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TURSG - Tirkiye Sigorta Tirkiye Sigorta — TURSG - Olumlu

Motto net: Faaliyetten siirdurilebilir karlilik!
10,44 TL - AL

Tiirkiye Sigorta, 2026 2.ceyrekte 7,02 milyar TL net kar ile piyasa

. beklentilerinin lizerinde tahminlerimize paralel sonu¢ paylasti. (Piyasa
)
POta nSIyeI' A)56'99 Beklentisi:6,46 milyar TL/Pusula Yatirnm:7,01 milyar TL)

Son Fiyat 6,65 Ozet ¢erceve sunmak gerekirse:
Pi Degeri (mIn TL 133.000
P:y:: ngz: EEI: $)) 2831 A Finansallan net sekilde gerek surdurilebilir teknik karlilik gerekse
F/)}2 < 5.65 enflasyon paralelinde kalmaya calisan bliylik hacmin icerisinde
PD/DD 2’18 prim Uretim artiglari gelecege yonelik ilave degerleme alani tasiyor.
Hisse Sayist (min lot) 26 000 Simdilik makro tahminlerimizle birebir uyumlu ilerleyen TURSG
FDPO (%) 2373 finansallar 6zelinde 10,44 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi
Giinliik Ort. islem Hacmi (min TL) 231 surdirirken yukan yonlu riskleri hep tasimayi siirdiriiyor
olacagiz.
8,00 90.000,00 I
85.000,00 Pusulanin 4 Yonii:
7,00 80.000,00
6,00 75.000,00 A Karliigin  énemli bir kisminin teknik kardan geliyor olusu
500 22’888'88 surdirilebilir karlih@i iceriyor
400 60:000:00 A Bilesik oran 10 gceyrektir %100’Un altinda seyrediyor
3'00 28-888'88 A Yatinm getiri orani reel pozitif seyrediyor
e o o o o s s s o o R A Ozsermaye karliligi 6zelinde yillik bazda daraliyor olsa da ceyreklik
o o o o o - o o o o
RN ViV (R bazda artarak %50 bandinda direncli kaliyor
o o o (=] (=] o (=] o (=] o
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R A G A Sektorii raporumuzda anlattik! 17 Temmuz 2026 gini yayinladigimiz
e TURSG e XSGRT “XSGRTIn 2.Ceyrek Pusulasi” 6zelinde sektorde artis hizlarinin yavasladigi
ve reel karlilik cabasini gozettigimiz cerceveyi anlatmaya calistik. Hayat disi
ORTAKLIK YAPISI % tarafta net ayrnisanin Tirkiye Sigorta (TURSG); hayat emeklilikte ise hem
TVE 76.1 ANHYT hem de AGESA'nin direncli kaldigini gozlemledik. Ancak bu ceyrek
Dig 23'9 itibariyle artis miktarlarinin reel negatife gectigini gordigimizi
iger . . . S
2 hatirlatiyoruz. Sikilasmanin optimal noktasi kacginca sigortacilik gibi bir
TURSG GUNLUK AYLIK 12AYLIK sektorde bundan net etkileniyor.
Getiri (TL 1,37 3,10 52,75 .. - . . .
G:t:: ES)) 133 148 30.69 Dolar bazinda reel getiri cercevesi izleniyor. Sirket, ilk 6 ayda dolar
Getiri (XU100-R8latif 0'73 7160 17'01 bazinda yatinm geliri haricinde safi teknik karini %161 artigla 110

milyon dolara ulastirirken 6nimizdeki donemde bu biiyiime ivmesinin

Ceyreklik 2026/03 2026/06 devam edecegini teyit edici genel yapi takip ediliyor.

Yilhk PLPEY( P VIS Prim iiretimlerinde biiyiime siiriiyor. 2026 2.ceyrekte prim tiretimleri yillik
Konservasyon Orani 46,91 46,18 %29,19 nominal artisla 40,41 milyar TL oldu. Biylmenin ana kalemleri
Prim Uretimi Blylme (%) 4417 29,63 genel zararlar, Y&DA ve sagliktan gelirken sektoriin etkilenmesiyle
Teknik Denge/Prim Uretimi 17,04 17,46 birlikte ceyreklik daralma takip edildi. Bu ¢cerceveyi olagan karsilamakla
Hasar/Prim Orani -74,50 -66,07 birlikte sektoriin aksine lider bir konumun daha halen prim ureterek
Bilesik Oran -51,07 -43,24 %15 gibi bir pazar payina oturuyor olusunu olumlu karsilamak
Net Kar/Prim Uretimi 12,84 14,28 gerekiyor. Rakip c¢ercevesi bakimindan en yakin rakibine 3 puan fark

(?zkaynak Karliligr (Y9%) 3243 27,56 atilirken 18 milyar TL'lik prim farki olustu.
Ozkaynak Karlihgi (C%) 14,32 27,56

Teknik Denge (C) (mIn TL) 6.891,11  16.450,64

Teknik Denge (Y) (mIn TL) 12.381,72 16.450,64
Kaynak: Finnet
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Prim uretimlerinde marj artirici cerceve izleniyor. Sirket 6zellikle ilk 6 ayda blytime alanlarini komisyoner
oldugu tarnm; karhlik odagi arayisinda olunan Y&DA ve son donemde biyime cabasi olusan oto
tarafinda takip edildi. Sirket, sektor cercevesi bakimindan oto disi branslarin tiimiinde lider olurken oto
sinifinda 3. (KAS 8.;kara araclar 2.) ve saglik alaninda 5.sirada faaliyetlerini siirdlrliyor. Genel ¢ergeve artik
asin prim uretmekten ziyade hasari gérece dengelenmis ve siirdurilebilir karlilik elde edecek branglarla
yola devam etme cabasi olacagini gézlemliyoruz.

