9 Eylil 2026 Carsamba

Seker S5 Yatinm

Tiirkiye Sigorta

Tiirkiye Sigorta’yi AL Onerisi ile takip listemize ekliyoruz

Miicahid Yildirbm

Analist
myildirim@sekeryatirim.com.tr
+90 (212) 334 3333 (150)

Tirkiye Sigorta, hayat dis1 sigortacilikta pazar liderligi, kamu
bankalar agirikli dagitim agi ve genis brans kapsamiyla sektorde
one cikmaktadir. Sirket, genel zararlar, yangin ve dogal afetler,
kaza, kara araclari ve saglik basta olmak iizere ana branslarin biiyiik
bolimiinde birinci sirada yer almaktadir. 2026 yilinin ilk yarisinda
94,2 milyar TL brit prim Ureten Turkiye Sigorta hayat disi sektorde
%15 pay almis, ikinci siradaki sirket ile arasindaki farki 18 milyar
TL’ye yukseltmistir. Ana ortak Turkiye Varlik Fonu ile kurulan yapi,
Sirket’e kamu bankalarinin sube agi lizerinden genis bir dagitim
erisimi saglamaktadir. Sirket'i sektérdeki diger oyunculardan ayiran
temel unsur dagitim kanali bilesimidir. Banka kanalinin toplam prim
uretimindeki pay1 2026'nin ilk yarnsinda %47 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu oran, hayat dis1 sektor ortalamasinin (%13,9)
oldukca uzerindedir.

Teknik karliik tarafinda goriinim belirgin bicimde iyilesmistir.
Sirket’in bilesik oram 2025 yilin1 %97 seviyesinde tamamladiktan
sonra 2026’min ilk yarisinda 9 puanlik iyilesmeyle %88’e gerilemis,
list liste on ceyrek boyunca %100’iin altinda kalmstir. lyilesmenin
ana kaynagi, 2025’in ilk yarisindaki don felaketinin genel zararlar
bransinda yarattig1 yliksek baz etkisinin ortadan kalkmasidir. Ayrica
buna oto branslarindaki disiplinli fiyatlama eslik etmistir. Safi
teknik kar aynm donemde 4,9 milyar TL’ye ulasarak yillik bazda Uc¢
katina cikmistir. ilk yandaki bilesik oran, 2025'in ayn1 déneminde
yasanan don felaketinin yarattig1 yiiksek bazin ortadan kalkmasini
yansitmaktadir. Normal bir hasar yilinda bu seviyenin korunmasini
beklemiyor, 2026 geneli icin %91,5, orta vadede ise %94,75 bilesik
oran ongoriyoruz. Buna karsilik prim tahsilat suresinin 2024'teki 68
giinden 88,9 gline uzamasi izlenmesi gereken temel operasyonel
gostergedir; tahminlerimiz bu siurede iyilesme Ongormemekte,
tahmin donemi boyunca mevcut seviyede kalacagini varsaymaktadir.

Sirketin kar kompozisyonu dezenflasyon siireciyle birlikte yon
degistirmektedir. 88,4 milyar TL’lik yatinm portfoyiiniin getirisi,
politika faizindeki gerilemeye paralel olarak %42’den %35’e inmis;
buna karsilik teknik karliliktaki iyilesme bu etkiyi fazlasiyla telafi
ederek net karin yillik %44 artmasini saglamistir. Portfoy dagilimi TL
devlet tahvillerine kaydirilmis, bu kalemin payr bir yilda %34’ten
%42’ye yukselmistir.

Sermaye tarafinda Sirket giiclii bir konumda bulunuyor. Ozkaynaklar
2026’min ilk yansinda yillik %67 artisla 61,1 milyar TL’ye ulasirken,
sermaye yeterlilik oran1 %213 seviyesinde gerceklesmistir. Bu oran
temetti dagitiminin kisitlandigi %135’lik esigin ve %115’lik yasal
esigin belirgin Uzerindedir. Sirket yil icinde %100 bedelsiz sermaye
artinmi gerceklestirmis ve 3 milyar TL nakit temettli dagitmistir.
Degerlememizde faaliyette kullamlan cekirdek sermaye ile fazla
sermaye ayr1 ayrl ele aliyor, hedef fiyatimizi Sirket’in gerekli
sermayesi lizerinde Urettigi kariliga dayandiryoruz.

