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Banka DisI Finans Sektoru

2025 yilinda banka disi finans sektoru, yuksek kredi maliyetleri
sebebiyle alternatif finansman ihtiyaclarinin artmasi ve sanayi
tarafindaki zayif i¢ talebe karsin dayanikl yapisiyla on plana ¢ikti.

Sektorel olarak da faiz oranlarina duyarlilik seviyesi banka disi
finans tarafinda kendi icinde ayrigsmasina ragmen hisse
performansi olarak BIST 100 Ustu getiriler izliyoruz.

2024 yilinda sigortalar 6zelinde ylkselen sektor, 2025 yilinda
tasarruf finansman, varlik yonetimi, faktoring ve finansal kiralama
esliginde ivmesini surdlrmeyi basardi.

Banka disi finans sektoriinde yer alan sirketlerin hisse getirileri
yilbasindan bu yana 70%'i bulurken endekse rolatif guclu
performans gozlemlendi. Yilin ilk yarisinda sigorta sirketleri haric
banka disi finansman sektortinitn BDDK verilerine gore net kari
ise gecen yilin ayni donemine gore 40% artis gostererek reel
blylUme saglamayi basard.

Sigorta sektorunde de yilin ilk yarisinda 51,6%'lik prim Gretimi
biiylimesi gézlemlendi. ilk 7 ayda ise yillik bazda 51,2%/lik
blylUme mevcut.

Pay piyasasinda da sektorun gorunarlagu ve agirhgi artarken,
yatinmcilarin sektor hisselerine bakisi; degerleme ve makro
degiskenlere baglaniyor.
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Artan faiz oranlari ve TCMB'nin finansal piyasalarda daha etkin
olmaslyla beraber sektdrde pozitif ayrisma devam ederken
glincel durum sektdrde karliigin devam ettigini ve buradaki
projeksiyonlarin yukari yonlu revizelerini stirdirmeye devam
ediyor.

Varlk yonetimi tarafinda, bankalarin artan tahsilati gecikmis
portfoylerindeki yodun artis, sigorta tarafinda reel olarak guclu
kalan faizle beraber yatinm gelirlerindeki buyumenin yaninda
prim buyUmesinin devam etmesi, finansal kiralama ve faktoring
tarafinda alternatif finansman arayisiylarn sektérde katalistlerin
korunduguna isaret etmekte.

Banka DisI Finans Sektorel Karhilk
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Hayat DisiI Sigorta Sektoru

Sigorta sirketlerinin prim uretimi yilin ilk yarisinda 51,6% buyurken
Temmuz ayinda da benzer bir bUyume gozlemlendi.

Halka acik sirketlerin ilk yar performanslarina baktigimizda
reasurans giderlerinin 2024 yilina benzer seviyede baski
olusturmaya devam ettigi gozlemlenirken gecen yilin ayni
doénemine gore hasar/prim oranlarindaki ortalamada 3%/'lUk
yukselis karllik gelisimi tarafinda sinirh baski olusturdu.

Fakat 2024 yilindan beri artan AUMa karsin yuksek faizlerin devam
etmesi, yatirrm gelirlerinin blyUmesini sagladi ve net kéara direkt
olarak katki sagladi. Halka acik sigorta sirketlerindeki yatirm
gelirleri gecen yilin ayni donemine 50% artis gosterdi. OVP ile
aciklanan Tamamlayici Saglik Sigortasi (TES) ile 2026'nin 2.
ceyreginden itibaren sigorta sirketlerine giren paranin buyumesi de
ek katalist olarak yer almakta.

Oniimiizdeki ddnemde faiz indirim siireci sigorta sirketlerinin faiz
tahakkuku tarafinda gelirlerini enflasyon muhasebesi
uygulanmadigindan dolay1 nominal olarak etkileyecek olsa da,
ozellikle portfoylunde uzun vadeli tahvil tutan sigorta sirketlerinin
degerleme artislarindan gelebilecek kar hedge ozelligini korumakta.

Bilesik rasyolarin da gecen yilin ayni ddonemine gore korunmaya
devam etmesi teknik tarafta sigortalarda prim buyumesinin teknik
denge tarafinda da ivmesini korumasina yardimci olmakta.

Yani genel olarak degerlendirdigimizde operasyonel gelirler,
enflasyon Ustl buyumeye devam ederken yatinm gelirlerinde de
reel buyumeler gozlemlenmeye devam etmekte. Son alinan verilere
gore Temmuz ayinda da prim uUretimi noktasinda reel buylUme ayni
kaldi. Sigorta sirketleri i¢in finansal tarafta buyume sezonu devam
etmekte.
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llk 7 Ay Yillik Biiyiime  Aylik Prim Uretimleri

AKGRT ANSGR TURSG RAYSG

Bu bluyUmeye karsin glncel carpanlarin tarihsel ¢carpanlarin
altinda olmasi da degerleme olarak sektoru one cikartmakta.
Fakat son 2 senedeki sert yukselis kar realizasyonlari
sebebiyle hisse fiyatlarinda baski yaratiyor.

