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SIGORTA SEKTORU

SIGORTA SEKTORU - XSGRT - OLUMLU
Gucla sonuglarla yola devam

Sektérde tadilat sireci bitti. Hem hayat disi hem hayat
sigortalari grubunda suiregelen tadilat surecgleri nezdinde
tadilat sUrecleri 2.ceyrek itibariye tamamlandi. 3.ceyrek
itibariyle karlihk nezdinde daha canli karliliklarin elde
edinimi s6z konusu olacaktir.

iskonto oraninda glincelleme geldi. Piyasanin yilsonunda
bekledigi muallak tazminatta iskonto oraninda
glUncelleme 29 Eylul 2025 itibariyle devreye alindi. Bu
dogrultuda 250 baz puan daha indirim devreye
girmesiyle birlikte hayat sigortalari tarafinda 350 milyon-
1 milyar TL bandinda net kardan eliminasyona sebebiyet
vermis oldu. Eliminasyon olmasa idi hayat ile yarisacaklari
bir 3.ceyrek izlemek mumkun olacakti.

Hayat tarafi ¢ok gucli seyrediyor. Kredi hayat tarafinda
goérece iyimser seyir ve BES/OKS gruplarinda gérece canli
kullanimlar dogal olarak gelirlerin gugli buylUmesine
neden oluyor. Onumuzdeki dénemdeki yeni hikayelere
erismeden buradaki buyUdme hizlari hayat disindan daha
fazla seyrediyor.

Gelecek nelere isaret ediyor?:

Olumlu yénler: i) Hayat icin kritik TES 2026 2.ceyrekte
mevzuaten gindeme getirilip 2027'de devreye alinmasi,
i) Hayat disi tarafta birikmis istanin canli seyretmeye
devam etmesi, iii)Faiz indirim déngusunun beklenenin
aksine sektore pozitif yansimasi,

Olumsuz yénler: i) iskonto oranlarinda tekrardan bir
indirim yapilmasi ii) Ani sok i) TES suUrecinin
beklenenden daha geg¢ kalmasi diyebiliriz.

2025 3.ceyrek o6zelinde kar tahminlerimiz asagidaki
gibidir:

KOD
AGESA

Tahmin 2C25

1.350 1.260 702 7% 92%

A\ (e2 3l 870 858 555 1% 57%
ANHYT REZ43 1.326 707 9% 104%
ANSGR EXple) 2.959 2.441 2% 36%
JecS{el 4.880  4.811 3.071 1% 59%
Sleelgll 11.865  11.215 7.477 6% 59%

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sektor*: Arastirma kapsamimizda olan ve halka agik sirketler

Sirket bazli detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren
ulasabilirsiniz

15 Ekim 2025

Hisse Kodu XSGRT
Piyasa Degeri (mlr TL) 220,63
Piyasa Degeri (mIn $) 5274
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY T12AY
BiSTIOO'E GORE 3,34 1,72 0,73
XUMAL'E GORE 2,48 -2,36 -19,64
Nominal (TL) 501 4,96 22,08
Nominal (USD) 3,85 0,97 -0,13
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KOD ESKI YENI  TAVSIYE
FIYAT FIYAT

AGESA 237,83 279,69 AL
AKGRT 8,71 9,01 AL
ANHYT 181,78 181,78 AL
ANSGCGR 36,02 36,02 AL
TURSG 15,93 15,93 AL

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
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AGESA - AL 15 EKim 2025