Teknik karlihk gucli kalmaya devam etti. Gectigimiz yil hatirlatmak gerekirse 2.ceyrek ve sonrasinda gliclu
etkileyen zirai don afeti kaynakl karsiliklarda gui¢li artis olmustu. Bu kisim tekrardan normalize olmayi
basardi. %31 gibi bir distisle 3,08 milyar TL'ye gerileyen karsilik miktari takip ettik. Disiplinli hasar yonetimi
ve optimize edilen portfdy becerisiyle birlikte genel cerceve pozitif kalmayi strdiirdii. Teknik kar siniflandirmasi
yapmak gerekirse ilk 6 ayda genel zararlar %495 artisla 4,96 milyar TL; Y&DA %24 artigla %1,11 milyar TL;
KAS %49 artisla 996 milyon TL; kara araclari %5 artisla 183 milyon TL; kaza %2 artigla 48 milyon TL olarak
takip edilirken saglk 309 milyon TL negatife dondii. Diger tarafta ise %1 daralmayla 424 milyon TL oldu.
Bazi noktalara detayli bakmak gerekirse:

A Genel zararlar gectigimiz yil don etkisi kaynakli baz etkisinin normallesmesinden yararlandi

A Oto tarafinda marjlar daralirken trafik brangsi iyilesmeyi sirdirdi. Teknik zarar tarafinda
kalinmaya devam edildi.

A Saglik tarafinda 2.ceyrekte fiyat enflasyonu maliyet enflasyonunun belirgin sekilde altinda kaldi.
Zarar edilen grup policelerinden cikis saglandi. TSS adedi %32 artti. 3.ceyrekte Temmuz ayi
enflasyonu 2.ceyrege kiyasla gorece daha iyimser alana isaret ediyor.

Hasar orani giiclii sekilde normallesti. Genel zararlardaki diisiik bazin normalize olmasi; KAS tarafinda
gozle gorulur gerilemeyle birlikte bilesik oran 9 puan daralmayla %88 oldu. Bu ¢erceve 10 ceyrektir devam
etmekle birlikte %100 alt1 her kalis sirketin teknik karlihgini destekler nitelikte olmaya devam edecek.

Sermaye yeterlilik orani sirdiiriilebilir cerceveyi teyit ediyor. Gecen seneye kiyasla 22 puan artisla %213
olan sermaye yeterlilik orani 6niimiizdeki donemde temettii 6deme ve sermaye artislarinin devamini net
nette isaret ediyor. Hatirlatmak gerekirse temettii icin %135; yasal icin %115 sermaye yeterlilik orani
gerekiyor.

Yatirim karlihg pozitif getiri saglamaya devam ediyor. Net yatirim geliri tarafinda %13 artigla 14,47 milyar
TL gelir elde edilirken portféy getirisi normallesmesine ragmen %35 ile pozitif tarafta kalmayi stirdiirdd.
Siniflandirmak gerekirse YP-mevduat yatay %1; eurobond yatay %3; TL-mevduat 7 puan diisusle %6; TL
OST 3 puan diisiisle %13; TL DiBS 8 puan artisla %42 ve yatinm fonlari&diger 2 puan artisla %35 olarak
gerceklesti. Oniimiizdeki donemde devlet tahviline kaydirilmis portféy durasyon etkisiyle birlikte mali
gelir tarafinda beklenenden daha giiclii cerceve sunabilir. Ancak hatirlatmak isteriz rakiplerine kiyasla
teknik karhlik cercevesine ilave katki sunmaya devam edecek.

Efektif vergi orani artti. Efektif vergi orani normalleserek %8'den %31’e yiikselisine ragmen sirketin gigli
teknik kar kompozisyonu ve siirdiiriilebilir yatinnm geliri cercevesiyle ikinci ceyrekte yillik %46; ceyreklik
%9 biiyiimeyle 7,02 milyar TL net kar elde etmeyi basardi. Oniimiizdeki dénemde teknik kardan gelen
cerceve karlihgi desteklemeye devam edecek. Ozsermaye karlilig tarafinda da %70‘e yakin biyiiyen
bilanco varligi kaynakh yillik 615 baz puan daralmayla ceyreklik 62 baz puan artisla %49,97 seviyesinde
makro tahminlerimize uyumlu ilerliyor.

Finansallari net sekilde gerek siirdiiriilebilir teknik karlilik gerekse enflasyon paralelinde kalmaya calisan
biiylik hacmin icerisinde prim tretim artislan gelecege yonelik ilave degerleme alani tasiyor. Simdilik
makro tahminlerimizle birebir uyumlu ilerleyen TURSG finansallar 6zelinde 10,44 TL hedef fiyat ile AL
tavsiyemizi siirdiiriirken yukar yonlii riskleri hep tasimayi surdiriyor olacagiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
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