Km-" i Piyasa Deger| Finansal Ozsermaye Prim Uratimi B;_eneiDT:knik il
4 Yatrimiar Kerlilig (ROE) Buytme (6 Aylik) P‘r‘i’r“n Gre’:jg“f?'
1946 Mr 1676 Mr 33,4% 44 7% 170%
@ﬁﬁs&! bhbh Mr 40,5 Mr 178% 409% 150%
@W £42,6 Mr £21Mr 44,.3% 60,1% 12.5%
£990 Mr £10.6 Mr 237% -12,.3% 10,2%
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Turkiye Sigorta (TURSG), sektdrde pazar payini blyiiterek
liderligini sUrdUrUrken rakiplerine oranla daha guclu teknik denge
blyUmesi saglamayi basardi. Sektorde agirlasmis pazar payi
sebebiyle sektorun buyumesine daha odakli hale gelmesi prim
blyUmesi tarafinda 2024 yilinda gordugumuz sonuclari
gostermese de sirket reel olarak bilylimesini stirdlirmeye devam
ediyor

Carpanlar tarihsel seviyelerin altinda kalmaya devam ederken
finansal varliklardaki bluytme sirketin ana katalisti konumunda.

Anadolu Sigorta (ANSGR) benzer goriiniim mevcut. Fakat sirketin
varlik portfoylnun diger sigorta sirketlerine nazaran daha guiclu
oldugu ve burada portfoyun agirlikli olarak tahvillerden olusmasi
sebebiyle faizlerdeki distslerden daha fazla pozitif
etkilenebilecegini belirtilebilir.




Varlik Yonetimi Sektoru

Varlik yonetimi tarafinda ana hikaye, artan faizler sonrasinda
bankalarin surekli olarak yukselen tahsili gecikmis alacaklari
olmakta. Ustelik reel olarak artan kredi biiyiimesine karsin tahsili
gecmis alacak oranlarinin da artis gdstermesi nominal tutarin
buyumesinde ana etken.

Temmuz ayina iligkin BDDK verilerinde yillik toplam kredi
blytUmesi 41% olurken reel buylime 4% seviyesinde gerceklesti.
Takipteki alacaklar ise haftalik verilere gore yillik 64% artmis
durumda.

Yine aylik verilere dondugumuzde gectigimiz senenin Temmuz
ayinda 1,68% olan takipteki alacak orani bu sene 2,18 %'e kadar
yukselmis durumda.

Bankalarin yatinmci sunumlarindaki bilgilere baktigimizda bu

oranin yil sonuna kadar 3% seviyelerine kadar ulagsmasi
bekleniyor.

Toplam Tahsili Gegcmis
Alacak Tutarlari ( Mr, TL)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Haziran
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VYS'ler almis olduklar bu portfoyd yapilandirarak buyuk
bolimund (yaklasik 80%) satmayi basariyor ve tahsilat gelirleri
operasyonel karlihg olusturuyor.

Bankalar nezdinde artan tahsili gegcmis alacak portfoylerini alan
VYS'ler bu donemde satin alma sebebiyle buytk yatinm
harcamalariyla karsi karsiya kalsa da, her alinan portfoy
gelecekteki nakit akislarini pozitif etkiliyor.

Tahsili gecikmis alacak portféyunun faizlerin enflasyon
beklentilerinin Ustlnde kalmasiyla reel olarak buylumeye devam
etmesi burada sektorun ana katalisti olarak konumlanirken,
dezenflasyonist surecin tahsil etme suresinden kaynakh pozitif
etkisi de yan katalist olarak takip ediliyor.

Alinmis Tahsili itfa Edilmis
Piyasa Degeri ‘;?r';;'ﬁ ESZZT Mg"ﬁ::e Aktif Karlik PD/DD
F Varlklar /PD
£277 Mr $253 Mr 10,9% 1212% 13,1
£91 Mr £12,76 Mr 73,3% 178% 30
£4.6 Mr 12,67 Mr 36,6% 9258% 40

Gelecek Varlik (GLCVY), sektorde pazar lideri konumunda ve
son ceyrekte de pazar payini 0,2 puan artirmayi basardi. Sirket,
yilbasindan bu yana guclu portfGy alimlarina devam ederken
tahsilat tutarini da gecen yilin ilk yarisina gore 49% artirmayi
basardi.