Hisse Kodu AGESA
Gunes yerinde her sey yolunda Piyasa Degeri (mlr TL) 34,02

Piyasa Degeri (mIn $) 813
Prim Uretimleri blUyumesinde tartismasiz lider olarak HEDEF FiYAT 279,69
karsimiza ¢ikiyor. Sirket 6zellikle yogun saha satis ekibinin POTANSIYEL GETIRI %42,75
de katkisiyla birlikte gézle goérulur sekilde reel buyumeye TAVSIYE AL
prim Uretimlerinde devam ediyor. 2025 3.ceyrek yillik
bUyUmesi %79,64 olurken aylik bazda en iyi dénem %89,26 F/K 8,09
ile Eylul ay1 oldu. 9 aylik blylime ise %69,7 olarak gerceklesti. PD/DD 4.86
3.ceyrek prim uUretimi 6,82 milyar TL oldu. '
Sektérden daha iyi gidiyor. Kredi hayat tarafindaki canli Hisse Sayisi (min lot) 180
seyirle birlikte TUFE'nin Gzerinde blylmeye devam edilmesi FDPO (%) ) 19,86
dogal olarak enflasyon asagdiya geldikce katkinin hizi daha GUnldk Ortalama Islem 62,74
fazla hissedilmis oluyor. Fon birikimlerinde blyume ulke (mInTL)

ortalamalarinin Gzerinde seyrediyor. Yonetisim becerisi
sayesinde sirketin fon Dbirikimlerinde bUylume hiz FiYAT

beklenenden daha hizli gerceklesirken bu da ilave bir alan PERFORMANSI

sagliyor. (%) 1TAY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE 18,61 20,70 70,94
Temettu |§tah| yuksek seyrediyor. $|rket|n ozellikle XSGRT'A GORE 13,26 16,97 67,87

yonetisim becerisi dogrultusunda yine yUksek oranli Nominal (TL) 2038 2393 9229
temettld daditim istahini énUmuzdeki yillarda ve 2025 Nominal (USD) 19'12 19'94 .70'07

karinda da devam ettirecedini degerlendiriyoruz. Kendi
degerlendirmemiz dogrultusunda 2025 yilinda karin %40’'ini

dagitarak yaklasik 2,1 milyar TL'lik bir net kar dagitimini ORTAKLIK YAPISI %

gergeklestirecegini hesapliyoruz. Burada temetti istahinin SAHOL 40
guncel sermayenin artik bayadr reel olarak niteligi AGEAS 40
kalmamasi nedeniyle hem nakdi hem de bedeisiz olarak | DiGER 20

olma olasiligi arttigini degerlendiriyoruz.

AGESA o6zelinde 3.ceyrekte 1,35 milyar TL (1,3-1,5) net kar 210,00
bekliyoruz. Burada 6zellikle biayimenin ¢eyrekten ¢eyrede
%7 yildan yila %92 blyumeye isaret ediyor. Yilsonu 4 milyar

TL net kar beklentimizi 5,2 milyar TL'ye revize ediyoruz. 190,00
Bu veriler 1siginda AGESA hedef fiyatimizi 237,83 TL'den 170.00
279,69 TL'ye yUkseltiyor ve AL tavsiyemizi strd(riyoruz. '
Tablo-1: Prim Uretimleri (seviye, aylk, TL) 150,00
3.000.000.000
2.500.000.000 130,00 :\\' M
2.000.000.000 */f \
1.500.000.000 10,00 y A J
1.000.000.000 Y
500.000.000 90,00
A . N, R, SN 2
0 gy & O Y I oF 9O
O R N R R >
0 2T X 4 m x0T X F4 O I R A L N
8 2 & 3 52 8 28 & 3 3 N N N G SR
RERRAPFOEHEGRT

s AGESA e X UT00 XSGRT

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
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SIGORTA SEKTORU

AKGRT - AL
lyilesme déneminden sirdurulebilir karlihga

KAS zorlugu ortadadir. Sirket prim Uretimleri tarafinda
Uretimde pozitife gegmis olsa da pozitifligi daraltan grup
maliyetli ve zarara neden olan KAS grubudur. Bu grup var
olmasa idi prim Uretimlerindeki blyume goérinenden
daha fazla olacaktir. Biz yine de bu veri setinde KAS dahil
bakiyoruz. Prim Uretiminde 2025 3.ceyrek 6zelinde yillik
blylime %10,04 olurken en iyi blylime %14,44 ile Agustos
ayinda gergeklesti. 9 aylikta zayif ay varliklari nedeniyle
%5,57 gibi sinirh bir daralma var. 3.ceyrek prim Uretimi
8,25 milyar TL olarak gerceklesti.

