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Yatirimlara iligkin karsilik giderleri 5,5 milyar TL net zarara yol agarken, teknik
karhlik beklentilerimizden daha fazla zayifladi.

Yatinnm kaynakh karsiliklar net zarara neden oldu. Tiirkiye Sigorta, 3¢26'da bir
onceki ¢ceyrekteki 7,0 milyar TL ve gegen yilin ayni dénemindeki 5,0 milyar TL net
kara karsilik 5,5 milyar TL net zarar acikladi. Ceyreklik zarar, agirlikli olarak
finansal varliklardaki deger dusikligli ve slpheli alacak karsiliklarindan
kaynaklanan toplam 16,3 milyar TL'lik giderden kaynaklandi. Boylece 9A26 net
kart yihk bazda %44 azalarak 8,0 milyar TL'ye gerilerken, yilliklandiriimis

ozkaynak karhihg %27 seviyesine diistU.

Teknik karlilik, biiyiik 6lgiide yatirnm gelirlerindeki diisiis nedeniyle zayifladi.
Teknik kar 3C26'da ceyreklik %77 ve yillik %59 azalarak 2,2 milyar Tl'ye
gerilerken, teknik kar marji dnceki ceyrekteki %46 seviyesinden %10'a disti. Bu
gerilemenin 6nemli bolimu, teknik bolime aktarilan yatirim gelirlerinin geyreklik
%75 azalarak 6,7 milyar TL'den 1,6 milyar TL'ye gerilemesinden kaynaklandi.

Yatirim gelirleri hari¢ tutuldugunda da teknik karhlikta bozulma gorilda.

Teknik karhilik beklentilerimizden daha fazla bozuldu. Ceyreklik kombine oran,
2C26'daki %86,7 seviyesinden 3C26'da %98,2'ye yiikselirken, bu gelismede hasar
oranindaki bozulma etkili oldu. Net gergeklesen hasarlar ceyreklik %16 artarken
net kazanilmig primlerin yatay seyretmesi, kombine oran Uzerinde ilave baski
olusturdu. Bodylece 1Y26'da %88,3 olan kimilatif kombine oran, 9A26'da
%91,8'e ylikselerek %89,8 seviyesindeki beklentimizin Uzerinde gergeklesti.
Kombine oran %100'ln altinda kalmaya devam etse de bozulma 6ngoérdigimiiz

kademeli normallesmeden daha belirgin oldu.

Prim liretimindeki biylime yavasladi. Tirkiye Sigorta, 3C26'da ¢eyreklik bazda
yatay, yillik bazda ise %24 artisla 40,3 milyar TL brit prim tretimi gerceklestirdi.
ilk dokuz aylik briit prim Gretimi yillik %28 artarak 134,6 milyar TL'ye ulasti. Net
kazanilmis primler ise ¢eyreklik bazda yatay seyrederek 21,0 milyar TL olurken,

yillik bazda %34 artigla brit prim blylmesinin tzerinde gerceklesti.

Yatirnm kaynakh zararlar net kar iizerinde belirleyici oldu. Sirket, finansal
varliklarina iliskin 7,3 milyar TL deger duslikligl ve bir aract kurum tarafindan
iade edilmeyen finansal varliklara iliskin 9,0 milyar TL sipheli alacak karsiligi
kaydetti. Boylece s6z konusu kalemlerin toplam etkisi 16,3 milyar TL'ye ulasti.
Toplam yatirim varlklari, finansal varlklardaki deger disiklGgl ve bazi varliklarin
sipheli alacak olarak yeniden siniflandiriimasinin da etkisiyle 3C26 sonunda
ceyreklik %7 azalarak 96,5 milyar TL'ye geriledi. Sirketin g¢eyreklik 5,3 milyar TL
ertelenmis vergi geliri kaydetmesi ise karsilik giderlerinin etkisini kismen sinirladi.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz

iS YATIRIM

05/11/2026

AL
Yiikselme Potansiyeli 212%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 3.55
12 Aylik Hedef Fiyat* 11.06
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 11.06
Piyasa Degeri (mn) 71,000
Halka Agik PD (mn) 15,904
Ort. islem Hacmi (3Ay) 600.8
Hisse sayisi (Adet mn) 20,000
Takas Saklama Orani (%) 22
Yabanci Orani (%) 12
*Glncelleme tarihi:  24.04.2026
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 2.7 2.5 2.1
PD/DD 1.1 0.9 0.8
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -35.0 -384 -44.9
ABD S -36.2 -47.1 -53.6
BIST-100 Relatif -30.5 -39.5 -47.6
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Tiirkiye Sigorta

Karhlik goriiniirligiu zayifladi. Kombine oran %100'in altinda kalmaya devam etse de teknik karliliktaki beklentilerden daha
belirgin bozulma ve yatirim kaynakl zararlar, sirketin karlilik gériinimine iligkin belirsizlikleri artirdi. Yatirimlara iliskin gelismeler
ile teknik performanstaki bozulma arasinda dogrudan bir baglanti tespit edilememekle birlikte, yatirnm portféyl ve teknik
karhhgin gérinimine iliskin ilave agiklamalarin 6niimiizdeki dénemde 6nem tasiyacagini diisiinliyoruz. Son finansal sonuglari ve

gelismeleri dikkate alarak tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi yakin zamanda revize edecegiz.

