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Şirket Adı Türkiye Sigorta

Hisse Sektör Sigorta Şirketleri

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 6,65

Öneri -

Hedef Fiyat - TL -

Önceki Hedef Fiyat - TL -

Getiri Potansiyeli - % -

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 133.000

Finansal Borç - Milyon TL 15.803

Hacim - Milyon TL 584

Halka Açıklık - % 24,00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 7.988 12.382 16.451

Net Kâr - Milyon TL 6.569 9.334 13.451

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 3.366 7.061 9.560

Net Kâr - Milyon TL 3.042 4.811 7.021

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 9,22 5,39 5,24

PD/DD (x) 4,32 2,28 2,18
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XU100 TURSG

Türkiye Sigorta, 20 Temmuz 2026 tarihinde 2026 yılı ikinci çeyrek finansal

sonuçlarının değerlendirildiği bir analist toplantısı gerçekleştirdi.

Türkiye Sigorta, 2Ç26 sonuç telekonferansında konsensüs beklentilerinin üzerinde

gerçekleşen finansal sonuçlarını değerlendirirken, performansın temel kaynağının

teknik karlılık olduğunu vurguladı. Şirket, 2Ç26 döneminde yıllık %46 artışla 7,0

milyar TL (7.021 mn TL) net kar açıkladı. Yönetimin paylaştığı verilere göre bu

rakam, 6,1 milyar TL seviyesindeki ortalama konsensüs tahmininin yaklaşık %15,

medyan tahminin ise yaklaşık %10 üzerinde gerçekleşti. Şirketin ilk yarı itibarıyla net

karı yıllık %44 artışla 13,5 milyar TL'ye, dolar bazında ise %21 artışla 302 milyon

USD'ye yükseldi.

Toplantının temel mesajı, rekor karlılığın yatırım gelirlerinden değil, doğrudan

sigortacılık faaliyetlerindeki operasyonel performanstan kaynaklandığı yönündeydi.

Yönetim, bu görüşü %88 seviyesindeki bileşik oran ile yıllık %211 artan safi teknik

kar verileriyle ön plana çıkardı.

Şirketin ikinci yarıya ilişkin mesajları daha dengeli bir çerçeve sundu. Tarımsal

branşta mevsimselliğin etkisiyle bileşik oranda normalleşme beklenirken, mevcut

teknik disiplinin korunacağı ve sektör ortalamasının belirgin şekilde altında

kalınmaya devam edileceği vurgulandı.

Finansal Sonuçlar

TURSG’nin ilk yarıda (1Y26) brüt prim üretimi yıllık %30 artışla 94,2 milyar TL'ye (2,1

milyar USD) ulaşırken, dolar bazındaki büyüme %9 olarak gerçekleşti. 2Ç26 tekil

bazda ise brüt prim üretimi yıllık %29 artışla 40,4 milyar TL (890 mn USD, +%10)

oldu. Aynı dönemde özkaynaklar yıllık %67 artışla 61,1 milyar TL'ye yükselirken,

yıllıklandırılmış düzeltilmiş özkaynak karlılığı hem TL hem de dolar bazında %48

seviyesinde gerçekleşti.

Yönetim, özkaynak karlılığının %58'den %48'e gerilemesinin sermaye verimliliğinde

bir bozulmaya işaret etmediğini, bunun büyük ölçüde %67 oranında büyüyen

özkaynak tabanının doğal aritmetik sonucu olduğunu belirtti. Ayrıca dolar bazında

%48 seviyesindeki özkaynak karlılığının, Türkiye'nin risk primi dikkate alındığında

dahi küresel sigorta sektörü açısından oldukça güçlü bir performansı temsil ettiği

görüşü paylaşıldı.

Toplantıda ayrıntılı şekilde açıklık getirilen başlıklardan biri de vergi kalemiydi. Vergi

öncesi kar çeyreklik bazda %47 artmasına karşın net kar tarafında artışın %9

seviyesinde kalmasının temel nedeni olarak efektif vergi oranındaki normalleşme

gösterildi. Ertelenmiş verginin zamanlamasına bağlı olarak 1Ç26'da %8 gibi olağan

dışı düşük seviyede gerçekleşen efektif vergi oranı, 2Ç26'da %31'e yükselirken ilk

yarı ortalaması kurumlar vergisi ve ertelenmiş vergi etkileriyle birlikte %27

seviyesinde gerçekleşti.



