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19.000,00 14.000,00 XSGRT'in Pusulasi

18.000,00 1500000 Sigortacilik Sektori Degerlendirmesi - OLUMLU
00 Hayat Emekliligin Giicii Adina!
16.000,00 12.000,00

15.000,00 2025 bircok sinyali veriyordu. Ozellikle hayat disi grupta yiiksek baz
11.000,00 etkisinin blylme alaninin iskonto oranlarinda daralma c¢ercevesinde 3.
ceyrekten itibaren hissedildigini goriilmustl. Sigortacilik sektoriinde 2023-
13.000,00 10.000,00 2025 arasinda hayat disi 6n plana ¢iksa da artik 2025-2027 doneminde
12.000,00 icerisinde yer alan birden fazla katalizor ve bllyiime alanlar hayat disi kadar
9.000,00 sinirflanmayan hayat grubunun én plana ¢ikacagini degerlendiriyoruz.

14.000,00

11.000,00

10.000,00 8.000,00 TES o6nemli bir giindem olacak. Orta Vadeli Program’da yer alan
Tamamlayici Emeklilik Sistemi calismalarini yakindan takip ediyoruz.
Hukdmetin glincel konjonktiirde yeni aksiyonu olmasa da 2026 2. yarisi ve
2027'den itibaren ana gindem olarak karsimiza cikacagini
degerlendiriyoruz. Burada oOzellikle otomatik katilim sisteminde pazar
payini korumaya devam eden sirketlerin olumlu vyararlanacagini
degerlendiriyoruz.
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Muallak tazminat iskonto karsiliginda giincelleme bekliyoruz. 2026 yili
XSGRT GUNLUK AYLIK 12AYLIK icerisinde TUFE'ye yakinlastiracak sekilde iskontoya yénelik indirimlerin
Getiri (TL) 0,24 1,49 8,83 devamini bekliyoruz. Hayat disindaki indirim hizi hayata kiyasla daha
Getiri (S) 0,22 0,20 -10,53 yuksek olacaktir. Bu durum hayat grubu icin alan agmaya devam edecektir.

Getiri (XU100-Rolatif) 0,85 -10,74 -18,45

BES icin beklenen giincelleme oldu. Dezenflasyon siirecinde hem biitce
yonetimini gozetmek hem de yatinmci algisini dengelemek cercevesiyle
birlikte BES devlet katki payi orani %30’dan %20'ye indi. Bu giincellemenin
Baslattigimiz Tavsiyeler 2027'den 6nce bir daha yapilmayacadini dederlendirmekle birlikte
enflasyonun %20 altina inisi zorlu olacagindan oranin dusis ihtimali her

KOD HEDEF FIYAT TAVSIYE gecen giin azalmakta oldugunu vurgulamak isteriz.
201,72 AL

17,50 AL 4. ceyrek cok onemli noktalara deginiyor. Ustteki paragraflarda

331,10 AL vurguladigimiz gibi hayatin daha da 6n plana ¢iktigi hayat disinda ise

12,61 AL dengeli biyiimelerin siirdiigii ve reel negatif tarafa kismen de olsa

39,34 AL yonelmeye basladigi bir ortami gozlemliyoruz. Finansallar bakimdan
olumludan olumsuza dogru siralamak gerekirse Anadolu Hayat, Tiirkiye
Sigorta, Agesa Hayat Emeklilik, Aksigorta ve Anadolu Sigorta olarak
karsimiza cikiyor.

4.Geyrek Kar Tahmini Ozeti Vergi karmasasi VOK sonrasinda etkili olabilir. TFRS ile VUK arasindaki

4C25 ertelenmis vergi etkisinin yani sira degerlemelere yonelik asagi yonli

Solo min TL T 4C24 3C25 Y% C% olasiliklar kar tahminlerinde ¢oklu kez gdriismenin ortaya koyuyor. Bu
1.638 1.235 1440 32,67% 13,71%  <seyregin ozellikle net kardan ziyade teknik karlilik ve bilesik rasyonun

5.050 3.080 5010 63,96% 0,81%  ©nemidaha 6n plana cikiyor.

1381 854 1316 61,75% 4,95% . i savf - T
526 693 825 -24,13% -36,24% Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz

3.585 2999 3427 1956%  4,60%
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Son Fiyat , Anadolu Hayat - OLUMLU - AL - 201,72 TL

HEDEF FIYAT .
TAVSIYE 2. Ceyrekteki Tadilatin llk Meyveleri Aliniyor

POTANSIYEL 2025 2. ceyrekteki tadilatin meyvesi aliniyor. 3. ceyrekte hareketliligini
gordigimiz kredi hayata yonelik tadilatlarin ilk meyvelerini 2025 4.
Piyasa Degeri (min $) ceyrekte elde etmesini bekliyoruz. Sirket gider ve prim mekanizmalarini
F/K : bastan asagiya yenileyerek guzel bir sistem olusturmus oldu. Dijitallesme
PD/DD , mekanizmasina yonelikte alinan aksiyonlar 6nlimuzdeki doénemi
desteklemeye devam edecegini degerlendiriyoruz.

