FINANSAL SONUGCLAR / 3C26

YalerEdl TURKIYE / SIGORTA

Yatll’lm Ara@tlrma 5 Kasim 2026
TURKIYE SIGORTA (TURSG TI)

Zayif yatirnm sonuglar ve yiiksek karsiliklar nedeniyle net zarar TUT (8nceki: AL)
Kapanis Fiyati (TL) 3.55 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 4.70 T | Gést |
. o emel Gostergeler
m?sa Degeri (TL / US$ 71,000/ 1,422 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay 45/ -48
. 2025 2026T 2027T
Halka Aciklik Orani 24 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TL mn) 531 | po/bD 14 12 09
Ceyreklik  YKY Piyasa | % 3758 33
TL milyon 3G26 3G25 Yillik A 2G26 i ? .| Brit Prim / P.D. 0.5 04 03
y ¢ ¢ ¢ A tahmin __ Beklentisi | s kaynak Karingr ~ 48% 22% 29%
Briit Prim Uretimi 40,344 32,456 24% 40,407 0% 40,344 Temettii Verimi 3% 4% 0%
Teknik Sonug 540 602 -10% 2,904 -81% 1,892
Net Kar -5,479 5,010 -209% 7,021 -178% 6,574 6,530
Ozkaynak Karligi - 51.3% - 47.7% - 41.5%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
Ozet Sonuglar

m Turkiye Sigorta 3C26’da 5.5 milyar TL net zarar elde etti (piyasa ve YKY beklentisi: 6.5 milyar TL net kar). Sirketin
ilk 9 ay 6zkaynak karlihgi %20 seviyesine geriledi (6A26: %48). Sonuglar, yatirim gelirlerindeki belirgin diisiis
ve yatirim portfoyii olasi zararlari kaynaklh artan karsiliklardan olumsuz etkilendi. Ayrica teknik sonuglar da
tahminlerimizin belirgin gerisinde kaldi. Bilesik oran 2C26’daki %87’ye kiyasla keskin bir sekilde
kotiileserek %99’a yiikseldi. Sermaye yeterlilik orani %177’ye geriledi. Zayif sonuglar ve gerileyen sermaye
yeterlilik orani nedeniyle, 2026 karindan temettii dagitimi beklemiyoruz.

Gorusiimiz

m Turkiye Sigorta’nin 3C26 sonuglari piyasa beklentisinin gerisinde gercgeklesti. Sonuglari hisse igin olumsuz
olarak degerlendiriyoruz. Zayif sonuglari tahminlerimize yansittik. 2026 ve 2027 igin 6zkaynak karliligi
tahminlerimiz %22 ve %29 seviyelerine asagi yonlu revize ettik (dnceki tahminler %46/%38). Ayrica 2027 igin
sermaye maliyeti varsayimimizi %34.5 olarak yukari yonlu giincelliyoruz (risksiz getiri orani: %30, beta: 0.9x, hisse
risk primi: %5). Turkiye Sigorta i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 4.70TL olarak asagi yonlii giincelliyoruz (eski
hedef fiyat 9.5TL) ve tavsiyemizi TUT’a indiriyoruz. Sirket 2026/27 tahminlerimize gére 1.2x/0.9x PD/DD ve
5.9x/3.5x F/K ¢arpanlari ile islem gérmektedir. Tirkiye Sigorta, 2026’nin ilk yarisinda gorece daha glgli 6zkaynak
karliigi ve sermaye yeterliligi sayesinde daha kiguk 6lcekli hayat-digi sigorta sirketlerine kiyasla yaklasik %80’lik
PD/DD primi ile islem goériyordu; ancak 3. geyrek sonuglariyla beraber bu primin giincel %40’lar seviyesinde
kalmaya devam etmesini tahmin ediyoruz.

Genel Degerlendirme

= Brit prim Uretimi ¢eyreklik yatay kaldi (yillik %24 artig). Sirket toplam brit prim Uretiminde %15 pazar payi ile lider
pozisyonunu surdurdu. Brit hasarlar ceyreklik %28 artti (yillik %6 dusus). Sirket 3. ceyrekte 540 milyon TL teknik
kar elde etti (ceyreklik %81 disus). Kombine oran 2C26’daki %87 seviyesinden 3C26’da %99 seviyesine yikseldi.

= Sirketin net yatinm gelirleri 3. ¢ceyrekte 1.4 milyar TL seviyesine geriledi (¢eyreklik %83 dusus, yillik %81 dusis).
Bunun temel nedeni yatirnm portfdyinde elde edilen olumsuz sonuglar. Yatirmlarin getiri orani 2C26’daki %38
seviyesinden %7’ye geriledi. Toplam yodnetilen fon tutar ise geyreklik %7 gerileyerek yaklasik 80 milyar TL
seviyesinde gercgeklesti.

m Elde edilen net zarar nedeniyle toplam 6zkaynaklar ¢eyreklik %9 disus gosterdi. Sirketin sermaye yeterlilik orani
%177 seviyesinde gerceklesti (2C26: %213). Temettl 6demek icin alt yasal sinir oran %135 seviyesindedir.
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Yatirim 5 Kasim 2026 - Tiirkiye Sigorta 3G26 Finansal Sonuglar

TURSG TI - Turkiye Sigorta - Agiklanan Finansallar (TLmn)