Teknik Performans ve Bileşik Oran

Türkiye Sigorta, 2Ç26 döneminde %88 bileşik oran ile şirket tarihinin en düşük seviyesine ulaştı. Bu oran geçen yılın aynı dönemine göre yaklaşık 9

puanlık iyileşmeye işaret ederken, yönetimin paylaştığı %92 seviyesindeki piyasa beklentisinin de 400 baz puan altında gerçekleşti.

Bileşik orandaki iyileşme tüm ana bileşenlere yayıldı. Hasar oranı %74'ten %66'ya gerilerken, komisyon oranı %11'e düştü. Prim üretimindeki %30'luk

güçlü büyümeye rağmen masraf oranı ise %12 seviyesinde yatay kaldı.

Yönetim, performanstaki iyileşmeyi iki temel faktörle açıkladı. İlk unsur, 2025 yılının ilk yarısında zirai don nedeniyle oluşan yüksek hasarların yarattığı

baz etkisinin ortadan kalkmasıydı. İkinci ve daha önemli unsur ise baz etkisinden bağımsız olarak sürdürülen operasyonel disiplin olduğu vurgulandı.

Şirket ayrıca don felaketi, deprem sonrası yeniden fiyatlama süreci ve faiz şokları gibi olağanüstü koşulları kapsayan son on dönemin tamamında bileşik

oranı %100'ün altında tutmayı başardıklarını vurguladı. Zorunlu trafik sigortası hariç tutulduğunda ise bileşik oranın yaklaşık %81 seviyesinde olduğu,

bunun küresel ölçekte faaliyet gösteren en yüksek kaliteli hayat dışı sigorta şirketleriyle karşılaştırılabilecek bir performansı yansıttığı ifade edildi. Buna

karşılık sektör genelinde bileşik oranın %113 seviyesinde (1Ç26 sektör verisi; 1Y26 sektör sonuçları henüz açıklanmadı) bulunduğu belirtilirken şirket ile

sektör arasındaki yaklaşık 25 puanlık farkın yatırım gelirlerinden değil, tamamen teknik performanstan kaynaklandığı özellikle vurgulandı. Aktarılan

yatırım gelirleri hariç safi teknik kar, ilk yarıda yıllık %211 artışla 4,9 milyar TL'ye ulaşırken, toplam teknik kar ise %33 artışla 16,5 milyar TL olarak

gerçekleşti.

Prim Üretimi ve Segment Görünümü

İlk yarıda prim üretimi yıllık %30 artarak, yönetimin yaklaşık %16 olarak paylaştığı sigorta enflasyonunun belirgin üzerinde gerçekleşti ve yaklaşık %12'lik

reel büyümeye işaret etti. Aynı dönemde sektör prim üretimi %26 büyürken, Türkiye Sigorta %15 pazar payıyla lider konumunu korudu.

Yönetim, en yakın rakibiyle arasındaki prim üretimi farkının 1Ç26 sonunda 11 milyar TL seviyesindeyken, ilk yarı itibarıyla 18 milyar TL'nin üzerine çıktığını

belirtti. Üçüncü ve dördüncü büyük oyuncularla arasındaki farkın ise yaklaşık 40 milyar TL seviyesinde bulunduğu ifade edildi.

Genel zararlar branşı, %49 prim büyümesiyle 32,6 milyar TL üretime ulaşarak portföyün yaklaşık %35'ini oluşturdu ve yaklaşık 5,0 milyar TL teknik kar

katkısı sağladı. Yönetim, bu segmentteki güçlü performansın temel nedeninin zirai don kaynaklı yüksek hasar bazının normalleşmesi olduğunu belirtti.

Tarım branşı, %51 pazar payı ve 26,6 milyar TL prim üretimiyle liderliğini sürdürdü.