Piyasa Degeri (mIn TL)

Hisse Sayisi (mln lot)
FDPO (%)

) Prim Giretimleri aralik ayinda zirve yapti. 2025 3. ceyrekte eylil ayi oldugu
Gunlik Ortalama Islem Hacmi (mIn TL) Y ¢ 4 o g

gibi 2025 4. ceyrekte aralik ayinda prim Uretimleri zirve gérdu. 4. ceyrekte
hayat emeklilikte ceyrekten ceyrege en cok prim artiran halka acik sirket

120,00 USEUBEEY olurken 4. ceyregin yillik prim Uretim miktari 6,12 milyar TL oldu. Prim
110,00 UEEUBHEY Uretimlerinin yillik bazda kiyaslandiginda 4. ceyrekte artis orani %66,71 ile
UZeen 2025 yili toplam artis orani olan %66,64'Un hafif Uzerinde gerceklesmis

100,00 16.000,00

oldu.

90,00 15.000,00
' 14.000,00 TES modellemelerimizde yok. 2026 2.yaryildan itibaren glindeme
80,00 13.000,00 alinmasini bekledigimiz ve 2027'den itibaren ¢alismalarin rayina oturacagi

12.000,00 Tamamlayici Emeklilik Sistemini yakindan takip ediyoruz. Ancak siirecin
11.000,00 realize olmamasi nedeniyle modellerimize dahil etmedik. Duyarlhk
60,00 10.000,00 cercevesinde Otomatik Katilim Sistemine istah dikkate alinarak Anadolu

70,00

5 5 5 B & ; 5 Hayat Emeklilik nezdinde realize olmasi halinde ilave en az %30'luk bir
O« < o ™ o i potansiyel icin alan acabilir.
B 8 8 & B B B8
oo < - “ m e Vergi karmasasi riski var. VUK-TFRS farklarn kaynakli 100 milyon TL
e ANHYT - e XSGRT bandinda bir vergi dalgalanmasini finansallarda gérmek mumkin
olacaktir. Bu durum var olsun veyahut olmasin 6zsermaye karlihgi
ORTAKLIK YAPISI % bakimindan gugli  yapisi ve %50 Uzeri istahinin korunacagini

Tirkiye is Bankasi degerlendiriyoruz.

ANSGR b 4. ceyrekte 1,638 milyar TL net kar bekliyoruz. VUK-TFRS kaynakli 1,538-
Diger 1,7 araliginda bir bant olussa da net kar ivmesinden bir kayip olmayacagini
degerlendiriyoruz. Bu veriler ve hayat emeklilikte TUFE izerinde guicli

ANHYT (%) GONCUK IR 12AYLIK buy istahi ile ANHYT'1 201,72 TL hedef fiyatl t k
Getiri (TL) 028 2,75 7.06 Iuyume istahi ile 1201, edef fiyatla aragtirma kapsamina
Getiri ($) 0,25 1,41 11,03 AWenE

Getiri (XU100-Rolatif) -0,69 -10,87 -20,11 Prim Uretimleri (ayhk bazda’ TL)

Yillik 2025/6  2025/9 3.000.000.000

Ceyreklik 2024/9 2025/9

Konservasyon Orani 96,65 96,17 2.500.000.000

Prim Uretimi Blyume (%) 81,87 66,43 2.000.000.000

Teknik Denge/Prim Uretimi 17,16 15,51

Hasar/Prim Orani -107,70 -107,78 1.500.000.000

Bilesik Oran -47,87 -50,06 1.000.000.000

Net Kar/Prim Uretimi 32,41 26,16

Ozkaynak Karliligi (Y%) 40,45 39,37 SO | | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Ozkaynak Karlihgi (C%) 27,68 39,37 0

Teknik Denge (C) (min TL) 1.499,58  2.257,59 S R v R R S R o R RS R =
Teknik Denge (Y) (min TL) 1.501,21  2.257,59 R ERERRLEBEREERERER
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PUSUL/\

XSGRT'In Pusulasi
23 OCAK 2026 Cuma

DEGERLEME
ANHYT 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Net Kar 7.440.000.000 8.728.125.000 11.437.335.000 14.203.123.200 17.352.976.032 20.180.707.546
Ozkaynaklar 12.500.000.000 16.625.000.000 22.443.750.000 28.728.000.000 36.197.280.000 43.436.736.000
RoE 51% 50% 49% 48% 47% 46%
Ozkaynak Maliyeti 3.250.000.000 4.322.500.000 5.835.375.000 7.469.280.000 9.411.292.800 10.285.819.085
Artik Gelir 4.190.000.000 4.405.625.000 5.601.960.000 6.733.843.200 7.941.683.232 9.894.888.461
iskonto Orani 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149 0,2546
Artik Gelirin Bugiinkii Degeri 3.325.603.000 2.775.103.188 2.800.419.804 2.671.988.982 2.500.836.050 2.519.238.602
ANHYT 2032 2033 2034 2035 2036
Net Kar 23.690.395.814 27.796.731.089 32.597.984.641 37.889.471.450 41.795.695.530
Ozkaynaklar 52.124.083.200 62.548.899.840 75.058.679.808 89.319.828.972 100.931.406.738
RoE 45% 44% 43% 42% 41%
Ozkaynak Maliyeti 11.404.749.404 12.872.563.587 14.471.313.467 16.077.569.215 17.107.873.442
Artik Gelir 12.285.646.410 14.924.167.502 18.126.671.174 21.811.902.235 24.687.822.088
iskonto Orani 0,2089 0,1732 0,1452 0,1231 0,1052
Artik Gelirin Bugiinki Degeri 2.566.471.535 2.584.865.811 2.631.992.654 2.685.045.165 2.597.158.884
ANHYT 2037 2038 2039 2040 2041
Net Kar 45.669.442.921 49.871.031.669 54.423.361.740 58.290.284.811 62.386.358.879
Ozkaynaklar 113.043.175.546 126.608.356.612 141.801.359.405 155.981.495.346 171.579.644.880
RoE 40% 39% 38% 37% 36%
Ozkaynak Maliyeti 18.539.080.790 20.067.424.523 21.695.607.989 23.007.270.564 24.450.099.395
Artik Gelir 27.130.362.131 29.803.607.146 32.727.753.751 35.283.014.247 37.936.259.483
iskonto Orani 0,0904 0,078 0,0677 0,059 0,0516
Artik Gelirin Buglinkii Degeri 2.452.584.737 2.324.681.357 2.215.668.929 2.081.697.841 1.957.510.989

