mPhillipCapital

Your Partner In Finance

Olgek ve Fiyatlama Giicii
Finansal Gelir Normallesirken RoE Gii¢lii Kaliyor

Turkiye Sigorta (TURSG) icin hedef fiyatimizi 15,00 TLl'ye
giincelliyor, %60 getiri potansiyeliyle Endeks Uzeri Getiri
6nerimizi koruyoruz.

Operasyonel tarafta, fiyatlama disiplininin korunmasi ve portfoy
karmasinin karhlik lehine iyilesmesi dikkat ¢cekmektedir. Motor
disi branslarin pay artisi, saglik ve yangin/dogal afetlerde segici
blylime ve dengeli reasilirans yapisi bilesik orani asagi ¢cekerken;
disen faiz ortamina ragmen, menkul kiymet portfoylindeki
genisleme ile finansal gelirlerin blyliimeye devam etmesi
beklenmektedir. Olcek, siire¢ otomasyonu ve dolaysiz islem
oraninin  yiikselmesi, giderlerde kalict verimlilik alani
yaratmaktadir.

Yiksek net kar ve glicli sermaye yeterliligi, temettl kapasitesini
orta vadede yukari tasirken, biyime ile dagitim arasinda esnek
bir denge kurulmasina olanak verir. Yonetimin fiyatlama ve risk
cercevesinde slirdirdigu disiplin, RoE tarafinda dalgalanmalara
karsi dayanikhligini arttirip sirketin deger yaratimini siirdiirtilebilir
bir zemine oturtmaktadir.

Kisa—orta vadeli katalistler; yenileme donemlerinde fiyatlama
glci ve segmentasyonun derinlesmesi, reaslirans
yenilemelerinde kapasite ve maliyet istikrari, yatirim portféytnin
yeniden fiyatlama hizi ve sermaye dagitimina iliskin olasi
sinyallerdir. Bu basliklarin olumlu gerceklesmesi, bilesik oranda
kahci iyilesme ve 6zkaynak karlihginda beklenenden de gticli bir
seyre sebep olabilir.

Baslica risk faktorleri,

i) hasar enflasyonu (iscilik/saglk vs.) ve kur oynakhginin hasar
siddeti tizerindeki kalici etkisi,

ii) Reglilasyonlar (6zellikle MTPL’de fiyat/tavan uygulamalari)
iii) Reaslirans maliyetlerinde ylkselme, reasiirans kapasite
daralmasi vb. olarak sayilabilir.

Sonug olarak, fiyatlama disiplininin stirmesi, portféy karmasindaki
karhlik lehine dontsim, yatirim gelirlerinde normallesme ve
sermaye yeterliligi birlestiginde; TURSG’nin degerinin, mevcut
seviyelerin Gzerinde ve sirdirilebilir bir zeminde agiga ¢tkmasini
bekliyoruz. Bu c¢ercevede 2025-2026 tahminlerimize gore sirket
1,91x ve 1,26x F/DD islem gérmekte olup, énerimiz Endeks Uzeri
Getiri, 12 ay hedef fiyatimiz 15,00 TL dir.

Sirket Raporu — Tiirkiye Sigorta

4.09.2025

Turkiye Sigorta

60% Getiri Potansiyeli

Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu TURSG TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Fiyati, TL 9.37
Hedef Hisse Fiyat), TL 15.00
Yikselme Potansiyeli 60%
Halka Acikhk Orani 19%
Piyasa Degeri, TL mIn 93,700
Yabanci Yatinmac Orami 6%
Emeklilik Fonlari Orani 7%
Yatinm Fonlari Orani 5%
Fiyat ve Piyasa Degeri 04 Eylil itibari ile
Temel Finansal Gostergeler
L. min 2023 2024  2025E 2026E
Briit Prim Uretimi 59,518 101,366 145,903 182,378
Prim Uret. Buyimes  136% 70% 44% 25%
Operasyonel Gelir 7,905 17,260 24,959 30,262
Operasyonel Marj 53.1% ©68.1% 68.4% 66.4%
Net Kar 6,155 12,720 20,327 26,709
Net Kar Biylmesi 553.8% 106.7%  59.8% 31.4%
Temetti Orani 15% 13% 13% 13%
Temettil Verimliligi 1.0% 1.8% 2.8% 3.7%
Ozsermaye 15,426 28,723 47,919 72,808
Ozsermaye Karlihg 61% 59% 54% 45%
F/K 3.94 5.36 4.50 3.43
F/DD 1.57 2.38 1.91 1.26
Hisse Fiyat Performansi
12 - 80%
10 - 60%
87 - 40%
6 -
- aQ,
a ] 20%
2 - - 0%
0 T T T -20%
09 24 12 24 03 25 06 25 09 25
BIST-100 Géreceli, (sag) —— Hisse Fiyati, TL (sol)
1ay 3ay 6 ay 1yl
Nominal -7.3%  17.5% 15.3% 46.1%
Goreceli -6.3% -1.5% 1.5% 35.8%
islem Hacmi, TL min 162 190 202 232

Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma

Sadrettin BAGCI
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irfan Kemal OZER
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Sirket Profili

Turkiye’'nin hayat disi sigorta pazarindaki lider oyuncusu Tirkiye Sigorta, yangin ve dogal
afet, motor (kasko/ZMSS), nakliyat ve deniz, hava araglari ve sorumluluklari, genel
sorumluluk/genel zararlar, hukuksal koruma, kredi, hastalik/saglk ve finansal riskler dahil
genis bir brans karmasinda faaliyet gostermektedir. Sirket, Turkiye Hayat ve Emeklilik’teki
%7,36 pay lzerinden hayat sigortasi ve bireysel emeklilik sektoriyle de ilgilidir. Ortaklik
yapisinda Turkiye Varlik Fonu’'nun %81,1’lik ¢cogunluk payi bulunurken, fiili dolagim orani
%18,9’dur. Mevcut kurumsal yapi, 31 Agustos 2020’de halka kapali Ziraat Sigorta ve Halk
Sigorta ile halka agik Giines Sigorta’nin tek ¢ati altinda “Tirkiye Sigorta” markasiyla
konsolidasyonu sonucu olusmustur.

Ortakhk Yapisi (%) Kanal Dagilimi (%)

20% 14%

13%
44%

18%

81%
Sektor TURSG

= Tirkiye Varlik Fonu  » Diger mMerkez ™ Acente Banka Broker & Diger

Kaynak: Sirket Verileri Kaynak: TSB

Haziran 2025 itibariyla Tirkiye Sigorta’nin dagitim karmasi sektér ortalamasindan belirgin
bigcimde ayrismaktadir. Banka kanalinin payi %43,9 ile sektoriin %12,7’lik seviyesinin
oldukga tizerindedir. Merkez (dogrudan) kanal %18 ile sektor ortalamasi olan %8,9’un
Ustlinde konumlanirken, acente ve broker & diger kanallar sirasiyla %24,3 ve %13,8 ile
sektorin %58,4 ve %20,0’lik paylarinin altinda kalmaktadir.

Kanal kirthmi, karlihgi yiksek branslarda (Tarim, Yangin & Dogal Afetler, Kaza) bankacilik
dagitimi Uzerinden glcli prim Gretimini desteklerken; komisyon maliyeti bulunmayan
merkez kanalinin maliyet etkinligi ve mega projelerin bu kanaldan yazilmasi teknik karlihgi
glclendirmektedir. Sirket, 3.600’(in lzerinde acenteyi kapsayan saha agiyla 6zellikle Kaza
ve Kara Araglari Uretimini stirdirdlebilir kilmakta; yaklasik 150 brokerin yer aldigi Glke
capindaki yapi ise kurumsal segment erisimini artirarak liderlik konumunu pekistiren
tamamlayici bir rol oynamaktadir. Bu kanal karmasi, olcek ve edinim gideri avantajl
sayesinde marj dayanikliligina olumlu yansimaktadir.
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TURSG Portfoy Brang Payi, 06.2022

Kaynak: Sirket Verileri

TURSG Portfoy Brang Payi, 06.2025

Kaynak: Sirket Verileri

2022 sonundan 2025 Haziran’a portféy karliik odakli bir dontsim gecirmistir: Oto payi
yaklasik %36’dan %20’ye gerilerken oto-disi agirlik %59’dan %67’ye yikselmis, Yangin &
Dogal Afetler en bilylik dilim héline gelmistir. Bu kayma, oto kaynakli hasar baskisini
azaltarak teknik sonuglar destekler; ancak Y&DA agirhgl bliylk hasar volatilitesi ve
reasiirans maliyeti acisindan dikkat gerektirir. Ozellikle gectigimiz yillarda saglik bransinin
portfoydeki agriliginin artmasi ve sirketin pazar payi kazanimi sirketin gelecekteki odagiyla
alakali ipucu vermektedir.
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Sektor ve Makro Gorinim

Sirket Raporu — Tiirkiye Sigorta

4.09.2025

Tiirkiye GSYiH Degisim (Yilhk %)

Tiirkiye Enflasyon Orani (Yillik %)
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Kaynak: TUIK; Piyasa Katilimcilari Anketi

Kaynak: TUIK; Piyasa Katilimcilari Anketi

Tiirkiye Hayat Digi Sigorta Sektorii Briit Prim Uretimi / GSYiH ~ USD/TRY (Yil sonu)
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Kaynak: Bloomberg Terminal

Tiirkiye 10 Yilhk Tahvil Verimi

Tiirkiye CDS 5 Yilhk USD
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GDP artisi %3-3,5 bandina yumusarken sektor talebi hacimden ¢ok fiyatlama disiplini ve
Urlin karmasi yonetimiyle sekillenecek. Penetrasyonun 2021’de %1,2’den 1C25’te %2,2’ye
ylkselmis olmasi derinlesmenin hizlandigini gosteriyor; ancak gelismekte olan Ulke
emsallerine gore hala disik seviyeler uzun vadeli bliyiime alani sunuyor. Bankasirans ve
bireysel saglik odakli gapraz satiglar bu trendi desteklemeye devam edecek

Enflasyonun 2024’teki zirve (%64,9) sonrasi 2025ten itibaren kademeli dislise girmesi,
hasar maliyetlerindeki baskiyr hafifletip rezerv belirsizligini azaltarak teknik karlihg
iyilestirme potansiyeli tasiyor. Nominal prim artislari hiz kesebilir; buna karsin
normalizasyon ve daha ongoriilebilir fiyatlama dongisi bilesik rasyo tarafinda iyilesmeyi
muamkdan kilar.

Segcili Gelismekte Olan Ulkelerin Prim Uretimi / GDP Rasyolari (%) (2023)

5

Brezilya Hindistan Endonezya Meksika Rusya Turkiye

Kaynak: Swiss Re Institute World Insurance Report

Yukari yonla kur riski, reastirans maliyetleri ile ithal girdi bagimli kalemlerde (saglik, kasko
yedek parca, insaat & yangin) maliyet riskini canli tutuyor. Bu nedenle kur gegiskenligi
ylksek branslarda sik fiyatlama ve teminat yonetimi kritik olmaya devam edecek.

Ozetle, 2025-2027 déneminde sektériin ana hikdyesi dezenflasyon ve yiiksek fakat
normalize olan faizlerin golgesinde karhihk kalitesini artirmak olacak. Olgekli
bankasiirans/merkez kanali, gliclii ALM-disiplini ve kur/saghk maliyeti duyarliigi disik triin
karmasina sahip oyuncular, marj dayanikhhginda pozitif ayrismaya en yakin adaylardir.
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Stratejik Konumlanma

e 2C25 itibariyla en glcli bliyime %155 ile Hastalik-Saglik segmentinde gerceklesirken, Kaza (%27) ve
Yangin-Dogal Afetler (%34) segmentleri daha sinirli artis sergilemistir. Pazar payi tarafinda liderlik %40 ile
Genel Zararlar segmentinde, ardindan %27 ile kaza bransinda bulunuyor; trafik segmentinin pay!i ise %5’e
gerileyerek zayif kalmistir.

