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Turkiye Sigorta

2026 2.C Mali Tablo Analizi

Rekor diisiik kombine oran ve giiglii yatirim gelirleriyle beklentilerin lizerinde

net kar.

Net kar beklentilerin ilizerinde gergeklesti. Tiirkiye Sigorta 2C26’da 7,0 milyar
TL net kar agikladi. Bu rakam, 6,4 milyar TL seviyesindeki beklentimizin ve 6,4
milyar TL seviyesindeki piyasa beklentisinin lizerinde gergeklesti. Net kar
ceyreklik bazda %9 artarken, yillik bazda %46 yiikseldi. ilk 6 aylik net kar ise
13,5 milyar TL'ye ulasarak gegen yilin ayni donemine gore %44 buyudu. Sirket
2G26’da %48 dzkaynak karlihgi elde etti.

Teknik kar marji belirgin sekilde iyilesti. Sirketin teknik kar marji 2C26’da %
46’ya ylkselirken, bir 6nceki ceyrekte bu oran %38 seviyesindeydi. Teknik kar
ceyreklik bazda %39 artigsla 9,6 milyar TL'ye ulasirken, yillik bazda artis %35
olarak gerceklesti. ilk 6 aylik teknik kar ise yillik %33 artigla 16,5 milyar TL'ye

ulasti.

Kombine oran, hasar oranindaki iyilesmenin destegiyle %88 seviyesine
geriledi. Tirkiye Sigorta’nin gecen yilin ayni déneminde %97,5 seviyesinde
bulunan kombine orani, 2C26'da %88,3 olarak gergekleserek rekor kirdi.*
Boylece son vyillarin en disik seviyesi gorilirken, kombine oran (st Uste
onuncu geyrekte de %100’Un altinda kalmaya devam etti. Bu gériiniim, giiclii
teknik disiplinin korunduguna ve operasyonel karhligin daha da iyilestigine
isaret ediyor. 2026 boyunca kombine oranin %100'Un altinda kalmasini
bekliyoruz. Bununla birlikte, tarim segmentindeki mevsimsellik nedeniyle
ilerleyen g¢eyreklerde %90-92 bandina dogru sinirli bir normallesme
o6ngoriyoruz. Devam eden faiz indirim sireci kapsaminda iskonto oranlarinda
en az bir ilave indirim daha bekliyoruz; bu durum kombine oran (zerinde bir

miktar baski yaratabilir.

Prim liretimindeki biiyiime yavasladi. Tirkiye Sigorta, 2C26’da 40,4 milyar TL
brit yazilan prim lretimi gergeklestirdi. Bu rakam yillik bazda %29’luk artisa
isaret ederken, ceyreklik bazda %25 daralma gorildi. Buna ragmen sirket
sektériin lGzerinde biyiimeyi sirdirdi. ilk 6 aylik briit prim Gretimi ise 94,2

milyar TL gerceklesti ve yillik bazda %30 blylime gosterdi.

IS YATIRIM

21.07.2026

AL

Yiikselme Potansiyeli 69%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 6.56
12 Aylik Hedef Fiyat* 11.21
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 9.13
Piyasa Degeri (mn) 131,200
Halka Agik PD (mn) 30,478
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 543.5
Hisse sayisi (Adet mn) 20,000
Takas Saklama Orani (%) 23
Yabanci Orani (%) 12
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 31 12.5 52.9
ABDS 13 2.4 30.6
BIST-100 Relatif 8.0 -10.0 12.6
Carpanlar 2026 2027
F/K 5.0 4.5
PD/DD 2.0 1.7
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Yatirnm portféyi performansi net kari desteklemeye devam ediyor. Yonetilen varliklar 2C26’da yillik bazda %30
artisla 104 milyar TL'ye yukseldi. Teknik olmayan boliimden teknik bdliime aktarilan yatinm gelirleri ise ¢eyreklik
bazda %36 artisla 6,7 milyar TL'ye ulagirken, yillik artis %10 ile sinirl kaldu. ilk 6 aylik yatirim gelirleri ise yillik %7
artis gostererek 11,6 milyar TL'ye yiikseldi.

Karlihk goriniimii giglii seyrini korudu. 2025'teki glicli performansin ardindan Tirkiye Sigorta, 2026'nin ilk
yarisinda da operasyonel ve finansal agidan giiclii gériinimiini korudu. ikinci ceyrekte kombine orandaki iyilesme
teknik karlihg desteklerken, yatirim gelirleri net kari desteklemeye devam etti. Boylece sirketin karhhk
kompozisyonu giderek daha fazla temel sigortacilik faaliyetleri tarafindan desteklenir hale geldi. Prim biylmesinin
beklentilerimizin bir miktar altinda kalmasini beklesek de enflasyona paralel veya biraz lzerinde seyretmesini
bekliyoruz. Yonetim, saglik segmentinde uygulanan fiyatlama aksiyonlarinin poligce yenilemeleriyle birlikte ikinci
yarida teknik karlihgi kademeli olarak desteklemesini bekliyor. Faiz indirim sirecine paralel olarak iskonto
oranlarinda gergeklesebilecek ilave dusislerin kombine oran lzerinde baski yaratabilecegini dislinsek de, sirketin

2026 gorunumiine iliskin pozitif gérisimuzi koruyoruz.

Sirket icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Mevcut piyasa fiyatina gére hedef fiyatimiz %69 yukselis potansiyeline isaret

etmektedir.

*Yénetim, kombine orandaki yillik iyilesmenin gegen yilki tarim donuna bagl baz etkisinden kaynaklandigini, ancak
ceyreksel iyilesmenin motor segmentindeki fiyatlama disiplini, hasar ydnetimi ve portféy kompozisyonundaki

iyilesmeden kaynaklandigini belirtti.

Tablo 1: Gelir Tablosu

A% Kumulatif A%
Gelir Tablosu 2C2025 3C2025 4G2025 1G2026 2G2026 Ceyreklik Yilhk Yilhk
Brit Yazilan Primler 31,277 32,456 41,982 53,806 40,407 -25% 29% 30%
Reaslirore Devredilen Primler (-) (16,496) (14,568) (19,195) (30,875) (19,835) -36% 20% 31%
Kazanilmig Primler (Reasiror Payi Dusilmis Olarak) 14,648 15,673 16,559 18,340 20,909 14% 43% 42%
Teknik Olmayan Boélumden Aktarilan Yatirim Gelirleri 6,066 4,675 3,740 4,901 6,656 36% 10% 7%
Gergeklesen Hasarlar (Reastiror Payi Dusulmus Olarak) (10,590) (11,329) (10,757) (12,295) (13,417) 9% 27% 26%
Faaliyet Giderleri (-) (3,447) (4,037) (5,041) (4,258) (4,702) 10% 36% 38%
Teknik Kar 7,061 5277 5036 6,891 9,560 39% 35% 33%
Yatirim Gelirleri, net (2,026) 595 (575) 1,215 (1,581) ad a.d. a.d.
Diger Gelirler, net (1,460) (548) (322) (1,251) (920) -26% -37% -7%
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 6,467 7,337 7,509 6,960 10,236 47% 58% 42%
Vergi (1,656) (2,327) (2,428) (531) (3,215) 506% 94% 35%
Net Kar (Zarar) 4,811 5,010 5,081 6,430 7,021 9% 46% 44%

Kaynak: Iy Yatirim
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Tablo 2: Bilanco

Bilango

Nakit ve Nakit Benzerleri
Diger Alacaklar

Doénen Varliklar

Finansal Varliklar

Maddi Varliklar

Diger

Ddnen Varliklar

Toplam Varliklar

Borglar

Teknik Kargiliklar

Diger

Kisa Vadeli YtakimlulGkler
Uzun Vadeli Teknik Karsiliklar
Diger

Uzun Vadeli YiakamlGlGkler
Odenmis Sermaye

Diger Ozkaynak Kalemleri

Toplam Ozkaynak

Toplam Yikiimliliikler ve Ozkaynak
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A%

22025 3C2025 42025 1G2026 2G2026 Ceyreklik

12,418 8,576 5,420 7,450 5,930
117,387 134,118 136,397 161,561 172,243
129,805 142,694 141,817 169,011 178,173

7,545 7,545 12,366 12,374 12,374
1,782 1,929 2,500 2,473 2,472
226 228 292 288 310
9,552 9,701 15,159 15,135 15,157
139,357 152,395 156,976 184,146 193,330
32,921 37,339 25,096 42,880 43,843
59,385 61,953 66,608 72,082 73,307
8,706 10,021 11,903 9,334 12,335
101,013 109,313 103,607 124,296 129,486
639 718 807 891 1,026
1,161 763 957 2,271 1,762
1,800 1,481 1,764 3,162 2,788

10,000 10,000 10,000 10,000 20,000

26,544 31,602 41,605 46,689 41,056

36,544 41,602 51,605 56,689 61,056
139,357 152,395 156,976 184,146 193,330
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32%
4%
15%

-22%

-12%

100%

-12%
8%
5%

Yillik
-52%
47%
37%
64%
39%
38%
59%
39%
33%
23%
42%
28%
61%
52%
55%

100%

55%
67%
39%

Kaynak: Iy Yatirim

Tablo 3: Rasyolar

Rasyolar 2C2025 3C2025 4C2025 1G2026 2G2026

Prim Blyumesi

Teknik Marj

Konservasyon Orani

Hasar Orani

Gider ve Komisyon Oranlari
Kombine Orani

Ozkaynak Karliligi
Kaynak: Iy Yatirim

-24% 4% 29% 28%
48% 34% 30% 38%
47% 55% 54% 43%
74% 73% 71% 67%
23% 24% 26% 23%

97.5% 97.7% 97.1% 90.3%
54% 53% 48% 47%

-25%
46%
51%
66%
23%

88.3%
48%
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




