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Tirkiye Sigorta 4C25 finansallarinda yilik %65 artis ile 5.081
milyon TL net kar agikladi. 2025 tiim yil net kar rakami ise yillik
%53 atis ile 19,4 milyar TL olarak gergeklesti.

vi.

Bilesik oran %97 ile art arda 8. ¢ceyrek %100’{in
altinda gergeklesti.

Bilesik oran iyilesme egilimini 4C25’te de devam
ettirdi ve 2025 tim yilda bilesik oran gecen yila gore
2 puan kadar iyilesme kaydetti. 2026 yilinda bilesik
oranin hasar frekansindaki artis beklentimize bagh
olarak 2025 yilina gore kismen artabilecegini tahmin
ediyoruz.

Prim Uretimi blylmesi 2025 yilinda yillik %45 artis
ile enflasyonun tzerinde gergeklesti. Benzer trendin
2026 yilinda da siirmesi beklenir.

Finansal gelirler yillik %53 artis ile 26,7 milyar TL
olarak gerceklesirken ortalama 80,8 milyar TLlik
finansal varliga gore getiri orani yaklasik %40
seviyesinde gerceklesmistir. 2026 vyilinda faiz
oranlarindaki gerileme ile birlikte getiri seviyesinde
kismen bir gerileme beklemekle birlikte yonetilen
finansal varlk buydkligindeki artisa bagh olarak
finansal gelirlerin 2025 yilina gore sinirli bir biyiime
sergilemesi beklenebilir.

Arbitraj harig portfoy buyukligi 2025’te yillik bazda
%50 artti. Sirketin yatinm portféyiinde TL-DIBS orani
%33 olup TL-mevduat orani %6’ya gerilemistir,
boylelikle faiz indirim siirecinde ekstra finansal gelir
beklenebilir.

2025 yih kiimulatif incelendiginde sirketin prim
Uretimini en ¢ok saglk bransinda arttirdigi (%115) ve
kar marji gorece dislik olan oto bransinda prim
Uretiminin oldukga yavasladigi gorilebilir. (%29)

Tiirkiye Sigorta 2026 tahminlerimize gore 5,11 F/K ve 1,68 P/DD
carpanlariyla islem gormekte olup 17,00 TL hedef fiyat ile
“Endeks Uzeri Getiri” dnerimizi yineliyoruz.

Turkiye Sigorta - 4C25 Finansal Sonuglari

Turkiye Sigorta

36% Getiri Potansiyeli

Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu TURSG TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Fiyati, TL 12.51
Hedef Hisse Fiyati, TL 17.00
Yukselme Potansiyeli 36%
Halka Aciklik Orani 19%
Piyasa Degeri, TL min 125,100
Yabanci Yatinmci Orani 6%
Emeklilik Fonlari Oram 7%
Yatinm Fonlan Orani 4%
Fiyat ve Piyasa Dederi 26 Ocak itibari ile
Temel Finansal Géstergeler
TL. min 2023 2024 2025 2026E
Briit Prim Uretimi 59,518 101,366 147,117 202,213
Prim Uret. Buyimes  136% 70% 45% 37%
Operasyonel Gelir 7,905 17,260 22,695 26,827
Operasyonel Marj 53.1% 68.1% 61.7% 53.1%
Net Kar 6,155 12,720 19,425 24,483
Net Kar Blylimesi 553.8% 106.7% 52.7% 26.0%
Temettd Orani 15% 15% 15% 15%
Temettd Verimliligi 0.7% 1.5% 2.3% 2.9%
f)zserma\,re 15,426 28,723 51,605 74,457
Ozsermaye Karlihg 61% 59% 51% 39%
F/K 3.94 5.36 4,93 5.11
F/DD 1.57 2.38 1.85 1.68
Hisse Fiyat Performansi
16 - B80%
14 - - 50%
12 4 - 40%
10 - 30%
8 - - 20%
6 - 10%
4 - 0%
2 F -10%
0 T T T -20%
0125 04 25 07 25 10 25
BIST-100 Goreceli, (sag) ——Hisse Fiyati, TL (sol)
1ay 3 ay 6 ay 1wl
Nominal 1.6% 7.6% 33.2% 51.6%
Goreceli -11.3% -0.4% 8.1% 16.7%
islem Hacmi, TL min 759 801 518 370

Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma
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Solo finansallar, TL

1224 0325 0625 0925 1225 ¢/c vy

Briit Prim Uretimi 28,786 41,402 31,277 32,456 41,982 29% 46%

Reasiirdre Devredilmeyen Primler 14,729 19,064 14,530 17,481 22,395 28% 52%

Elde Tutma Orani 51.2% 46.0% 46.5% 53.9% 53.3%

Odenen Hasarlar -8,327 -7,392 -8,618 -10,575 -11,945 a.d. a.d.

Hasar/Prim Orani -56.5% -388% -59.3% -60.5% -53.3%

Faaliyet Giderleri -2,6096  -3,036 -3,447 -4,037 -5,041 a.d. a.d.
Prim Uretim Komisyonlan -3,016  -3,421 -4,028 -4,263 -4,422 a.d. a.d.
Diger Faaliyet Gelir/Gider 320 386 581 227 -619 a.d. a.d.

Komisyon/Prim Orani -10.5% -83% -12.9% -13.1% -10.5%

Karsiliklar -4,002 -8601 -1,931 -2,639 -4,737 a.d. a.d.

Karsiliklar/Prim Orani 27.2%  -45.1% -13.3% -15.1% -21.1%

Diger Operasyonel Gelir/Gider 186 543 461 373 623 67%  235%

Yatinm Gelirlerinden Transferler 4,875 4,743 6,066 4,675 3,740 -20% -23%

Operasyonel (Teknik) Kar 4,765 5321 7,061 5277 5,036 -5% 6%

Operasyonel (Teknik) Marj 16.6% 12.9% 22.6% 16.3% 12.0%

Finansal Gelirler 5178 5927 6932 7,283 6,535 -10%  26%
Faiz Gelirleri 4,837 5,602 6,693 7,319 6,258 -14% 29%
MNet Kur Farki Gelir/Gider 329 362 94 8 384 a.d. 17%
MNet Turev Gelir/Gider 54 0 0 0 0 a.d. a.d.
Temetti Gelirleri 0 0 184 0 0 a.d. a.d.
Amortisman -42 -37 -40 -44 -108 a.d. a.d.

Diger Gelir/Gider -888 264 -1,460 -548 -322 a.d. a.d.

Vergi Oncesi Kar 4,181 5,641 60,467 7,337 7,509 2% 80%

Net Kar 3080 4,523 4,811 5010 5,081 1%  65%

Kasa ve Bankalar 25,228 27,886 17,159 13,513 11,163 -17% -56%

Menkul Kiymetler 34,327 43,313 67,639 83,677 86,507 3% 152%

Diger Kisa Vadeli Varliklar 27,747 43,681 45,007 45,504 44,147 -3% 50%

Uzun Vadeli Varhklar 9,228 9,225 9,552 9,701 15,159 56% 64%

Toplam Varhklar 96,531 124,104 139,357 152,295 156,976 3% 63%

Karsiliklar 48,951 57,522 59,385 61,953 606,608 8% 36%

Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 17,746 32,056 41,628 47,360 36,999 -22% 108%

Uzun Vadeli Yiuktmlalukler 1,111 1,395 1,800 1,481 1,764 199% 58%

Bzsermaye 28,723 33,131 36,544 41,602 51,605 24%  80%

Ozsermaye Karliidi 46.7% 585% 55.2% 51.3% 43.6%

Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma
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Solo finansallar, TL

2023 2024 2025 2026E 2027E 2024 vy/y 2025 y/y 2026 y/y 2027 y/y

Briit Prim Uretimi 59,518 101,366 147,117 202,213 238,009 70% 45% 37% 18%
Reaslirore Devredilmeyen Primler 33,801 48,170 73,470 103,442 119,004 43% 53% 41% 15%
Elde Tutma Orani 56.6% 47.7% 49.9% 51.1% 50.0%

