibariyla
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3G26-2G26 9A26-9A25

3G2025 4G2025  1G2026  2G2026  3G2026

Deg. Deg.
Cari Varliklar 142.694 142.694 141.817 169.011 178.173 165.565 165.565 -1% 16%
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 13.513 13.513 11.163 13.591 12.918 16.364 16.364 27% 21%
Finansal Yatirimlar 83.677 83.677 86.507 92.469 98.173 87.664 87.664 -11% 5%
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 33.622 33.622 31.482 47.236 51.944 46.501 46.501 -10% 38%
Diger 2.646 2.646 2.355 2125 2.218 2.777 2.777 25% 5%
Gelecek Aylara Ait Gid. ve Gel. Tahakkuklari 9.236 9.236 10.310 13.590 12.920 12.258 12.258 -5% 33%
Cari Olmayan Varliklar 9.701 9.701 15.159 15.135 15.157 18.959 18.959 25% 95%
Finansal Varliklar 7.545 7.545 12.366 12.374 12.374 12.374 12.374 0% 64%
Diger 2.156 2.156 2.792 2.761 2.783 6.585 6.585 137% 205%
Toplam Aktifler 152.395 152.395 156.976 184.146 193.330 184.524 184.524 -5% 21%
Kisa Vadeli Yikimlulukler 109.313 109.313 103.607 124.296 129.486 127.140 127.140 -2% 16%
Uzun Vadeli Yukumllikler 1.481 1.481 1.764 3.162 2.788 1.601 1.601 -43% 8%
Ozsermaye 41.602 41.602 51.605 56.689 61.056 55.784 55.784 -9% 34%
Odenmis Sermaye 10.000 10.000 10.000 10.000 20.000 20.000 20.000 0% 100%
Toplam Pasifler 152.395 152.395 156.976 184.146 193.330 184.524 184.524 -5% 21%
Gelir Tablosu 362025 462025  1G2026 22026 32026 3626-2G26 9A26-9A25

Deg. Deg.
Teknik Gelir 20.721 60.194 20.922 23.528 27.814 22.897 74.239 -18% 23%
Teknik Olmayan Bélimden Aktarilan YG 4.675 15.484 3.740 4,901 6.656 1.646 13.203 -75% -15%
Brit YazilanPrimler 32.456 105.135 41.982 53.806 40.407 40.344 134.557 0% 28%
Reastirdre Devredilen Primler 14.568 53.156 19.195 30.875 19.835 19.303 70.014 -3% 32%
Yazilan Primler 17.481 51.074 22.395 22.649 20.237 20.692 63.577 2% 24%
Kazaniimamis Primler Karsiligindaki Degisim -1.800 -7.999 -5.582 -4.629 474 212 -3.943 -55% -51%
Teknik Gider (-) 15.444 42.535 15.886 16.637 18.255 20.711 55.602 13% 31%
Gergeklesen Tazminatlar (-) 11.329 31.813 10.757 12.295 13.417 15.545 41.257 16% 30%
Kazanilmig Primler 15.673 43.333 16.559 18.340 20.909 20.956 60.205 0% 39%
Odenen Tazminatlar (-Reaslisér Payi) (-) 10.575 26.585 11.945 11.107 11.526 12.908 35.541 12% 34%
Net Muallak Hasarlar Karsiligi -754 -5.228 1.188 -1.188 -1.891 -2.637 -5.716 39% 9%
Diger Teknik Giderler (-) 79 202 88 84 135 134 353 -1% 75%
Faaliyet Giderleri 4.037 10.520 5.041 4.258 4.702 5.032 13.992 7% 33%
Teknik Kar - Zarar 602 2.175 1.296 1.990 2.904 540 5.434 -81% 150%
Yatirm Gelirleri 9.840 25.865 8.206 7.996 11.105 11.609 30.710 5% 19%
Yatirm Giderleri 2.557 5.724 1.672 1.775 2.853 10.215 14.843 258% 159%
Net Yatirim Gel./Gid. 7.283 20.142 6.535 6.222 8.253 1.393 15.867 -83% -21%
Olagandigi Gelir/Gider -548 -2.872 -322 -1.251 -920 -5.025 -7.197 - -
Vergi 2.327 5.101 2.428 531 3.215 2.386 6.132 -26% 20%
Net Donem Kari Zarari 5.010 14.344 5.081 6.430 7.021 -5.479 7.972 - -44,4%
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdi s6zlesmesi gercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi
0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 5


mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr

