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Son Fiyat
HEDEF FIYAT
TAVSIYE
POTANSIYEL

Piyasa Degeri (mIn TL) 146.000

Piyasa Degeri (min $) 3.266
F/K 6,84
PD/DD 2,58
Hisse Sayisi (mln lot) 10.000
FDPO (%) 18,88
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 231

17,00 85.000,00
15,00 80.000,00
13,00 75.000,00
70.000,00
11,00
65.000,00
9,00 60.000,00
7,00 55.000,00
5,00 50.000,00
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e TURSG s XSGRT

ORTAKLIK YAPISI %
TVF Finansal Yatirrmlar 81,1
Diger 18,9

GUNLU 12AYLI
XSGRT K AYLIK K
Getiri (TL) -0,19 1,49 39,60
Getiri ($) -0,23 0,18 18,87
Getiri (XU100-Rolatif) 0,52 -9,52 -15,87

Ceyreklik 2025/12  2026/03

Yilhk 2025/03  2026/03

Konservasyon Orani 46,64 42,62
Prim Uretimi Buylme (%) 47,01 29,96
Teknik Denge/Prim Uretimi 12,85 12,81
Hasar/Prim Orani -76,40 -67,49
Bilesik Oran -53,07 -44,28
Net Kar/Prim Uretimi 10,92 11,95
Ozkaynak Karlihgi (Y%) 17,34 14,32
Ozkaynak Karlihgi (C%) 48,36 14,32
Teknik Denge (C) (mIn TL) 22.695,44 6.891,11
Teknik Denge (Y) (mIn TL) 5.320,89 6.891, 1 1
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Turkiye Sigorta — Olumlu - AL - 20,88 TL
Yukari yonli s6ziimuzu teyit eden sonuclar

Tiirkiye Sigorta, 2026 1.ceyrekte 6,43 milyar TL net kar ile tahminlerimize
paralel sonu¢ paylast. (Piyasa Beklentisi:5,9 milyar TL/Pusula
Yatinm:6,34 milyar TL) En yakin tahmin Pusula Yatinm Arastirma
Departmani tarafindan yapilmis oldu.

Sektorde neler oldu? Hatirlatmak gerekirse, XSGRT'In 1.Ceyrek Pusulasi
raporunda anlattigimiz gibi bir ceyrek ile cerceveyi anlamak mimkin
degil demistik. Faiz artisi kaynakli tahvil kompozisyonu giincel olarak
katki saglamasa da dezenflasyon-faiz indirim dongisii devam etmesi
durumunda mali gelirlerde karliliklar gozle goriiliir sekilde artmasini
bekleriz. Sirket gibi omnichanel ¢ercevesini gézeten sirketlerin pozitif
ayrismaya devam edecegi bir yil ve 6niimiizdeki yillari gézlemlemeyi
degerlendiriyoruz.

Benzersiz dagitim agini teyit eden ortam var. Omnichanel yonetisim
odaginin  etkilerini takip etmeye devam edecegimizi beklenti
raporlamasinda anlatmistik. Bu dogrultuda sirket brokerlik agirhgini 3
puan diisisle %10, banka 4 puan artisla %49, acente 1 puan dususle
%21, merkez ise 1 puan artigla %20 seviyesinde gerceklesti. Sektordeki
gorece acente agirligina ragmen sirket hem bankasiirans kanal
yonetisimi hem de tim kanallan kullanma odagiyla benzersiz dagitim
agini kara yansitmaya devam ediyor. ilaveten bankasiirans kanalindaki
glicli karlhihk cercevesine genel zararlar, Y&DA ile kara araclan
branslarinda elde edilen iretim payl acikca pozitif katki saglamaya
devam ediyor. Sektorde hatirlatmak gerekirse broker 2 puan diistsle
%19, banka 1 puan artisla %14, acente 3 puan duslisle %53, merkez 3
puan artigla %13 ile daginik dagitim agini tercih etmeye devam ettigini
hatirlatmakta fayda var.

Pazar payr glclendirilmeye devam edildi, prim uretimleri
tahminlerimize paralel sonuclandi. Sirket, en yakin rakibine 1.ceyrekte 11
milyar TL prim dUretimi farki atarak 53,8 milyar TL prim Uretimi
gerceklestirdi. 1.ceyrek itibariyle KAS, oto ve saglik harici tim kanallarda
liderligini pekistirerek marj artina bliyiime c¢ercevesini sirdurdd.
Oniimiizdeki dénemde karlilik odagiyla saglkta ivmelenmenin yani
sira oto-disi branglarda biiyiime istahinin devamini bekleriz. Prim
Uretimlerini brans bazinda detaylandirmak gerekirse yillik bazda genel
zararlar yiiksek baz cercevesi ile %68 artis, karlilik odaklandirmasi ile
KAS %16 artis, kara araclan diisiik baz ile %36 artis, giincel istahh
cerceveden yararlanmak ile Y&DA %21 artis, karhlik baskisi ile kaza %5
artis, diger ise %22 artis kaydederken saglik tarafinda miks degisimi ile
%14 disus izlendi. Bu dogrultuda sirket glincel kompozisyona paralel
sekilde prim iretimlerini sekillendirmis gériiniiyor. Oniimiizdeki
dénemde pozitif etkilerini kademeli sekilde g6zlemlemeyi bekliyoruz.
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Teknik karhilik reel biyiimeyi gosteriyor. 1.ceyrekte siiregelen %17’lik
sigorta enflasyonuna ragmen sirket 1.ceyrekte %30 artisla 6,89 milyar TL
teknik karlilik elde etmistir. Ozellikle don olayinin normallesmesiyle
birlikte genel zararlar sigorta branginin teknik kar artisi %224 olmus
olup gozle goriilir sekilde desteklemistir. KAS tarafinda zarar %49 azalisla
816 milyon TL'ye gerilemesi de pozitif katki saglamistir. Negatif tarafta
ozellikle tek dikkat ceken husus saglik tarafinda %89 azalis izlenmesi
olmustur. Burada ana sebep saglik enflasyonunun 32 puan gerilemesi
olarak takip edilmektedir. Oniimiizdeki dénemde yeni kompozisyon
cercevesinin etkileri ile normallesmesini bekleriz. Teknik kar 6zelinde
detaylandirmak gerekirse yillik bazda genel zararlar baz etkisi ile %224
artis, Y&DA karliliklandirma cercevesi ile %22 artis, kara araglan %17
artig, diger ise %13 artis kaydetti. Kaza karhlik etkisi ile %5 diisiis, KAS
ozellikle zarar azaltma gercevesi ile %49 diisis, saglik ise 6zellikle miks
etkisi ve enflasyon faktéri ile %89 diisiis gerceklesti. Oniimiizdeki
donemde giincel cercevenin sekillenmesi ile birlikte teknik karhiligin
daha canli ve gliglii seyretmesini bekliyoruz.