Yangın ve doğal afetler segmentinde prim üretimi yıllık %25 artışla 22,8 milyar TL'ye ulaşırken, bileşik oran %52 seviyesinde gerçekleşti. Çeyrek içerisinde

yaşanan büyük endüstriyel hasarlara rağmen, reasürans koruması sayesinde bu hasarların segment kârlılığı üzerinde anlamlı bir olumsuz etki yaratmadığı

ifade edildi.

Kasko tarafında prim üretimi %30 artışla 9,9 milyar TL'ye yükselirken, bileşik oran %86 olarak gerçekleşti. Yönetim fiyat rekabetinin arttığı mevcut

ortamda marj optimizasyonundan ziyade ürün erişilebilirliğinin önceliklendirildiğini ve bu doğrultuda kontrollü şekilde marjlardan fedakârlık edildiğini

belirtti.

Zorunlu trafik sigortasında prim üretimi %22 artışla 8,3 milyar TL'ye ulaşırken, teknik zarar yıllık bazda yaklaşık yarıya inerek 2,1 milyar TL'den 1,1 milyar

TL'ye geriledi. Bileşik oran ise %152'den %120'ye iyileşmesine rağmen branş teknik zarar üretmeye devam etti.

Sağlık segmentinde ilk yarı prim büyümesi %13 ile sınırlı görünse de yönetim, esas ivmenin ikinci çeyrekte gerçekleştiğini vurguladı. Buna göre sağlık

branşında 2Ç26 prim üretimi yıllık %76 arttı. Bu dönemde zarar yazan kurumsal grup poliçelerinden kontrollü şekilde çıkılırken, bireysel tamamlayıcı

sağlık ürünlerinde sigortalı sayısı %32 artış gösterdi.

Segment, ilk yarıda 309 milyon TL teknik zarar açıklasa da yönetim bunun agresif pazar payı kazanma stratejisinden ziyade medikal enflasyonun altında

gerçekleştirilen bilinçli fiyatlama politikasından kaynaklandığını belirtti. Amaç, kısa vadeli karlılık yerine müşteri erişimini ve yenileme oranlarını artırmak

olarak ifade edilirken, gerçekleştirilen fiyat ayarlamalarının olumlu etkilerinin yılın ikinci yarısından itibaren görülmeye başlanmasının beklendiği aktarıldı.

Kaza ve diğer motor dışı branşlar yaklaşık 10 milyar TL prim üretimi gerçekleştirirken, 3,1 milyar TL teknik kar katkısı sağladı.



Yatırım Portföyü ve Makro Çerçeve

Yönetilen varlık büyüklüğü (arbitraj portföyü hariç) ilk yarı sonunda 88,4 milyar TL'ye ulaştı. Aynı dönemde yatırım portföyü %35 getiri sağlayarak %32

seviyesindeki yıllık TÜFE'nin üzerinde pozitif reel getiri üretmeye devam etti.

Şirket portföyünün %42'si TL cinsi devlet tahvillerinden oluşurken, bu oran geçen yılın aynı dönemindeki %34 seviyesine göre belirgin artış gösterdi.

Portföyün kalan kısmı ise %35 yatırım fonları ve diğer varlıklar, %13 özel sektör tahvilleri, %6 TL mevduat, %3 yabancı para mevduat ve %1

Eurobondlardan oluştu.

Dolar bazında net yatırım gelirinin yıllık %5 gerilemesi hususunda yönetim bu görünümün operasyonel bir zayıflamadan ziyade geçen yılın yüksek faiz

ortamının yarattığı güçlü baz etkisinden kaynaklandığını belirtti. Ayrıca dezenflasyon sürecine hazırlık kapsamında portföy vadesinin uzatıldığı, böylece

hem faiz indirimlerinin başlaması hem de faizlerin mevcut seviyelerde korunması senaryolarına karşı daha dengeli bir portföy yapısı oluşturulduğu ifade

edildi.

Sermaye, Temettü ve ABB İşlemi

Şirketin sermaye yeterlilik rasyosu %213 seviyesinde gerçekleşti. Böylece oran, temettü dağıtımı için referans alınan %135 seviyesinin 78 puan, yasal

asgari seviye olan %115'in ise 98 puan üzerinde kaldı.