Ozkaynaklar - Son

Artik Gelirlerin Bugiinkii Degeri (2026-2041)
Hedef Piyasa Degeri

TD Carpani

%

Terminal Deger

Odenmis Sermaye
Hedef Fiyat (TL)
Son Kapanis Fiyati (TL)

Potansiyel Getiri

444 9 252

12.550.000.000
40.690.867.528
53.240.867.528
1,6292

5
86.737.779.655
430.000.000
201,72

108,50

85,91%
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PUSULA armrve

23 OCAK 2026 Cuma
Y AT

Son Fiyat y i . B b N
HEDEF FiYAT Turkiye Sigorta - OLUMLU - AL- 17,50 TL

TAVSIYE
POTANSIYEL
Piyasa Degeri (mIn TL) 120.500 Biyime istahi endisesi hayat disinda tetiklenebilir. Alan acilimi
Piyasa Degeri (min $) 2.788 bakimindan prim Uretim hizlarinda yasanan duistsler dikkat cekiyor. 3.
F/K 6,92 ceyrege kiyasla prim Uretimi %30,42 artis kaydetse de yillik prim Uretim
PD/DD 2,90 blylime hizinda ivme kaybi siirmeye devam etti. Oniimiizdeki dénemde
Hisse Sayisi (mln lot) 10.000 muallak tazminat iskonto karsiliklarina glincellemeler devam ettikce prim
FDPO (%) 18,88 Uretim buylmeleri varsin olsun teknik karliik ve net kar tarafinda
Gunliik Ortalama islem Hacmi (mln TL) 231 yansimalari eksik olacaktir.

Pazar Payini Koruma Cabalari

3. ceyregi gicli fiyatladi. Gicli gelen finansalin ardindan hizlica yukari

15,00 19.000,00 - eV L 3 nizlic

14,00 18.000.00 yonll ivmelenme gerceklestiren sirket son donemde endeksin aksine zayif

13,00 17.000.00 seyrini slrdlrlyor. 4. ceyrek finansallari Tlrkiye Sigorta icin alan acilip

12,00 16.000,00 acllmayacagdini teyitleyecek bir yapi olacaktir.

11’00 N\ o ~ .. .. - .. .. . .

10.00 15.000,00 Ozsermaye karlihginda asag yonli riskler var. Net kar biyiimesindeki

9,00 14.000,00 ivme 6zsermaye biiylimesindeki ivmenin altina iyice gerilemesiyle birlikte

8,00 13.000,00 ézsermaye karlihginin %55 ve altina inme olasiligi iyice olusmus oldu.

7,00 12.000,00 Devamlilik durumunda degerlemeye dair endiseleri ortaya cikarabilir.

6,00 11.000,00

5,00 10.000,00 Bilesik oran bir miktar dengelenebilir. Bir miktar iceriye mevzuatsal
Py Py 3 3 3 = 3 degisikliklerin ardindan hasar girisleri gerceklesmesiyle birlikte bilesik
SO0 Y R £ ©0S oranda 20 baz puanlik bir artisla dengelenme gézlemlenebilir. %14,5
B B D I 5 N > bandinda bir pazar payina sahip sirket icin %98,2 oraninda bilesik orani

ayet olagan karsilamakta fayda var.
e TJRSG e XSGRT oy < g y

4. ceyrekte 5,050 milyar TL net kar bekliyoruz. VUK-TFRS'ye dair endise
yok ancak olasi bir degisim ortaya ¢cikmasi durumunda 4,85-5,2 araliginda
bir kar olusma olasihdi takip edilebilir. Bu veriler 1siginda ve pazar
payindaki lider konumuyla TURSG'yi 17,5 TL hedef fiyat ve AL

ORTAKLIK YAPISI %
TVF Finansal Yatirimlar

Diger L.
tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz.
TURSG (%) GUNLUK AYLIK 12AYLIK . e . .
Getiri (TL) 282 527 4474 Prim Uretimleri (ayhk bazda, TL)
Getiri (5) 2,79 -6,50 19,07 GG
Getiri (XU100-Rolatif) 1,85 -18,89 17,57 BSOS
18.000.000.000