Bilesik oran net bir sekilde olumlu. Sirket, disiplinli yonetisim becerisiyle
birlikte gecen senenin yiiksek baz etkisiyle genel zararlar bilesik orani 43
puan birden diiserek %49'a gerilerken Y&DA 7 puan artisla %56; kaza
ise 12 puan artisla %62 olmustur. Saglk tarafinda miks yonetimi
cercevesini de dikkate alarak 5 puanlik artisla %109 olmustur. Oto
tarafta ise KAS'ta artik karlilik odaklanmasi ile 41 puan disisle %128
olurken kara araclan tarafinda olagan artis cercevesi de dikkate alinarak
3 puan artisla %86 seviyesinde gerceklesmistir. Hatirlatmak gerekirse
sektoriin %111 bilesik oran seviyesi olurken pazar lideri sirketin bilesik
orani 21 puan asagida seyrederek %90 olarak takip edilmektedir. Bu
durum sirket icin gozle gorulur sekilde degerleme alani agmaya devam
etmekte ve biiyiimeyi genisletme potansiyeli tagimaktadir. ilaveten
sirketin artik ana faaliyetinden karliigi daha da fazla elde etmeye
devam ettigini gézlemliyoruz. Bu istahin devamini beklemeye devam
edecegiz.

Yatinm portfoyii bekle-gore isaret ediyor. Sirket, aceleci davranmadan
ozellikle yonetisim becerisiyle birlikte glincel gerginlik ortaminda bekle-gor
politikasini agikca gozetiyor. Hem aceleci davranmamak hem de
durasyon faktorinden pozitif yararlanmak odagi etkili oluyor.
Hatirlarsaniz XSGRT'In 1.Ceyrek Pusulasini anlatirken AKGRT basta
olmak lizere TURSG'de de bu portfoye iliskin vurgularimizi yapmistik. Net
yatinm geliri 1.ceyrekte %5 artigla 6,22 milyar TL olurken durasyon
etkisiyle birlikte yatinm portféyi getirisi 11 puan diistisle %31 olurken
yatinm portféyil %33 artigla 80,47 milyar TL olmustur. Burada 6zellikle
getiri diistisi glincel TL-tahvil fiyatlamasindan olumsuz etkilense de
onimiizdeki donemde hem durasyon hem de beklentileri dikkate
alarak yatinm portféyii getirisinin daha fazla artacagini
degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki donemde mali karlilik alaninin artik
olagan akisinda seyrini ve ana faaliyetten karlilik elde etme odaginin
devamini bekliyoruz.
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Kar kompozisyonu acik¢a direncli, net bir sekilde tahminlerimize
paralel sonuglandi. Sirket, 6denen hasarlarda %50 ve faaliyet
giderlerindeki %40 artisa ragmen gorece don olayi ve KAS
normalizasyonu ile birlikte %53 azalan karsiliklar ve reeskont
diizeltmeleri kaynakh azalan kurumlar vergisi etkisiyle birlikte 6,43
milyar TL'lik net kar takip ediliyor. Yatinm gelirleri tarafinda ise yavas
seyreden dezenflasyon siireci kaynakh biyiime %5 ile simirli kaldi.
Oniimiizdeki dénem icin bu cerceve sabit kalsa dahi genel piyasa
beklentisini yukariya cekebilecegini degerlendiriyoruz.

Ozsermayedeki hizli artig bir miktar 6zsermaye karlihgini beklenti alti
sonuglandirdi. Karlilik cercevesi kaynakli artan yatinm portfoylinin
beraberinde getirdigi 6zsermaye etkisi ile %50'nin altina inen bir cerceve
takip edilse de sigorta enflasyonu ve TUFE'nin {izerinde reel karlilik
actkca devam ediyor. Bu yila iliskin bir miktar beklentileri normalize
tuttugumuz ortami suirdirsek dahi hatirlatmak gerekirse bu mali gelir
olagan cercevesine yoneleceginden %50+ 6zsermaye karlihidi istahini
beklemeyi siirdiriyor olacagiz.

TURSG nezdinde finansallan acik¢a olumlu bulmakla birlikte hedef
fiyatimiz1 17,5 TL seviyesinden 20,88 TL'ye yiikseltiyor ve AL tavsiyemizi
surdiriliyoruz. Sirketi 6nemsemeye ve begenmeye devam ediyoruz.

www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA TURSG 2026 1. Ceyrek Degerlendirmesi
I RI M

21 Nisan 2026 Sali
YAT

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+90(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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