2C25 itibariyla Segmentler

Briit Prim Uretim Biiylimesi Segmentin Briit Prim Uretimindeki Payi

180% 35%
160% 155% 30%
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120% 25%
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Tiim Uriin Kaza Hastalik - Kasko Yangin ve Genel Trafik 0%
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Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi
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SWOT Analizi

Giiglii Yanlar

e Pazar liderligi & 6lgek: ~%15 pazar payi ve ¢oklu brans kapsami; 6lgcek ekonomisi
sayesinde edinim/isletme giderlerinde avantaj.

e Dagitim kanallarinda ayrisma: Banka %44 ve merkez %18 ile sektoriin ¢ok lizerinde;
mega projelerin merkezden yazilmasi ve komisyon maliyeti olmamasi marjlari
destekliyor.

e Saglk ve TARSIM: Saglikta sektoriin Gizerinde bllyiime; tarim sigortalarinda kurumsal
iliskiler ve Grln derinligi karlihgi ¢esitlendiriyor.

Zayif Yanlar

e Kanal yogunlasmasi riski: Bankaslransa yuksek bagimlilik; dizenleme/s6zlesme
kosullarindaki degisiklikler prim akisini etkileyebilir; ancak faiz indirim patikasiyla
artacak olan krediye erisim, sirkete polige tretim avantaji saglayabilir.

e Enflasyon & kur duyarhligi: Motor, yangin ve saglikta hasar siddeti; ithal
bilesen/medikal maliyetler ve yedek parga fiyatlamasiyla karlilk oynakhgi; ancak
dogru portféy yonetimiyle bu minimuma indirilebilir.

Firsatlar

e Dezenflasyon etkisi: Enflasyonda kademeli diislis; hasar maliyeti ve belirsizliklerde
azalma, bilesik rasyo iyilesmesi potansiyeli.

e Penetrasyon artisi: Sigorta penetrasyonunun %2,2’ye yiikselen trendi; bireysel saghk,
KOBI ve tarim segmentlerinde uzun vadeli biiyiime alani.

e Uriin/teknoloji inovasyonu: Dijital satis, anlik fiyatlama; veri temelli riziko kabul
disiplini.

Tehditler

e Makro oynaklik: Kurda yukari patika ve bliyiimede yavaslama; reastirans maliyetleri ve
sermaye maliyeti (CDS) baskisi.

e Asgari licret ve zamlar: Asgari licretteki yikselisin, hasar enflasyonunu 6ngoriilen
seviyelerin (izerine tasimasi.

e Dijitallesme: Dijital donlisimin hizlanmasi, misteri edinim maliyetlerini ve fiyat
rekabetini artirarak karlihgi asagi ¢cekebilir.
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Secili Branslarda Sirket ve Sektor Verileri

e 2023'te briit prim Uretimi sektori belirgin bicimde geride birakirken 2024’te normallesme goraltyor.
Pazar payi 2022’deki %12,3 dipten 2023’te %14’e cikti ve 2024'te %13,7 ile yiksek bantta korunuyor; bu,
cekirdek segmentlerde konumun sirdirilebilir olduguna isaret ediyor.

e Reaslrore devredilen prim orani her sene sektoriin oldukca Gzerinde (2024: %52,0 / sektor %28,3). Bu
koruma, 2022’deki sok sonrasi net hasar oranini %105,4’ten 2024’te %77,1’e indirerek karlilik
dalgalanmasini sinirliyor.

Tiim Uriin Gruplan

Briit Prim Uretim Bliylimesi Segmentin Briit Prim Uretimindeki Payi
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Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi
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e Kaza segmentinde reaslirans devri sektoriin altinda ve disis egiliminde (2024: %2,9 vs sektor %9,7); buna
ragmen net hasar orani belirgin sekilde distk (2024: %0,6 vs %5,5).
e Net teknik marj 2024’te ~%105 ile sektoriin (~%64) oldukca tizerinde; bilesik rasyo ~%47 seviyesinde.

e Sirket kaza segmentinde 2024 yilinda azalan briit prim tretimindeki bliyime distsliyle beraber pazar payi
kaybetmektedir.

Kaza
&rit Prim Uretim Biylimesi Segmentin Brijt Prim Uretimindeki Pay!
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e Hastalik-Saglk segmentinde brit prim Gretimi 2023’te sekt6ri belirgin sekilde asarak zirve yapti, 2024’te
ise normallesti. Pazar payl 2021'de %4,7 iken 2024’te %6,9’a yikselerek istikrarl bir kazanim sergilendi.
Segmentin brit prim igcindeki payl da ayni donemde %5 seviyelerinden %9,3’e giktl.

e Sirket bu segmentte reasiirans kullanmiyor (%0 seviyesinde), sektor ise 6—-7% araliginda. Net hasar prim
orani 2022'de %142,9 gibi zirve seviyeden sonra 2024’te %92,1’e geriledi, ancak halen sektorin tstiinde
seyrediyor.