Odenen Hasarlar -10,007 -24,554 -38,531 -52,925 -59,502 145% 57% 37% 12%

Hasar/Prim Orani -29.6% -50.7% -53.0% -51.1% -50.0%

Faaliyet Giderleri -5,209 9,264 -15,560 -21,316 -23,899 78% 68% 37% 12%
Prim Uretim Komisyonlari -5,509 -10,800 -16,135 -21,369 -23,801 96% 49% 32% 11%
Diger Faaliyet Gelir/Gider 300 1,536 574 53 -98 413% -63% -91% 84%

Komisyon/Prim Orani -9.2% -10.8% -11.2% -10.6% -10.0%

Karsihklar -20,273 -14,237 -17,907 -27,890 -35,701 -30% 26% 56% 28%

Karsiliklar/Prim Orani -58.6% -29.7% -23.7% -27.5% -30.0%

Diger Operasyonel Gelir/Gider 395 773 2,000 1,666 1,945 95% 159% -17% 17%

Yatirim Gelirlerinden Transferler 9,198 16,371 19,224 23,849 29,273 78% 17% 24% 23%

Operasyonel (Teknik) Kar 7,905 17,260 22,695 26,827 31,120 118% 31% 18% 16%

Operasyonel (Teknik) Marj 14.1% 17.1% 159% 13.3% 13.5%

Finansal Gelirler 9,705 17,487 26,676 30,165 39,025 80% 53% 13% 29%
Faiz Gelirleri 7,106 15,372 25,873 29,514 38,937 116% 68% 14% 32%
Net Kur Farki Gelir/Gider 1,606 851 848 907 371 -47% 0% 7% -59%
Net Turev Gelir/Gider 1,035 1,217 0 0 0 18% n.a. n.a. n.a.
Temettl Gelirleri 30 166 184 202 223 459% 11% 10% 10%
Amortisman -72 -119 -229 -459 -506 65% 92% 100% 10%

Diger Gelir/Gider -758 -1,754 -3,194 -500 -32 131% 82% -84% -94%

Vergi Oncesi Kar 7,654 16,621 26,954 32,644 40,839 117% 62% 21% 25%

Net Kar 6,155 12,720 19,425 24,483 32,672 107% 53% 26% 33%

Kasa ve Bankalar 31,547 25,228 11,163 49,286 65,275 -20% -56% 342% 32%

Menkul Kiymetler 21,924 34,327 86,507 95,938 143,630 57% 152% 11% 50%

Diger Kisa Vadeli Varliklar 16,720 27,747 44,147 57,391 63,130 66% 59% 30% 10%

Uzun Vadeli Varliklar 7,137 9,228 15,159 16,732 18,469 29% 64% 10% 10%

Toplam Varliklar 77,328 96,531 156,976 219,348 290,504 25% 63% 40% 32%

Karsihklar 35,028 48,951 66,608 94,498 130,200 40% 36% 42% 38%

Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 26,437 17,746 36,999 48,098 52,908 -33% 108% 30% 10%

Uzun Vadeli Yikamlulikler 437 1,111 1,764 2,294 2,523 154% 59% 30% 10%

Ozsermaye 15,426 28,723 51,605 74,457 104,874 86% 80% 44% 41%

Ozsermaye Karlilii 65.7% 60.9% 522% 40.0% 37.4%

Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi
degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket igin bu karar verilmigse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yiikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tiirlii konjonktiir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gegcmise gore onemli farkliliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar
verilmis olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir
hisse icin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonlii hareket
yapmayacagi anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir
getiri elde edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karar
degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse igcin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki
yiikselisleri yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkiindiir. Bazi
durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gegici bir
kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa
vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegcirir ve gerekli
goriildigii anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin
hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, ongoérdigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyan

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin
yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya (glinc kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”