Yillik 5025/6 5025/9 16.000.000.000
Geyrekiik 14.000.000.000

y 2024/9 2025/9 12.000.000.000
Konservasyon Orani 47,11 49,44 10.000.000.000
Prim Uretimi Buyume (%) 87,56 44,85 8.000.000.000
Teknik Denge/Prim Uretimi 17,21 16,80 6.000.000.000
H'asa'r/Prlm Orani -77,41 -73,88 4.000.000.000
Bilesik Orah .._. -56,14 -49,60 2.000.000.000
Net Kar/Prim Uretimi 13,28 13,64 0
Ozkaynak Karlihgi (Y%) 53,09 43,68 = o 4 oa a4 oo a4 o o oo
Ozkaynak Karliigi (C%) 32,43 43,68 N =S I e =

Teknik Denge () (mIn TL) 12.381,72 17.659,04
Teknik Denge (Y) (mIn TL) 12.494,53 17.659,04

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr
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23 OCAK 2026 Cuma

YATI
DEGERLEME
TURSG 2026 2027 2028 2029 2030
Net Kar 23.877.440.000 26.985.624.000 29.693.655.040 32.663.020.544 35.917.445.136
Ozkaynaklar 41.168.000.000 47.343.200.000 53.024.384.000 59.387.310.080 66.513.787.290
RoE 54% 53% 52% 51% 50%
Ozkaynak Maliyeti 10.703.680.000 12.309.232.000 13.786.339.840 15.440.700.621 17.293.584.695
Artik Gelir 13.173.760.000 14.676.392.000 15.907.315.200 17.222.319.923 18.623.860.441
iskonto Orani 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149
Artik Gelirin Buglink(i Degeri 10.456.013.312 9.244.659.321 7.952.066.868 6.833.816.546 5.864.653.653
TURSG 2032 2033 2034 2035 2036
Net Kar 41.470.016.099 44.333.042.211 47.375.505.892 50.606.515.394 52.052.415.834
Ozkaynaklar 79.750.030.960 86.927.533.747 94.751.011.784 103.278.602.844 108.442.532.987
RoE 46% 44% 42% 40% 39%
Ozkaynak Maliyeti 17.449.306.774 17.889.686.445 18.267.995.072 18.590.148.512 18.381.009.341
Artik Gelir 24.020.709.325 26.443.355.766 29.107.510.820 32.016.366.882 33.671.406.492
Iskonto Orani 0,2089 0,1732 0,1452 0,1231 0,1052
Artik Gelirin Bugtinkii Degeri 5.017.926.178 4.579.989.219 4.226.410.571 3.941.214.763 3.542.231.963
TURSG 2037 2038 2039 2040 2041
Net Kar 53.516.390.029 54.996.630.604 56.491.104.262 57.997.533.709 47.527.660.749
Ozkaynaklar 113.864.659.636 119.557.892.618 125.535.787.249 131.812.576.611 138.403.205.442
RoE 38% 37% 36% 35% 34%
Ozkaynak Maliyeti 18.673.804.180 18.949.925.980 19.206.975.449 19.442.355.050 19.722.456.775
Artik Gelir 34.842.585.849 36.046.704.624 37.284.128.813 38.555.178.659 27.805.203.973
iskonto Orani 0,0904 0,078 0,0677 0,059 0,0516
Artik Gelirin Bugiinki Degeri 3.149.769.761 2.811.642.961 2.524.135.521 2.274.755.541 1.434.748.525

Ozkaynaklar - Son

Artik Gelirlerin Buglinkii Degeri (2026-2041) 79.315
Hedef Piyasa Degeri
TD Carpani

%

Terminal Deger

Odenmis Sermaye
Hedef Fiyat (TL)
Son Kapanis Fiyati (TL)

Potansiyel Getiri

444 9 252

41.168.
.720.693
120.483.720.693

000.000

1,4521
3

174.956.735.944
10.000.000.000

17,50
12,05
45,19%

www.pusulayatirim.com.tr
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23 OCAK 2026 Cuma

YATI

Son Fiyat

HEDEF FiYAT
TAVSIYE

POTANSIYEL

Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (min $)

F/K

PD/DD

Hisse Sayisi (mln lot)

FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (min TL)

240,00 19.000,00
220,00 18.000,00
500,00 17.000,00
’ 16.000,00
180,00 15.000,00
160,00 14.000,00
140,00 13.000,00
12.000,00
120,00 11.000,00
100,00 10.000,00

5 > & © =& S B

= © G N © = =

N N N N NJ NJ NJ

(@] (=] (=] (=] (=] (=] (]

N N N N No No No

(9, ] (9] (9] (9] (9] (9] [e)¥

e AGESA s XSGRT

ORTAKLIK YAPISI %

AGESA (%) GUNLUK AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) 1,75 2,71 61,40
Getiri () 1,72 1,37 32,77
Getiri (XU100-Rolatif) 0,78 -10,91 34,22

Yillik 2025/6 2025/9
Ceyreklik 2024/9 2025/9

Konservasyon Orani 96,41 97,49
Prim Uretimi Blylme (%) 98,24 69,70
Teknik Denge/Prim Uretimi 2,73 9,63
Hasar/Prim Orani -87,38 -79,83
Bilesik Oran -7,88 -15,72
Net Kar/Prim Uretimi 18,50 21,22
Ozkaynak Karlligi (Y%) 53,79 58,23
Ozkaynak Karliligi (C%) 45,58 58,23
Teknik Denge () (mIn TL) 1.174,35 1.679,14
Teknik Denge (Y) (mIn TL) 281,06 1.679,14