Tablo 1: Gzet Finansallar

A% Kiimiilatif A%

Gelir Tablosu 22025 3C2025 4G2025 12026 2C2026 3C2026 Ceyreklik  Yillik Yillik
Brut Yazilan Primler 31,277 32,456 41,982 53,806 40,407 40,344 0% 24% 28%
Reasiirdre Devredilen Primler (-) (16,496) (14,568) (19,195) (30,875) (19,835) (19,303) 3% 33% 32%
Kazanilmig Primler (Reasuirér Payi Dusiilmis Olarak) 14,648 15,673 16,559 18,340 20,909 20,956 0% 34% 39%
Teknik Olmayan Bolumden Aktarilan Yatirim Gelirleri 6,066 4,675 3,740 4,901 6,656 1,646 -75% -65% -15%
Gergeklesen Hasarlar (Reaslror Payi Dusulmus Olarak) (10,590) (11,329) (10,757) (12,295) (13,417) (15,545) 16% 37% 30%
Faaliyet Giderleri (-) (3,447) (4,037) (5,041) (4,258) (4,702) (5,032) 7% 25% 33%
Teknik Kar 7,061 5,277 5,036 6,891 9,560 2,186 -77% -59% 6%
Yatirim Gelirleri, net 866 2,608 2,794 1,321 1,597 (253) a.d. a.d. 90%
Diger Gelirler, net (1,460) (548) (322) (1,251) (920) (5,025) a.d. a.d. a.d.
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 6,467 7,337 7,509 6,960 10,236 (8,348) a.d. a.d. -54%
Vergi (1,656) (2,327) (2,428) (531) (3,215) 2,869 a.d. a.d. a.d.
Net Kar (Zarar) 4,811 5,010 5,081 6,430 7,021 (5,479) a.d. a.d. -44%

A%

Bilango 2C2025 3C2025 42025 1G2026 2G2026 3G2026 Ceyreklik Yilhk

Nakit ve Nakit Benzerleri 12,418 8,576 5,420 7,450 5,930 8,821 49% 3%

Diger Alacaklar 117,387 134,118 136,397 161,561 172,243 156,744 -9% 17%

Doénen Varliklar 129,805 142,694 141,817 169,011 178,173 165,565 -7% 16%

Finansal Varliklar 7,545 7,545 12,366 12,374 12,374 12,374 0% 64%

Maddi Varliklar 1,782 1,929 2,500 2,473 2,472 2,443 -1% 27%

Diger 226 228 292 288 310 4,142  1235% 1719%

Doénen Varliklar 9,552 9,701 15,159 15,135 15,157 18,959 25% 95%

Toplam Varliklar 139,357 152,395 156,976 184,146 193,330 184,524 -5% 21%

Borglar 32,921 37,339 25,096 42,8380 43,843 39,687 -9% 6%

Teknik Karsiliklar 59,385 61,953 66,608 72,082 73,307 75,688 3% 22%

Diger 8,706 10,021 11,903 9,334 12,335 11,765 -5% 17%

Kisa Vadeli Yakuml il tikler 101,013 109,313 103,607 124,296 129,486 127,140 -2% 16%

Uzun Vadeli Teknik Karsiliklar 639 718 807 891 1,026 1,160 13% 62%

Diger 1,161 763 957 2,271 1,762 440 -75% -42%

Uzun Vadeli Ytakimlulukler 1,800 1,481 1,764 3,162 2,788 1,601 -43% 8%

Odenmis Sermaye 10,000 10,000 10,000 10,000 20,000 20,000 0% 100%

Diger Ozkaynak Kalemleri 26,544 31,602 41,605 46,689 41,056 35,784 -13% 13%

Toplam Ozkaynak 36,544 41,602 51,605 56,689 61,056 55,784 -9% 34%

Toplam Yiikimliltkler ve Ozkaynak 139,357 152,395 156,976 184,146 193,330 184,524 -5% 21%

Prim Blylmesi -24% 4% 29% 28% -25% 0%

Teknik Marj 48% 34% 30% 38% 46% 10%

Konservasyon Orani 47% 55% 54% 43% 51% 52%

Hasar Orani 74% 73% 71% 67% 66% 69%

Gider ve Komisyon Oranlari 23% 24% 26% 23% 23% 23%

Kombine Orani 975% 97.7% 97.1% 903% 883% 91.8%

Ozkaynak Karhlig 54% 53% 48% 47% 48% 27%
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® GOZDEN GECIRILIYOR ® ONERIMIZ YOK B SAT TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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