Net mali gelir yénetisimi etkin olmaya devam ediyor.
Prim Uretimleri kaynakli teknik dengeye énemli bir baski
yaratimi olsa da net mali gelir ve yonetisim becerisiyle
birlikte net kar ve teknik denge diri tutulmaya devam
ediliyor. lyilesme olciutlerinin gézle gérulir sekilde
tamamlandigini degerlendiriyoruz. Onumuzdeki

dénemde artik odagin “karliigin surdarualebilirligi”
olacaktir.

Bu veriler 1siginda AKGRT 6zelinde kar tahminimiz 870
(850-890) milyon TL'dir. Burada 6zellikle net mali gelir
etkisiyle birlikte net kar rakaminin gézle géralur
ayristigini gézlemlerken 2.¢geyrek itibariyle iyilesmenin
basladigini 3.ceyrek itibariyle daha reel hale gelecegini
degerlendiriyoruz. 2 milyar TL net kar beklentimizi 2,7
milyar TL seviyesine ¢ikartiyoruz.

AKGRT 6zelinde  tahminlerimizi
vesilesiyle 8,71 TL olan hedef fiyatimiz
yUkseltiyor ve AL tavsiyemizi sirdiriyoruz.

glncellememiz
9,01 Tl'ye

m
=
N
Ul

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani

Tablo-2: Prim Uretimleri (seviye, aylk, TL)
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15 Ekim 2025

Hisse Kodu AKGRT
Piyasa Degeri (mlr TL) 9,96
Piyasa Degeri (mIn $) 238
HEDEF FiYAT 9,01
POTANSIYEL GETIRI %45,79
TAVSIYE AL
F/K 4,05
PD/DD 1,58
Hisse Sayisi (mlIn lot) 263,98
FDPO (%) . 27,99
Gunluk Ortalama Islem 104,55
(mIn TL)
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIO0'E GORE 2,27 -11,95 -1n
XSGRT'A GORE -3,08 -15,68 -4,19
Nominal (TL) 4,04 -8,71 20,23
Nominal (USD) 2,78 -12,71 -1,98
ORTAKLIK YAPISI %
SAHOL 36
AGEAS 36
DIGER 28
170,00

160,00

150,00
140,00

130,00

120,00

110,00 y

100,00 v

90,00
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SIGORTA SEKTORU

ANHYT - AL
Tadilattan guclu karliliga gegis

2.ceyrek tadilat ceyregdi idi. Hatirlatmak gerekirse 2025
2.ceyrek sigortacilik raporunda da vurguladigimiz Uzere
sirketin bu ceyrekte gider yonetisimi, maliyet kontrolu ve
komisyonlarin nitelikli hale getirilmesi gibi aksiyonlar
alacagi ve bu dogrultuda dengeli bir kar Uretecegini
hatirlatmistik. Sirket 2.ceyrekte tadilat sUrecini basariyla
tamamlayarak guclu karhhiga gecgiste ilk ceyregdi
karsimiza sunmus oldu.

2.ceyrek karinin énemli bir kismi 1 defaya mahsustu.
Burada ozellikle hatirlatmak gerekirse 2025 2.ceyregdin
gercekten zorlu gectigini biliyorduk. 2.ceyrek karliliginda
neredeyse yarisi girisim sermayesi yatirimlarinin
degerlemesinden geldi. Bu dogrultuda 3.ceyregin hem
yillk hem ceyreklik bazda reel manada buyimesi
goérinenden ¢ok fazla oldugunu séylemek gerekiyor.

TL bazinda en iyi prim Uretimini EylUl ayinda yapti. Sirket
ivmelendirdigi prim Uretimini 6zellikle Eylll ayinda TL
bazl ilk defa 2 milyar TL barajini asti. Prim Uretiminde
2025 3geyrekte yillk buyime %60,45 olarak
gerceklesirken ylzde bazh en iyi buyume ise Temmuz
ayindan geldi. 3.ceyrek prim Uretimi 5,56 milyar TL oldu. 9
aylhik biylUme ise %66,6 olarak kaydedildi.