Hastalik-Saghk
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e Kasko segmentinde brit prim Gretimi 2023’te sektori belirgin sekilde asarak zirve yapti; 2024’te sektorle
paralel sekilde yavaslama gorillyor. Pazar payi 2021'de %7,9 iken 2023’te %10,1’e, 2024'te ise %10,2'ye
¢ikarak gii¢lt bir konum kazanildi.

e Reaslrore devredilen prim orani dislik seviyelerde (2024: %2,1 vs sektor %5,2), dolayisiyla riskin biyik
kismi sirket Gzerinde kaliyor. Net hasar prim orani 2021-2022’de %74-75 seviyesinden 2024’te %63,4’e
gerileyerek kademeli iyilesme gostermekte.

Kasko
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e Yangin ve Dogal Afetler segmentinde briit prim UGretimi 2023’te zirve yapti, 2024’te ise sektorle paralel
normallesti. Pazar payi 2021’'de %15,8 iken 2024’te %20,9’a yikselerek sirketin bu alanda liderligini
giclendirdi.

e Reaslrore devredilen prim orani 2021’de %71,7 iken 2024’te %67,2'ye gerilemis durumda, yine de
sektorin tizerinde kalmaya devam ediyor. Net hasar prim orani ise diisik seviyelerde (2024: %12,3 vs
sektor %35,0) seyrederek segmentin saglam risk yonetimine isaret ediyor.

Yangin ve Dogal Afetler
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e Genel zararlar segmentinde pazar payl 2021’de %35,5 iken 2023’te %32,6'ya gerilemis, 2024'te ise
%37,2'ye yikselerek glicli konumunu pekistirmistir.

e Reaslrore devredilen prim orani yiksek seviyelerde seyrediyor (2021: %85,9, 2024: %88,3) ve sektorin
Uzerinde. Net hasar prim orani 2021’de %62,3 iken 2024’te %55,4’e gerileyerek kontrolli bir iyilesme
gostermistir.

Genel Zararlar

Briit Prim Uretim Biyiimesi x Segmentin Briit Prim Uretimindeki Payi
8 ;3
160% b 35% B = s ]
2 e 8 a B
140% © 30% N § N
® x M I
120%
2 @ e g B = 25% ~
100% s i 5 3
ol Y i 20% <
80% % 3 x
. = = %
] 15% o N X n a
60% g 38 - S S 3 = E
g - % -
0% R 10%
<
20% . 5%
0% 0%
2021 2022 2023 2024 2Q24 2Q25 2021 2022 2023 2024 2024 2Q25
mTURSG m Sektor B TURSG m Sektor
Pazar Payi Reasiirore Devredilen Prim Orani
B 8 E
45,0% 100% X 3 a & & B
w005 39,4% 40,4% 00% w g 3 ] 2 s
, 37,2%
35,5% 33,4% 80% 3 R g g § 2
o & ) 3 3
35,0% & 32,6% 0% 2 3 8 a ] 9
30,0% 60%
25,0% 50%
20,0% 40%
30%
15,0% 20%
10,0% 10%
5,0% 0%
2021 2022 2023 2024 2025
0,0% .
2021 2022 2023 2024 2024 2Q25 B TURSG M Sektér
Net Hasar Prim Orani Net Komisyon Orani
= 8 = g
140% ® 20% ] N~ S
Y = S o ) - 3
g 15% o pe - - -
120% = =
10%
100% 5 5% I
: % ®
so% M N . 2% < ol %
o 3 N B3 ® © -5% =
© ) 52 w R a R = ®
60% 2l - Y3 g a -10% & o
< < Enl
0% -15%
-20%
20% 25%
0% -30%
2021 2022 2023 2024 2Q24 2Q25 2021 2022 2023 2024 2Q24 2Q25
mTURSG = Sektor B TURSG M Sektdr
Net Teknik Marj Bilesik Rasyo
R ]
14% " s 120%
o ~
B < N
& N
12% - 5 * 100% a8
in o o
10% = o gl
< B a EY 80%
3 e N
L b & A
© © 60% &
6% ® 2
- 40%
0 °
v dl E
o i
2% I 20% & g
0% 0%
2021 2022 2023 2024 2Q24 2025 2021 2022 2023 2024 2024 2025
BTURSG m Sektdr B TURSG m Sektdr