.\\ BORSA ISTANBUL

Banka Disi Finans




Varlik Yonetimi Sektoru

Yilin ilk yarisinda 2,7 milyar TL tahsilat gerceklestiren sirket, yil
sonuna kadar 2,56 milyar TL'lik daha tahsilat gerceklestirerek yili
toplamda 5,26 milyar TL tahsilat tutarinda kapatmayi
planlamakta.

Sirketin guncel elinde bulunan tahsili gecikmis alacak portfoyune
gore 10 yil icinde 35,2 milyar TL'lik tahsilat getirisi beklentisi
bulunuyor. Fakat sirketin aldigi tahsili gecikmis alacaklarin
yaklasik 70%'ini ilk 5 senede tahsil edebildigi disunuldiginde
onumuzdeki surecte aldigi yeni portfoyler buradaki rakamin
buyumesini saglayacak.

Sektordeki blylime firsatlari ve sirketin pazar payini artirarak
buyumesi ana katalisti olustursa da son 1 haftada endeksteki
baski ve sirketin hakim ortagi Fiba Holding'in sirketin 9,4%'Une
denk gelen payi borsada islem gorebilen tipe donusturme
basvurusu hisselerde baski yaratti.
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Finansal Kiralama ve
Faktoring Sektoru

Firma Degeri/Net Finansal Kiralama Alacaklari
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Finansal kiralama sektorunun net kari yilin ilk 7 ayinda gecen
yilin ayni donemine gore 45,7 % buyume gdsterirken, sektor reel
blylme trendini korumayi basardi.

Sozlesme sayisi gecen yilin ayni donemine gore 63.800'den
86.759'a yukselirken musteri sayisi da 38135'den 50.747'ye
yukseldi. Sektorun finansallar disinda yillik 35% buyudugu
gozlemleniyor.

Ozellikle sanayi ekipmanlari, otomotiv gibi yuksek faiz
donemlerinde reel deger artisi yasamayan urlnler sebebiyle,
yatirimcilarin finansman arayisi finansal kiralama sektorine
kaymis durumda.
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Musteri ve sozlesme buyumesine ek olarak finansal varlik
tarafinda da spreadlerin aciimaya bagslandidi kiralama tarafinda
spreadlerin hala kisith blyudugdu gozlemlenmekte.

Yine de pozitif reel faizin etkisiyle varlik fiyatlarindaki dalgalanma

ve alternatif finansman arayisi finansal kiralama sektoriinde
buyUmeyi surdirmekte.

Finansal Kiralama

Piyasa Degeri FiArj:-lc::ll:;l:é:;ﬁ Aktif Biyiime  Finansal Borg/Aktif PD/DD
@m ‘I £132,0 Mr 21% 53,2% 801% 239
£119 Mr 95% 64,8% 83,8% 12
£92Mr 83% 36,0% 78,7% 15
‘m £860 Mn 51% 50,3% . 74,7% 11

Firma degerine oranla halka acik sirketler arasinda en yuksek
finansal kiralama ve faktoring alacagina sahip olan is Finansal
Kiralama (ISFIN), ayni zamanda yilin ilk yarisinda en gicl
blyUmeyi de elde etmeyi basard. Sirket, uluslararasi
kuruluglardan yesil enerjide kullanilmak uzere dusuk faiz
oranlarindan aldig yuksek tutardaki borglarla beraber kaldirag
oranini iyi yonetmekte ve firsatlarini buna gore sekillendirtmekte.

Sirket yukumlulUk bakiminda sektorun en yUksek borclarina sahip
olsa da bu borclari hizl bir sekilde karliliga yansitiyor. Ikinci
ceyrekte sirketin net faaliyet kéri gecen senenin ayni donemine
gore 104% artarak gUclu bir bUyUme sergiledi.
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Finansal Kiralama ve
Faktoring Sektoru

Sirketin hisseleri ayrica son 1 senedeki 50%'ye yakin hisse
performansina ragmen carpanlari sektorel ortalamalarin oldukca
altinda fiyatlanmakta.

Vakif Finansal Kiralama (VAKFN), 2. ceyrekte kambiyo zarar
sebebiyle net faaliyet karinda zayiflama meydana gelse de
finansman giderlerindeki dususe ragmen net kar baski altinda
kald!.

Fakat sirketin gectigimiz sene yaptigi bedelli sermaye artirimi
sonrasinda elinde ylukimlultkleriyle beraber is kolunu
blyutebilecek nakdi bulunuyor.

Firma Degeri/Alinan Krediler +
Net Faktoring Alacaklar
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Faktoring tarafinda da yilin ilk 7 ayinda yillik bazda finansal
kiralama sektorlne paralel kar buyumesiyle karsilasiyoruz.
Sektorin net kar yillik olarak 47% yukselis gosterdi.