Türkiye Sigorta, 27 Ağustos 2026 tarihinde 3 milyar TL nakit temettü ödeyecek. Yönetim, 2020 yılındaki birleşmeden bu yana hissedarlara dağıtılan

toplam nakit temettünün 180 milyon USD'yi aştığını belirtti.

Toplantıda ayrıca, Türkiye Varlık Fonu'nun hızlandırılmış talep toplama (ABB) yöntemiyle gerçekleştirdiği %5 oranındaki pay satışı da değerlendirildi.

Yönetim, ilk etapta %4,5 olarak planlanan satışın güçlü yatırımcı talebi nedeniyle %5'e yükseltildiğini, işlemin yalnızca uluslararası kurumsal yatırımcılara

gerçekleştirildiğini ve yaklaşık 4,4 kat talep gördüğünü aktardı. Bu işlem sonrasında halka açıklık oranı yaklaşık %23-24 seviyesine yükseldi.

Şirket olası yeni satışların tamamen Türkiye Varlık Fonu'nun tasarrufunda bulunduğunu belirtilirken, kamuya açıklanan bilgiler dışında ilave

değerlendirme yapılmadı.

Görünüm ve Beklentiler

Yönetim, tarım branşındaki mevsimsellik nedeniyle ilk yarıda görülen olağanüstü teknik performansın ikinci yarıda kısmen normalleşmesini bekliyor.

Buna rağmen bileşik oranın %100 seviyesinin belirgin şekilde altında kalmaya devam edeceği ve sektör ortalamasına kıyasla güçlü performansın

korunacağı ifade edildi. Prim üretiminde ise sigorta enflasyonunun üzerinde reel büyüme sağlanmasının şirketin temel operasyonel hedeflerinden biri

olmayı sürdüreceği vurgulandı.

Sağlık branşında gerçekleştirilen yeniden fiyatlama çalışmalarının etkisinin, poliçe yenileme dönemleriyle birlikte kademeli olarak finansal sonuçlara

yansıması bekleniyor. Yönetim, segmentte kısa vadeli kârlılıktan ziyade sürdürülebilir büyüme ve müşteri kazanımını önceliklendiren stratejisini

koruduğunu ifade etti.

1 Temmuz'da yürürlüğe giren trafik sigortası düzenlemelerine ilişkin değerlendirmelerde ise Türkiye Sigorta açısından ilave tek seferlik karşılık ihtiyacı

öngörülmediği belirtildi. Yönetim, sektör genelinde düzenlemenin maliyet etkisinin 3Ç26 itibarıyla görünür hale gelmesini, 4Ç26'da ise etkilerin kademeli

olarak azalmasını bekliyor. 2027 yılından itibaren tahkim ve dava süreçlerindeki iyileşmenin disiplinli fiyatlama yapan şirketler açısından net pozitif katkı

yaratabileceği değerlendirildi.

Alacak kalemindeki yıllık yaklaşık %60'lık artışın tahsilat performansındaki bozulmadan değil, üretim kompozisyonundaki değişimden kaynaklandığı

belirtildi. Özellikle kurumsal poliçelerin ve tarım branşının ağırlığının artmasının, taksitli tahsilat yapısı nedeniyle alacak bakiyesini yükselttiği ifade

edilirken, karşılık politikasında herhangi bir değişikliğe gidilmediği vurgulandı.

İzlenebilecek Katalizörler

• 27 Ağustos 2026 tarihinde gerçekleştirilecek 3 milyar TL tutarındaki nakit temettü ödemesi,

• Tarım branşındaki mevsimselliğin ikinci yarı bileşik oranı üzerindeki etkisi ve %88 seviyesinden gerçekleşecek normalleşmenin boyutu,

• Sağlık segmentinde yapılan fiyat ayarlamalarının teknik karlılığa yansıma hızı,

• Trafik sigortası düzenlemesinin üçüncü çeyrekten itibaren sektör hasar maliyetleri üzerindeki etkisi,

• Türkiye Varlık Fonu'nun olası ilave pay satışlarına ilişkin gelişmeler,
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