ANHYT &zelinde bu veriler 1siginda kar tahminimiz 1,445
(1,4-1,5) milyar TL'dir. Yisonunda 5,05 milyar TL'lik
beklentimizi korumaya devam ediyoruz. 4.ceyrekte de
ivmelenme sdrmesi durumunda ilave bir alan agilimi s6z
konusu olacaktir.

ANHYT 6zelinde 181,78 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi
Tablo-3: Prim Uretimleri (seviye, aylik, TL)

korumayi stGrdlrayoruz.
2.500.000.000
= ~
5883 ¢
¥ ) 5

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
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15 Ekim 2025

Hisse Kodu ANHYT
Piyasa Degeri (mlr TL) 39,78
Piyasa Degeri (min $) 951,21
HEDEF FIYAT 181,78
POTANSIYEL GETIRI %96,52
TAVSIYE AL
F/K 8,63
PD/DD 3,93
Hisse Sayisi (mlIn lot) 430
FDPO (%) . 15,07
Gunluk Ortalama Islem N7
(mIn TL)
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY T12AY
BISTIOO'E GORE 11,72 13,71 -23,90
XSGRT'A GORE 6,37 9,97 -26,97
Nominal (TL) 13,50 16,94 -2,55
Nominal (USD) 12,24 12,95 -24,76
ORTAKLIK YAPISI %
IS BANKASI 63,92
ANSGR 20
DIGER 16,08
140,00
130,00
120,00
110,00
100,00
90,00
80,00
70,00
x x
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SIGORTA SEKTORU
ANSGR - AL 15 Ekim 2025
Hisse Kodu ANSGR
Iskonto etkisi finansallarda gérultyor Piyasa Degeri (mlr TL) 41,84
Piyasa Degeri (min $) 1.000
2.ceyrek karmasik bir ceyrekti. Sirketin 6zellikle net maligelir | HEDEF FIYAT 36,02
tarafinda 19 Mart sonrasi yasanan dalgalanma kaynakli POTANSIYEL GETIRI %72,18
beklendigi gibi sonuc elde etmemesiyle birlikte TAVSIYE AL
beklenenden daha az bir net kar yansimasini takip ettik.
Ayrica muallak tazminatta iskonto orani etkisinin de 6 aya F/K 3,78
yansimasinin etkilerini de goérduk. Bu durum dogal olarak PD/DD 1,57
iyimser tahminlerin elimine olmasina ve &zsermaye
karlhihginin beklenenden daha fazla gerilemesine neden Hisse Sayisi (min lot) 2.000
oldu. FDPO (%) . 34,74
3.ceyrekte goérinim bir miktar iyimserligini kaybetti. GuInIL_:_IEOrtaIama Islem 242,54
Sirketin ozellikle gUcglenen prim Uretimleriyle birlikte (minTL)
karlilikta yeni bir evreye 3.ceyrek itibariyle ge¢mesini )
bekliyorduk. Detaylandirmak gerekirse: 2025 3.ceyrekte yillik FIYAT
prim uUretimi blUyldmesi %56,18 oraninda buyulyerek hayat PERFORMANSI
disinda en iyi bliyime kaydedilirken en iyi blyime Eylul (%) T1AY 3AY 12 AY
ayinda %82,17 ile kaydedildi. 3.ceyrek prim Uretimi toplami BISTIOO'E GORE -328 -879 921
23,45 milyar TL oldu. 9 ayllk bUyUme ise %45,88 olarak XSGRT'A GORE -863 -12.52 -12.28
kaydedildi. Burada iyimserligi kaybetmede ana husus Nominal (TL) _1'51 5 '55 12'-'4
muallak tazminatlarda iskonto nezdinde yilsonu beklenen |\ i) (USD) _2:.7.7 _9:54 -10,,08
indirimin yilsonu yapilmasi dogal olarak finansallarda 700-
750 milyon TL bandinda bir net kar eliminasyonuna
sebebiyet verdi. Kombine rasyonun bir miktar yukari yénlG ORTAKLIK YAPISI %
seyrine sebebiyet verse de modelimiz dahilinde oldugunu MiLLi REASURANS 57,31
belirtmek isteriz. TRAKYA YATIRIM HOLDING 7
DIGER 35,69
Bu veriler isidinda ANSGR 6zelinde 2025 3.¢ceyrekte 3,32
milyar TL (2,9-3,5) net kar bekliyoruz. Yilsonunda 13 milyar TL
net kar beklentimizi korurken muallak tazminat iskonto 150,00
oraninda olasi bir indirim daha ihtimalinin 2025 6zelinde
goérece azalmasiyla birlikte 4.ceyredin net bir sekilde pozitif
ayrismasini bekliyoruz, 140,00
ANSGR 6zelinde 36,02 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi 130.00
surdarayoruz. '
Tablo-4: Prim Uretimleri (seviye, aylik, TL) 120,00 |
14.000.000.000
12.000.000.000 110,00
10.000.000.000
8.000.000.000 100,00
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4.000.000.000 90,00
x x \7) © \7) \7) \7)
2.000.000.000 q/oq, q,oq' rl’oq, rl’oq, ,]/Oq’ q,oq, q,oq,
O (o} /1/ r]/. \x* Q). ‘b (&%
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Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
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TURSG - AL
Liderligi buyuyerek korumaya devam