444 9 252

Agesa Hayat Emeklilik - OLUMLU - AL - 331,10 TL

Giiclii iletisim Becerisi ve Verimli Faaliyetler

Sirketin iletisim becerisi kotii glinde bile destekleme sagliyor. Sirket bu
sene icerisinde yasanan zorlu kosullara ragmen yuiksek yabanci ragbeti ve
pasif mantikla deger yatinmi gozetecek sekilde elde tutma odagiyla satim
islemlerinin pekte olmamasi cercevesinde, siddetli satis baskisina -
diizeltmeler hari¢- maruz kalmadi. Yatinmci iliskileri ekibinin iletisimi gozle
gorulir sekilde kot glinde dahi destekleme saglamayi strdiriiyor.

Yillikta prim uretim biyiimesi: %70. Sirket 6zellikle biiyime ivmesinde
sinirli dalgalanmalara maruz kalsa da Aralik ayinda 2,78 milyar TLlik prim
Uretimi ile zirve seviyeler ulagmis oldu. Ceyrekten ceyrege yatay goriiniim
var olsa da yildan yila toplam blylime %70,23, ceyreklik ise ANHYT gibi
yiligin hafif Gzerinde %71,56 olarak gerceklesti. Bu blylme istahinin
surdurilebilir sekilde devamliigini olumlu karsilyoruz.

Bliyiime istahinda hicbir problem yok. 400 milyar TL bandina ulasan BES
blyukligu ve fon cercevesinde glincel kosullara uygun sekilde agirliklarin
elde edilmesiyle birlikte TUFE'nin 2 kati kadar bir BES getirisinin elde
edildigini tahmin ediyoruz. Yabanci para tarafinda blytme istahi devam
ederken kredi hayatta da herhangi bir gevseme goriinmuyor. Yilsonuna
dogru kredi hayata yonelik ivmenin beklenenden fazla olmasi s6z konusu
olabilir.

TES modellemelerimizde yok. 2026 2.yariylldan itibaren gindeme
alinmasini bekledigimiz ve 2027'den itibaren ¢alismalarin rayina oturacagi
Tamamlayici Emeklilik Sistemini yakindan takip ediyoruz. Ancak stirecin
realize olmamasi nedeniyle modellerimize dahil etmedik. Duyarlilik
cercevesinde Otomatik Katim Sistemine istah dikkate alinarak Agesa
Hayat Emeklilik nezdinde realize olmasi halinde ilave en az %30'luk bir
potansiyel icin alan acabilir.

4.ceyrekte 1,381 milyar TL net kar bekliyoruz. Sirketin net beklenti ve veri
paylasim istahi nedeniyle 1,3-1,4 araligindan cokca uzaklasmayacagini
degerlendiriyoruz. Bu veriler isiginda ve hayat emeklilikte buylime istahiyla
birlikte AGESA'y1 331,1 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma
kapsamimiza aliyoruz

Prim Uretimleri (aylik bazda, TL)

3.000.000.000
2.500.000.000
2.000.000.000

1.500.000.000

1.000.000.000

500.000.000 ‘
Lo S :
N
~

o

iz
1Z4
1K
vce'l
VoLl
STl
STEL
STSL
STLL
SC6°L
STLLL

www.pusulayatirim.com.tr



PUSULA armrve

23 OCAK 2026 Cuma

DEGERLEME
AGESA 2026 2027 2028 2029 2030
Net Kar 4.717.124.722 6.210.880.883 6.780.080.600 7.396.451.563 8.063.118.398
Ozkaynaklar 6.836.412.640 7.861.874.536 8.805.299.480 9.861.935.418 11.045.367.668
RoE 70% 69% 68% 67% 66%
Ozkaynak Maliyeti 1.777.467.286 2.044.087.379 2.289.377.865 2.564.103.209 2.871.795.594
Artik Gelir 2.939.657.435 4.166.793.504 4.490.702.735 4.832.348.355 5.191.322.804
iskonto Orani 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149
Artik Gelirin Buglink(i Degeri 2.333.206.106 2.624.663.228 2.244.902.297 1.917.475.827 1.634.747.551
AGESA 2031 2032 2033 2034 2035
Net Kar 8.504.933.104 8.873.075.209 9.238.592.934 9.598.031.940 9.947.337.365
Ozkaynaklar 12.149.904.435 13.243.395.834 14.435.301.459 15.734.478.590 17.150.581.664
RoE 64% 62% 60% 58% 56%
Ozkaynak Maliyeti 2.877.097.370 2.897.655.008 2.970.785.040 3.033.607.472 3.087.104.699
Artik Gelir 5.627.835.734 5.975.420.200 6.267.807.894 6.564.424.468 6.860.232.665
iskonto Orani 0,2546 0,2089 0,1732 0,1452 0,1231
Artik Gelirin Buglinkii Degeri 1.432.846.978 1.248.265.280 1.085.584.327 953.154.433 844.494.641
AGESA 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Net Kar 9.904.460.911 10.021.513.631 10.125.510.470 10.214.853.210 10.287.816.447 10.342.538.875
Ozkaynaklar 18.008.110.747 18.908.516.284 19.853.942.098 20.846.639.203 21.888.971.163 22.983.419.722
RoE 54% 52% 50% 48% 46% 41%
Ozkaynak Maliyeti 3.052.374.772 3.100.996.671 3.146.849.823 3.189.535.798 3.228.623.247 3.275.137.310
Artik Gelir 6.852.086.139 6.920.516.960 6.978.660.648 7.025.317.411 7.059.193.200 7.067.401.564
iskonto Orani 0,1052 0,0904 0,078 0,0677 0,059 0,0516
Artik Gelirin Bugtinkii Degeri 720.839.462 625.614.733 544.335.531 475.613.989 416.492.399 364.677.921