Degerleme calismamiz sonucunda Tirkiye Sigorta icin 12 aylik hedef
pay fiyatimizi 9,20 TL olarak belirliyoruz. Hedef fiyatimiz 8 Eylul
2026 tarihli kapanis fiyatina gore %47,4 yikselis potansiyeline isaret
ederken, TURSG’yi "AL" onerisiyle arastirma kapsamimiza dahil
ediyoruz.

Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Tiirkiye Sigorta Birligi, Bloomberg, Seker Yatirm Arastirma
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Ort. islem Hacmi (TL Mn): 388,8 573,1 546,4
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 8,1 13,0 12,1
Beta 0,76
Yillik Volatilite (Hisse) 0,41
Yillik Volatilite (BiST 100) 0,23
Ortaklk Yapisi %
TURKIYE VARLIK FONU FINANSAL YATIRIMLARA.S. 76,10
HALKA ACIK 23,90
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Yatirim Ozeti

Yatirnm tezimiz; Sirket’in mevcut sermaye
maliyetinin  belirgin  iizerinde  kdrlihk
liretmesi ve dezenflasyonla birlikte kér
kompozisyonunu portféy gelirinden teknik
kéarhihga kaymasi iizerine kuruludur.

Kaynak: Seker Yatirim Arastirma

Turkiye Sigorta icin yatinm tezimiz iki unsura dayaniyor. i) Sirket'in faaliyetini
stirdiirmek icin tutmak zorunda oldugu sermaye lizerinde irettigi karliigin, sermaye
maliyetinin belirgin Uzerinde olmasidir; terminal donemde cekirdek 6zkaynak
karliigin1 %27,3, sermaye maliyetini ise %20,3 ongoriiyoruz. ii) Kar kompozisyonunun
dezenflasyonla birlikte portfoy gelirinden teknik karliiga kaymasidir. Bunun, faiz
normallesmesinin karlilik tizerindeki baskisim sinirlandiracagim éngoriiyoruz.

Degerlememizi artik gelir yontemiyle kuruyoruz. Bir sigorta sirketinin degeri, tuttugu
diizenleyici sermayenin sermaye maliyetini asan getirisinden gelmektedir.
Degerleme tabanimiz 30.06.2026 tarihli bilancodur; acik tahmin dénemi 2035 sonuna
kadar uzanmakta, 2026-2030 ceyreklik, 2031-2035 yillik modellenmektedir. istirak
portfoyii faaliyet defterinden ¢ikarilarak gercege uygun degeriyle ayrica eklenmistir.

Sermaye tabanm ayrimi degerlememizin belirleyici unsurudur. Sirketin tutmak
zorunda oldugu cekirdek sermaye ile bunun lizerinde kalan fazla sermayeyi ayri
carpanlarla degerliyoruz; ayrimin gerekcesi karliik farkidir. Defterin tamamina
karsilik gelen harmanlanmis F/DD carpani 2,08x’tir. Ayrinti Degerleme boliimiinde
yer almaktadir.

Deger Koprusii (mn TL) Deger Payi
Baslangig isletme defteri (6zkaynak - istirak) 48.682 %34,6
(+) Agik donem artik geliri, buglinki deger 36.114 %25,7
(+) Terminal deger, bugiinki deger 43.402 %30,9
(=) isletme degeri 128.198 %91,2
(+) istirak portféyii (parcalarin toplami) 12.374 %8,8
(=) HEDEF OZSERMAYE DEGERI (mn TL) 140.572 %100,0
30.06.2026 degerlemesi (TL/hisse) 7,03
(+) Sermaye maliyetiyle 12 ay ileri tagima (%33,8) 2,38
(=) 12 aylik dénem iginde beklenen temettt (TL/hisse) -0,19
12 AYLIK HEDEF FiYAT (TL) 9,20
Kapanis fiyati (TL) 6,24
Yukselis potansiyeli %47,4

Yikselis potansiyelimiz %47,4, ayn1 donemin sermaye maliyeti ise %33,8'dir. "AL"
tavsiyemiz bu farka dayanmaktadir.