Solo Finansallar
Kar & Zarar Tablosu (

3625 4G25  1G26  2G26  3G26

ceyreklik A  wilik A 9A25 9A26 yillik A
3

Teknik Gelir 16,046 17,182 18,627 21,158 21,251 0% 2% 44,710 61,036 37%
Briit prim 32486 41,982 53,806 40,407 40,344 0% 24% 106,135 134,557 28%
Net prim 15,673 16,559 18,340 20,908 20,956 0% 34% 43,333 60,205 39%
Teknik Gider -15,444 -15886 -16,637 -18,266 -20,711 13% 34% -42,535 -55,602 31%
Briit hasar -18,971 14489 14505 -13945 17872 28% -6% -39,833 -46,323 16%
Net hasar -11,329 10,757 12205 13417 -15545 16% 37% -31.813 -41,257 30%
Faaliyet giderleri -4.037 -5,041 -4.258 -4.702 -5,032 7% 25% -10,520  -13,992 33%
Diger -79 -88 -84 -135 -134 -1% 1% -202 -353 75%
Teknik Kar 602 1,296 1,990 2,904 540 -81% -10% 2175 5,434 150%
Net yatinm geliri (gideri) 7,283 6,535 6,222 8,253 1,393 -83% -81% 20,142 15,867 -21%
Diger gelir (gider) -548 -322 -1,251 -920 -5,025 446% 816% -2,872 -1,197 151%
Vergi dncesi kar (zarar) 7,337 7,509 6,960 10,236 -3,092 -130% -142% 19,445 14,104 -27%
Vergi -2,327 -2,428 -531 -3,215 -2,386 -26% 3% -5101 -6,132 20%
Net kar (zarar) 5,010 5,081 6,430 7,021 -5,479 -178% -209% 14,344 7,972 -44%
Kaynak: YKY Arastirma, KAP

Bilango (TL mn) 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26

Nakit ve benzerleri 13,513 11,163 13,591 12,918 16,364 27% 21%

Finansal yatinmlar 83,677 86,507 92 469 98,173 87 664 1% 5%

Alacaklar 33,622 31,482 47236 51,944 46,501 -10% 38%

Diger 21,583 27824 30,850 30,294 33,995 12% 58%

Toplam aktifler 152,395 156,976 184,146 193,330 184,524 -5% 21%

Teknik karsiliklar 61,953 66,608 72,082 73,307 75,688 3% 22%

Diger 48,841 38,763 55,375 58,966 53,052 -10% 9%

Ozkaynak 41,602 51,605 56,689 61,056 55,784 -9% 34%

Toplam yiikiimlilikler & ézkaynak 152,395 156,976 184,146 193,330 184,524 -5% 21%

Kaynak: YKY Arastirma, KAP

Finansal Oranlar 3C25 4C25 1G26 2C26 3C26

Gider orani 26% 30% 23% 22% 24%

Net prim / Briit prim 48% 39% 34% 52% 52%

Net hasar / Briit hasar 60% 4% 85% 96% 87%

Teknik marj 4% 8% 1% 14% 3%

Kombine orani 99% 96% 91% 87% 99%

Yatinm getirisi 40% 33% 3% 38% 7%

Kaldirag (x) ar 30 32 32 33

Aktif karliig 13.7% 13.1% 15.1% 14.9% -

Ozkaynak karliig 51% 44% 47% 48% -

Kaynak: YKY Arastirma
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YKY Tahminler
Bilango (TL mn) 2023 2024 2025 2026T 2027T
Makit ve benzerleri 31,547 25,228 11,163 12,550 14,872
Finansal yatinmlar 21,924 34,327 86,507 97,254 115,248
Alacaklar 11,330 19,005 31,482 39,352 48,797
Diger 12,527 17,970 27.824 47,772 71,203
Toplam aktifler 77,328 96,531 156,976 196,928 250,119
Teknik kargiliklar 35,028 48,951 66,608 86,590 107,372
Diger 26,874 18,857 38,763 50,392 62 486
Ozkaynak 15,426 28,723 51,605 59,946 80,261
Toplam yiikiimliliikler & 6zkaynak 77,328 96,531 156,976 196,928 250,119
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2023 2024 2025 2026T 2027T
Teknik Gelir 20,653 43,089 61,892 85,665 110,817
Briit prim 59,518 101,366 147,117 183,896 228,032
MNet prim 20,258 42317 59,892 84,592 109,455
Teknik Gider -21,945 42,201 58,421 79,286 -104,629
Brit hasar -23,196 -33,089 -564,321 -64,364 -84,372
MNet hasar -16,700 -32,626 42,571 -57.927 -77,622
Faaliyet giderleri -5.209 -9.264 -15,560 -20,921 -26,570
Diger -36 -311 -290 437 437
Teknik Kar 1,292 888 3411 6,379 6,188
Net yatinm geliri {gideri) 9,705 17,487 26,676 21,867 27,833
Diger gelir (gider) -758 -1.754 -3,194 -8,197 -5,000
Vergi oncesi kar (zarar) 7,654 16,621 26,954 20,050 29,022
Wergi éncesi kar (zarar) -1.,499 -3.901 -7.529 -7.916 -8.707
Net kar (zarar) 6,155 12,720 19,425 12,134 20,315
Finansal Oranlar 2023 2024 2025 2026T 2027T
Briit prim dretimi biylimesi 136% T70% 45% 25% 24%
Teknik kar biyimesi -39% -169% 291% 84% -3%
Net kar bilyiimesi 554% 107% 53% -38% B7%
Gider orani 26% 22% 26% 25% 24%
Teknik marj -6% 2% 6% 8% 6%
Kombine orani 108% 100% 98% 94% 96%
Yatinm getirisi 43% 41% 40% 26% 30%
Kaldirag (x) 50 34 3.0 33 31
Aktif karlihg 11.7% 14.6% 15.3% 6.9% 9.1%
Ozkaynak karlih 56% 58% A8% 22% 29%
PD /DD 16 24 1.4 12 0.9
FIK 39 5.4 3T 5.9 35
Piyvasa Degeri / Brit Prim 04 0.7 0.5 04 0.3
Temetti verimliligi 1% 1% 3% 4% 0%

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