Ozkaynaklar - Son
Artik Gelirlerin Buglinkii Degeri (2026-2041)

Hedef Piyasa Degeri

TD Carpani
%

Terminal Deger

Odenmis Sermaye
Hedef Fiyat (TL)

Son Kapanis Fiyati (TL)
Getiri

Potansiyel

444 9 252

6.836.412.640

19.466.914.703

26.303.327.34
3

2,2658
5

59.597.802.21
7

180.000.000
331,10
227,20

45,73%
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Son Fiyat Aksigorta - NOTR - AL - 12,61 TL
HEDEF FIYAT

TAVSIYE AGESA ile yeni sinerjinin etkisi cok 6nemli!

POTANSIYEL

Piyasa Degeri (mIn TL) . 2026 yili itibariyle yeni organizasyon yapisi AGESA sinerjisi ile AKGRT’a
Piyasa Degeri (min $) olumlu yansiyacak. Organizasyonel olarak 2026 yilinda faaliyetlerin
F/K ’ olumlu ayrismasi odagiyla olusturulan yapinin etkilerini kademeli sekilde
PD/DD , gormeyi bekliyoruz. Sirket, 2021'den bu yana donitsim cabasini
Hisse Sayisi (min lot) ] surdurirken meyvelerini yavas yavas toplama odagina ge¢mis durumda
FDPO (%) ! diyebiliriz. Yeni sinerjinin etkilerini hem iletisim hem finansal anlamda

Glinliik Ortalama islem Hacmi (min TL) goérmeyi bekliyoruz.

Sermaye tamponlarinin daha da iyilestigini degerlendiriyoruz. 2021
yilindan bugiine sermaye tamponlarina dair endiseler yasayan sirketin
%180 bandinda bir sermaye yeterlilik oranina ulastigini tahmin ediyoruz.

8,50 19.000,00
8,00 18.000,00

7.50 Eggggg Bu durum oOnimuzdeki donemde sirketin farkli alanlarda buyime
e olasiligini ortaya koyabilir.
7,00 15.000,00 . Ve
6,50 14.000,00 Karlilik odagi gozetilmeye devam ediliyor. Sirket, karlilik odakli alanlarda
6.00 13.000,00 blyume istahini korurken net mali gelir yatay biylyen prim Gretimi alanini
: 12.000,00 kompanse ediyor. TUFE'nin gdérece epey lizerinde bir getiri ile yili
5,30 11.000,00 kapatacagini degerlendiriyoruz. 2026 yilinda ise artik prim Uretiminin
5,00 10.000,00 teknik dengeye olumlu yansidigi ve net mali gelirinde ek destek yaptigi bir
5 B = = = = = ortamin saglanmasini bekliyoruz.
= 29 o ~ o = o
N N N N N N N
§ § § § § § § 1 defaya mahsus etkiler var. Normal sartlarda prim lretimi yatay seyretse
dahi muallak tazminat iskonto karsiligi ve VUK-TFRS farklari kaynakli olusan
=—AKGRT  ====X5GRT vergi giderleri olusmasa idi ¢ceyreklik 800 milyon TL+ net kar gérmek pekte
zor olmayacakti. Tahminimiz 240-250 milyon TL bandinda bir giderin net
ORTAKLIK YAPISI % kari gozle gorulur sekilde baskiladigidir.
4.ceyrekte 526 milyon TL net kar bekliyoruz. Giderlerin olusmasi baskili
bir net kar yapisi gosterse de 2026 ve sonrasi icin blyime umudumuz
artiyor. Olusan organizasyonel sinerji, artan iletisim becerisi, %180'lere
AKGRT (%) GONLOK  AYLIK 12AYLIK ulasan sermaye tamponu, karliik odakli biylime istahi ve AGESA
- s faktorliniin yansimalarinin beklentisi ile AKGRT'yi 12,61 TL hedef fiyat ve
Getiri (TL) 0,12 13,03 4,30 L
. AL tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.
Getiri ($) 0,10 11,56 -14,20
Getiri (XU100-Rolatif) -0,85 -0,59 -22,87 Prim Uretimleri (aylik bazda, TL)
Yillik 2025/6 2025/9 6.000.000.000
Ceyreklik 2024/9 2025/9
5.000.000.000
Konservasyon Orani 34,83 38,08
Prim Uretimi Biiylime (%) 40,22 -5,57 4.000.000.000
Teknik Dgnge/Prlm Uretimi 5,56 10,93 3.000.000.000
Hasar/Prim Orani -82,88 -74,80
Bilesik Oran -45,54 -33,46 2.000.000.000
Net Kar/Prim Uretimi 4,65 8,61
Ozkaynak Karliligi (Y%) 32,25 34,76 [EEO0TDR00
Ozkaynak Karlihgi (C%) 23,71 34,76 0
Teknik Denge (C) (mIn TL) 1.574,00 2.581,96 = 2 2 2 2 2 2 2
= w u-| \1 \D = - w w ~N e} =
Teknik Denge (Y) (mIn TL) 1.391,65 2.581,96 R R R 8N 3B B EBEREI
~ w
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DEGERLEME