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi

14




EPhillipCapital Sirket Raporu - Tirkiye Sigorta 4.09.2025

Your Partner In Finance

e Trafik segmentinde briit prim lretimi 2022’de sektori asarak zirve yapmis, 2023-2024 déneminde ise
keskin bir normallesme yasanmistir. Pazar payi 2021'de %9,3 iken 2022—-2023"te %12,0’li seviyelere
ylkselmis, 2024'te ise %6,9’a gerileyerek segmentte sirketin konumu ki¢iimistir.

e Net teknik marj tim donemde negatif seyretmis, 2024’te —-%60,5 seviyesinde kalmistir (sektor —-%18,7).
Bilesik rasyo 2022’'de %246 ile zirve yaptiktan sonra 2024’te %184’e gerilemis olsa da halen kritik esigin
oldukga lizerinde bulunuyor.
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Finansal Tablolar ve Degerleme

Gelir Tablosu ve Oranlar (mn TL)
2024  2025T  2026T  2027T 2024yly 2025yly 2026yly 2027 yly

Briit Prim Uretimi 101.366 145903 182378 218854 70% 44% 25% 20%
Reasirdre Devredilmeyen Primler 48170 66.544 82.070 98.484 43% 38% 23% 20%
Elde Tutma Orani 46% 46% 45% 45%

Odenen Hasarlar - 24554 - 32485 - 41035 - 49242 145% 32% 26% 20%

-51% -49% -50% -50%
- D264 - 12948 - 16253 - 19573 78% 40% 26% 20%
- 10800 - 14702 - 18420 - 22104 96% 36% 25% 20%
/¢ 1.536 1.754 2167 2532 413% 14% 24% 17%

Karsiliklar - 14237 - 20417 - 24621 - 29545 -30% 43% 21% 20%

K liklar/Prim Oram -30% -31% -30% -30%

Diger Operasyonel Gelir/Gider 773 1.585 1.365 1.476 95% 105% -14% 8%

Yatinm Gelirlerinden Transferler 16.371 22679 28.736 36.357 78% 39% 27% 27%

Operasyonel (Teknik) Kar 17.260 24.959 30.262 37.957 118% 45% 21% 25%

Operasyonel (Teknik) Marj** 17% 17% 17% 18%

Finansal Gelirler 17.487 25.984 32121 40.754 80% 49% 24% 27%
Faiz Gelirleri 15.372 25.280 31.873 40.636 116% 65% 26% 27%
Net Kur Fark Gi 851 591 142 58 -47% -31% -76% -59%

1.217 7 81 33 18% -94% 5% -59%

166 184 202 223 459% 11% 10% 10%

-119 -159 -178 -196 65% 34% 12% 10%

i -1.754 -2.414 -260 -420 131% 38% -89% 62%

Vergi Oncesi Kar 16.621 25849 33.386 41934 117% 56% 29% 26%

Net Kar 12.720 20.327 26.709 33.547 107% 60% 31% 26%

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma

Bilango (mn TL)

2023 2024 2025T 2026T 2027T 2024y/y 2025yly 2026yly 2027 yly

Kasa ve Bankalar 31.547 25228 21.073 52612 69.243 -20% -16% 150% 32%

ymetler 21.924 34.327 84.118 100.557 142814 57% 145% 20% 42%

a \Vadeli Varlklar 5389 8742 15.623 19.528 23.434 62% 79% 25% 20%

eli Varliklar 7137 9228 10.036 11.077 12227 29% 9% 10% 10%

Toplam Varliklar 77.328 96.531 171.146 234146 308.163 25% 77% 37% 32%

arsihiklar 35.028 48.951 69.270 93.891 123.437 40% 42% 36% 31%

a Vadeli YOkimlaltkler 20.365 5654 20.858 26.073 31.287 -72% 269% 25% 20%

fadeli Ylkamlalikler 437 1111 2237 2796 3.355 154% 101% 25% 20%

kaynak 15.426 28723 47919 72.808 103.791 86% 67% 52% 43%
aynak Karlhgi™™™ 671% 59% 54% 45% 39%