Sozlesme ve musteri sayilarinda da 20%lik bir blyume mevcut.
Tuzel kisilerde zayif i¢ talebe paralel olarak donen varliklardaki
bozulma ve yuksek faizli borglanmalar sebebiyle artan igletme
sermayesi ihtiyaci, faktoring sektortinde blyimeyi saglamaya
devam ediyor.

Ayrica TCMB'nin faiz indirim dongusune baglamasiyla beraber
finansman maliyetlerindeki dlisus, spreadlerin acilmasini da
sa@layarak gelecek donemde artmaya devam eden isletme
sermayesi ihtiyaclarina karsin sektorun blyumesini saglayabilir.

Bu buyUmenin etkisini simdiden gormeye basladik. Faktoring
sektortinitin alacaklari, yilin ilk yarisinda gectigimiz yila gore 77%
blyume gdsterdi. Hem faizlerin inmesi hem de pozitif reel faiz
ortami burada buytme ivmesinin korunmasini saglamakta.

BlyUmeler hisse performanslarini pozitif olarak etkilese de
buradaki ana yukselisin temelinde yeni halka arz olan ve piyasa
degeri bankalar seviyesine ulasan Destek Faktoring (DSTKF)
yatmakta.
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Firma Dedgeri/

X .. Toplam Aktif / Toplam Aktif |
Piyasa Degeri Alinan Krediler + : PD/DD
Net Faktoring A. Alinan Krediler Finansal Borglar

$193,0 Mr 98 3,0 18 194
11 Mr 08 12 12 27
£2,2 Mr 0,6 12 12 13
£2,2 Mr 07 16 13 09
£21Mr 11 19 16 3,0

Kaynak: Finnat
Hisseler piyasa degerine gore siralanmigtr.
15 Eylil keparig veriler alinmistir,

Lider Faktoring (LIDFA), hem aktif kalitesiyle hem de sektér alti
carpanlariyla 6n plana ¢cikmakta. Ayrica firma degerine kiyasla
yuksek alacak portfoyu ve kaldiraci yaratacak kredi seviyesi de
sirketin buyume firsatlanini 6ne cikariyor.

Ortalama Faiz ve KTLEV
Sozlesme Bluyumesi

30%
10%
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Tasarruf Finansman Sektoru

Tasarruf finansman tarafinda halka acik tek sirket bulunmakta.
Sektortn dinamigi geregi yuksek faiz donemlerinde alternatif
finansman ihtiyacinin artmasi, yalnizca 8-10% arasi degisen
hizmet bedeli ve artmayan varlik fiyatlar sektorun karhligini pozitif
olarak "muhtesem” etkiledi.

Sektore son donemde Agustos ayinda bir oyuncu daha girse de
rekabetin tamamen ana pazar lideri Katilimevim Tasarruf
Finansman (KTLEV) lehinde kaldidi izleniyor. Fakat sekt6re yeni
oyuncularin girmesi KTLEV 6zelinde ana risk unsuru olmaya
devam etmekte.

Sirketin kari da bu dl¢lide s6zlesme blyukltklerindeki artisa bagl
olarak yillik donemde guclu bir sekilde artmig durumda.

Hisse performansina da baktigimizda yilbasindan bu yana
150%'nin Uzerindeki ylkselis gozlemleniyor. Fakat son donemde
sirket nezdindeki bildirimler yatirnmci ilgisini geri plana ¢ekmis
durumda.

ilk olarak 275 milyon dolar gelir beklentisi olan Bursa'daki
gayrimenkul portféytinin 120 milyon dolara ani olarak satilmasi
haberin yayinlandigi gun hisselerde baski olusturmustu. Fakat
mali tablolarda 4 milyar TL olan yapilan degerleme sebebiyle bu
satis gelir tablosunda kar olarak kaydedilebilecek.

Diger taraftan sirketin katilim bankasi kurmak amaciyla
gerceklestirmek istedigi 2 milyar TL'lik tahsisli sermaye artinminin
katiim bankasi kurulmasina ragmen bu bedeli 6 milyar TL'ye
bedelli olarak yansitalacagini aciklamasi da hisse fiyatini ilk etapta
negatif etkiledi.

Fakat guncel durumda hisse performansinin endekse kiyasla asiri
duzeyde pozitif ayristigini izliyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanlig kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 0zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgiler ise
genel nitelikte olup raporda yer alan kisilerin yorum ve gorusglerini
icermektedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir. Veri ve grafikler gtvenilirligine
inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmistir. Bu bilgiler 1siginda
yapllan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan
sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, sirketimizin
yazili izni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Uguncu
kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ilave olarak, burada yer alan
dokumanlar ile ilgili olarak yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal dizenlemelerden
kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

B midas-arastirma@getmidas.com
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