AKGRT 2026 2027 2028 2029 2030
Net Kar 3.775.200.000 4.555.980.000 5.345.683.200 5.903.335.152 6.400.313.600
Ozkaynaklar 8.580.000.000 10.124.400.000 12.149.280.000 13.728.686.400 15.238.841.904
RoE 43% 42% 41% 40% 39%
Ozkaynak Maliyeti 2.230.800.000 2.632.344.000 3.158.812.800 3.569.458.464 3.962.098.895
Artik Gelir 1.544.400.000 1.923.636.000 2.186.870.400 2.333.876.688 2.438.214.705
iskonto Orani 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149
Artik Gelirin Buglink(i Degeri 1.225.790.280 1.211.698.316 1.093.216.513 926.082.270 767.793.810
AKGRT 2031 2032 2033 2034 2035
Net Kar 6.705.090.438 7.191.209.494 7.707.501.458 8.255.139.720 8.754.910.341
Ozkaynaklar 16.762.726.094 18.438.998.704 20.282.898.574 22.311.188.432 24.319.195.390
RoE 38% 37% 36% 35% 34%
Ozkaynak Maliyeti 3.969.413.539 4.034.452.916 4.174.220.527 4.301.597.130 4.377.455.170
Artik Gelir 2.735.676.899 3.156.756.578 3.533.280.932 3.953.542.590 4.377.455.170
iskonto Orani 0,2546 0,2089 0,1732 0,1452 0,1231
Artik Gelirin Bugiinki Degeri 696.503.338 659.446.449 611.964.257 574.054.384 538.864.731

AKGRT 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Net Kar 8.930.008.547 9.274.076.524 9.622.556.975 9.974.381.714 10.135.258.839 10.287.287.721

Ozkaynaklar 26.264.731.022 28.103.262.193 30.070.490.547 32.175.424.885 33.784.196.129 35.473.405.936

RoE 33% 32% 31% 30% 29% 28%

Ozkaynak Maliyeti 4.451.871.908 4.608.935.000 4.766.172.752 4.922.840.007 4.983.168.929 5.054.960.346

Artik Gelir 4.478.136.639 4.665.141.524 4.856.384.223 5.051.541.707 5.152.089.910 5.232.327.376

iskonto Orani 0,1052 0,0904 0,078 0,0677 0,059 0,0516

Artik Gelirin Buglinkii Degeri 471.099.974 421.728.794 378.797.969 341.989.374 303.973.305 269.988.093

Ozkaynaklar - Son

Artik Gelirlerin Buglinkii Degeri (2026-2041)

Hedef Piyasa Degeri
TD Carpani
%

Terminal Deger

Odenmis Sermaye
Hedef Fiyat (TL)
Son Kapanis Fiyati (TL)

Potansiyel Getiri

444 9 252

8.580.000.000
10.492.991.859
19.072.991.859
1,0661

3
20.334.486.232
1.612.000.000
12,61

8,24

53,09%
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Son Fiyat , Anadolu Sigorta - NOTR - AL - 39,34 TL
HEDEF FIYAT

TAVSIYE iskonto problemi
POTANSIYEL
Piyasa Degeri (mln TL) . Muallak tazminat iskonto karsiligi tam etkiliyor. Hem 3 hem 4. ceyrekte

Piyasa Degeri (min $) . yaklasik 5,5 milyar TL'lik net kari giderlere hediye ettigini belirtmekte
F/K ; fayda var. Burada 6zellikle bu risklerin 6niimiizdeki dénemde artacagini
PD/DD ) vurgulamak isteriz. iskonto orani, dezenflasyon siireci cercevesinde asagiya
Hisse Sayisi (min lot) ] cekilmeye kademeli sekilde devam edecektir.

FDPO (%)

e . ) Prim uretimi blyime hizi ivme kaybetti. Burada 6zellikle iskonto
Gunluk Ortalama Islem Hacmi (mln TL)

oraninin giincellenmesi odadiyla birlikte 4.ceyrekte ceyrekten ceyrege ve
yillikta yatay seyir izliyoruz. Yillk toplam bilylime ise %40,66 ile

29,00 19.000,00 kapsamimizdaki sektoriin arkasinda AKGRT ile kalmis oldu.
27,00 18.000,00
2500 17.000,00 Bilesik oran simirh miktarda asagiya inebilir. Ozellikle iskonto oranina
! 16.000,00 yonelik degisimle birlikte sirketin yonetisim aksiyonlari cercevesinde bilesik
23,00 15.000,00 oranin tekrardan %110 altina 85-90 baz puan inebilecegini
21,00 14.000,00 degerlendiriyoruz. Bliylime cabasi arayan bu tip sirketler icin bu durumu
19,00 13.000,00 olagan karsiliyoruz.
12.000,00 e A - A ..
17,00 11.000.00 Net kar biiyimesi TURSG gibi 6zsermaye blyiimesinin arkasinda kaldi.
' Bu ivme kaybi dogal olarak RoE'nin zayiflamaya devam etmesine neden
15,00 10.000,00 o A . . e TE . .
- = = = - = olacak gibi gérunuyor. Sirketin burada 6zellikle teknik dengeye giderlerde
E E E S % = g gozle gortlir sekilde baski yasamasiyla birlikte net kari beklenti alti kalirken
S B S S S 2 S net mali gelirler bir nebze olsun finansallar destekliyor.
(9} wv wv wvi (9] (9] (o)}

e ANSGR e XSGRT 4. ceyrekte 3,585 milyar TL net kar bekliyoruz. 3,5-3,7 araliginda bir net
kar pekte zor olmayacaktir. Sirketin 6zellikle blylime istahinda olan
daralma ve iskonto oranlarinin asagiya cekilmeye devam etmesi dogal