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma

2024’te prim Uretimindeki yaklasik %70’lik sigrama ve gigli finansal gelir destegiyle net
karin %107 arttigini gosteriyor. 2025-2027 déneminde biylme hizinin normallesmesini,
teknik marjdaki toparlanmanin devamini ve 6lgek etkisiyle karliiginin devam etmesi
beklenebilir; net kar artisi gift hanelerde siirebilir. Bilango tarafinda varliklar ve karsiliklar
hizla biiylirken 6zsermaye belirgin bir sekilde giiglenip; 6zsermaye karlihginin kademeli bir
sekilde yumusamasi beklenebilir. Gorlinimde ana riskler hasar enflasyonu, reasiirans
maliyetleri ve MTPL diizenlemeleri; olumlu tarafta fiyatlama disiplini ve finansal gelir
destegi korundukga karhlik strdirilebilir goriiniyor.

*Hasar/prim orani, Odenen Tazminatlar / Reasiirére Devredilmeyen Primler,
**Teknik Marj, Net Teknik Gelir / Briit Prim Uretimi
*** Ozkaynak Karliligi, Net Kar / son 5 ceyrek Ozkaynak ortalamasi olarak hesaplanmaktadir.
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PD/DD Hedef Fiyat
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma Kaynak: PhillipCapital Arastirma

Baz senaryomuzda (CoE %24, g %12,5) PD/DD 2,7x olup hedef fiyat = 15,0 TL'dir. CoE’nin
%23’e gerilemesi ayni blylme varsayimiyla hedef fiyati 16,4 Tl'ye tasirken, %25’e
ylkselmesi 13,9 TL’ye indiriyor; bu da CoE’de £100 bp degisimin hedef fiyati yaklasik £1,1—
1,4 TL etkiledigine isaret eder. Terminal bliylimenin %12,5’ten %13,0’a ¢ikmasi durumunda
hedef fiyat 15,5 TL'ye, %12,0’a inmesi durumunda ise 14,7 TL'ye yonelir; dolayisiyla +50 bp
g artigi yaklasik +0,5 TL katki saglar. Bu iki eksenin makul bandinda (CoE %23-%25, g %12,0—
%13,0) degerleme 13,6-16,9 TL araligina yerlesmekte; iyimser kombinasyon (%23 CoE,
%13,0 g) Gist banda (16,9 TL), temkinli kombinasyon (%25 CoE, %12,0 g) ise alt banda (13,6
TL) karsilik gelmektedir.

milyon TL

sirdiiriilebilir Ozkaynak Karlihig 43%
Ozkaynak Maliyeti 24%
Biyiime 13%
Hedef PD/DD 2 65
is Degeri 143.773
Hedef Piyasa Degeri 149,989
Mevcut Piyasa Degeri 91.500
Beklenen Getiri 64%
Hedef Fiyat 15,00
Hisse Basina Temetti 0,17

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma

%43’luk stirdirilebilir Ozkaynak Karlihginin %24’liik Ozkaynak Maliyetinin belirgin tizerinde
oldugunu ve %13 biylume varsayimiyla 2,65 hedef PD/DD’nin makul g6rindigind
soyleyebiliriz. Mevcut 100 milyar TL piyasa degerine karsi 150 milyar TL hedef piyasa degeri
ve 15,00 TL hedef fiyat yaklasik %60 yukari potansiyel isaret ederken, hisse basina 0,17 TL
temettl ~%1,1 ile duslk; biyimenin devam etmesini bekliyoruz.
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi
degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket igin bu karar verilmigse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yiikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tiirlii konjonktiir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gegcmise gore onemli farkliliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar
verilmis olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir
hisse icin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonlii hareket
yapmayacagi anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir
getiri elde edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karar
degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse igcin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki
yiikselisleri yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkiindiir. Bazi
durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gegici bir
kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa
vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegcirir ve gerekli
goriildigii anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin
hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, ongoérdigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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.

TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin
yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya (glinc kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”

19