Prim Uretimlerinde problem yok. Matematiksel olarak
pazar lideri surdurulebilir odaga gegecegdi noktada sirket
blUylimesinden &6dun vermeden reel prim Uretimi
bUyUmesine devam ediyor. Detaylandirmak gerekirse:
2025 3.ceyrek 6zelinde yillik buiylime %45,73 olurken en
iyi blyime %54,74 ile Temmuz ayinda kaydedildi. Prim
Uretimi 2025 3.ceyrekte 32,3 milyar TL olarak gerceklesti.
9 aylikta blyume %44,65 olarak sonuglandi.

iskonto orani net kar sinirladi. ANSGR 6zelinde beyan
ettigimiz husus burada da nominal olarak biraz daha
fazla olmakla birlikte sirketin bu kisimda net kar 6zelinde
4.ceyregi net bir sekilde pozitif ayristirmasini
bekleyebiliriz.  3.ceyrege yansimasinin 900 milyon-1
milyar TL aralidinda oldugunu hesapliyoruz.

Kombine rasyo %100'lin altinda kaldi. Muallak tazminat
iskonto orani etkisi dogrultusunda kombine rasyonun
sinirh  yukseldiginin farkindayiz. Bu dogrultuda 2025
2.ceyrekte %97,5 olan kombine rasyonun %99,2 bandina
yukseldigini degerlendiriyoruz. Bu durum %100'Un
altinda kalisi gostermekle birlikte iyimser karhliklarin
kapisini calmaktadir.

Bu veriler 1siginda TURSG 6zelinde 2025 3.ceyrekte 4,88
milyar TL (4,8-5,1) net kar bekliyoruz. Yilsonunda 13 milyar
TL'lik beklentimizi 17 milyar TL bandinda hesaplamakla
birlikte hedef fiyatta 6nUmuzdeki yillarin ézsermaye
karlihgini muhafazakar hale getirerek degisime gitmedik.

TURSG 06zelinde 15,93 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. Model portfoyimizde yer almaya devam
Grafik-5: Prim Uretimleri(seviye, aylik, TL)

ediyor.
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Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
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15 Ekim 2025

Hisse Kodu TURSG
Piyasa Degeri (mlr TL) 92
Piyasa Degeri (min $) 2.200
HEDEF FIYAT 15,93
POTANSIYEL GETIRI %73,15
TAVSIYE AL
F/K 5,90
PD/DD 2,59
Hisse Sayisi (mlIn lot) 10.000
FDPO (%) . 18,89
Gunluk Ortalama Islem 267,62
(mIn TL)
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIO0'E GORE 2,30 6,24 38,68
XSGRT'A GORE -3,05 2,51 35,60
Nominal (TL) 4,07 9,48 60,02
Nominal (USD) 2,81 5,49 37,81
ORTAKLIK YAPISI %
TVF FINANSAL YATIRIMLAR 81,10
DIGER 18,90
180,00
170,00
160,00
150,00
140,00
130,00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérlUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

& +90 (212) 286 30 00/ 331

+90 (212) 286 30 50
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