ORTAKLIK YAPISI %

olarak faaliyetlerde beklenti alti sonuglara sebep olmaya devam ediyor.
Milli Reastirans ' Biylime istahli yapisi dikkate alinarak ANSGR’1 39,34 TL hedef fiyat ve AL
Trakya Yatinm Holding / tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.

Diger

Prim Uretimleri (aylik bazda, TL)

ANSGR (%) GUNLUK AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) 3,01 14,37 0,73 16.000.000.000
Getiri ($) 2,98 1288  -17,14 T
Getiri (XU100-Rolatif) 2,04 0,75 -26,44

12.000.000.000
Yilhik 2025/6 2025/9 10.000.000.000
Ceyreklik 2024/9  2025/9 8.000.000.000
Konservasyon Orani 75,25 79,50 6.000.000.000
Prim Uretimi Bliylime (%) 63,41 45,88
Teknik Denge/Prim Uretimi 23,97 16,79 4.000.000.000
Hasar/Prim Orani -7417 -81,71 2.000.000.000
Bilesik Oran -43,65 -50,79
Net Kar/Prim Uretimi 16,92 12,73 U

Ozkaynak Karlligi (Y%) 37,25 27,06
Ozkaynak Karlihgi (C%) 17,79 27,06
Teknik Denge () (mIn TL) 6.673,12 11.402,76
Teknik Denge (Y) (mIn TL) 11.162,52 11.402,76
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DEGERLEME
ANSGR 2026 2027 2028 2029 2030
Net Kar 23.977.600.000 18.543.492.000 22.278.065.040 25.227.256.507 28.057.631.628
Ozkaynaklar 35.640.000.000 43.124.400.000 53.043.012.000 61.529.893.920 70.144.079.069
RoE 44% 43% 42% A1% 40%
Ozkaynak Maliyeti 9.266.400.000 11.212.344.000 13.791.183.120 15.997.772.419 18.237.460.558
Artik Gelir 14.711.200.000 7.331.148.000 8.486.881.920 9.229.484.088 9.820.171.070
iskonto Orani 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149
Artik Gelirin Buglinkii Degeri 11.676.279.440 4.617.890.125 4.242.592.272 3.662.259.286 3.092.371.870
ANSGR 2031 2032 PIER] 2034 2035
Net Kar 30.638.933.737 32.555.831.130 34.491.583.251 37.526.842.577 40.429.654.224
Ozkaynaklar 78.561.368.557 87.988.732.784 98.547.380.718 110.373.066.404 122.514.103.709
RoE 39% 37% 35% 34% 33%
Ozkaynak Maliyeti 18.603.332.074 19.251.934.733 20.281.050.952 21.279.927.203 22.052.538.668
Artik Gelir 12.035.601.663 13.303.896.397 14.210.532.300 16.246.915.375 18.377.115.556
iskonto Orani 0,2546 0,2089 0,1732 0,1452 0,1231
Artik Gelirin Buglinkii Degeri 3.064.264.183 2.779.183.957 2.461.264.194 2.359.052.112 2.262.222.925
ANSGR 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Net Kar 42.732.919.374 44.709.316.895 46.728.447.335 48.784.499.018 49.928.411.408 51.033.969.090
Ozkaynaklar 133.540.373.042 144.223.602.886 155.761.491.117 168.222.410.406 178.315.755.030 189.014.700.332
RoE 32% 31% 30% 29% 28% 27%
Ozkaynak Maliyeti 22.635.093.231 23.652.670.873 24.688.196.342 25.738.028.792 26.301.573.867 26.934.594.797
Artik Gelir 20.097.826.143 21.056.646.021 22.040.250.993 23.046.470.226 23.626.837.542 24.099.374.292
iskonto Orani 0,1052 0,0904 0,078 0,0677 0,059 0,0516

Artik Gelirin Bugiinkii Degeri 2.114.291.310 1.903.520.800

Ozkaynaklar - Son
Artik Gelirlerin Buglinkii Degeri (2026-2041)

35.640.000.000
50.152.089.216
85.792.089.216
TD Carpani 0,9171
% 2,5
78.680.376.557
2.000.000.000
Hedef Fiyat (TL) 39,34
Son Kapanis Fiyati (TL) 27,38
43,68%

Hedef Piyasa Degeri

Terminal Deger

Odenmis Sermaye

Potansiyel Getiri

444 9 252

1.719.139.577

1.560.246.034

1.393.983.415

1.243.527.713
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlti bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uclnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tiirlli ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinct kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/80 34394
Sisli/Istanbul
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