Seker Yatirim Arastirma
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Yatirim Temasi

Bankasiirans agirlgi, Sirket'in sektérden ayrismasinin
temel nedenidir.

Banka kanalinin ekonomisi acente kanalindan yapisal
olarak farkhdir.

Dagitim Agi: Yapisal ve Taklit Edilemez Avantaj

Tirkiye Sigorta’nin sektordeki konumunu belirleyen unsur, drettigi primin
nereden geldigidir. Banka kanalimin Sirket’in prim lretimindeki pay1 1Y26’da
%47 seviyesinde gerceklesmistir. Bu, hayat dis1 sektor ortalamasimin yaklasik
3,4 katidir. Sektorde acente kanali primin yarisindan fazlasini dretirken,
Turkiye Sigorta’da bu oran beste bir seviyesindedir.

Bu farkin kaynag Sirket’in kurulus yapisidir. Ana ortak Tirkiye Varlik Fonu
blinyesindeki kamu bankalarinin sube agi, Sirket’e iilke genelinde yaygin ve
maliyeti disiik bir dagitim erisimi saglamaktadir. S6z konusu erisimin rakipler
tarafindan kisa vadede cogaltilmast miimkiin degildir. Benzer bir ag kurmak
icin bankacilik ortaklig1 ya da yillar siiren acente yatirimi gerektirmektedir.

Bu yapinin iki yonlu okunmasi gerekmektedir. Kanal avantaji Sirket'e taklit
edilemez bir konum saglarken, aym agin iriini olan tanm sigortalarinin
portfoylin  dortte birinden fazlasim  olusturmast  yogunlasma  riski
yaratmaktadir. 2025'n ilk yarisindaki don felaketinin genel zararlar bransinda
yarattigi hasar bu riskin somut 6rnegidir.

Pazar Konumu: Ana Branslarda Liderlik

Tirkiye Sigorta, 2026'min ilk yarisinda 94,2 milyar TL briit prim ureterek hayat
dis1 sektorde %15 pay almistir. lkinci siradaki sirketle arasindaki fark 18 milyar
TL seviyesindedir.

Liderlik ana branslarin buyik boluminde tekrarlanmaktadir. Sirket, genel
zararlar, yangin ve dogal afet, kaza ve diger oto dis1 branslarin tamaminda
birinci sirada bulunmaktadir. Oto dis1 toplamda pazar payr %28 ile sektor
ortalamasinin belirgin uUzerindedir.

Buna karsilik oto ve saglik branslarinda Sirketin konumu farklidir. Kara
araclarinda ikinci, kara aracglarnn sorumlulukta sekizinci, saglikta besinci
siradadir. Bu branslardaki disuk pay, bilesik oram %120 seviyesindeki kara
araglar sorumluluk ve %113 seviyesindeki saglik branslarinda Sirket'in tarihsel
olarak sinirli bir konumlanmaya sahip oldugunu gostermektedir.

Toplam pazar payi, Sirketin operasyonel performansini oldugundan zayif
gostermektedir. Saglik bransi disarida birakildiginda biiyiime farki 8,3 puana

cikmakta, pay kazanimi iki bucuk katina yukselmektedir; aradaki fark, zarar
eden saglik portfoylinden bilingli cekilmenin sonucudur.

1Y25 N 1Y26

%18 - +108 bp

%17,3

%17 -

%16,2
%16 -

Pazar pay!

+40 bp

%15 1 %14,6

%14 -

Toplam hayat disi Saglik harig

Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Tiirkiye Sigorta Birligi, Seker Yatirim Arastirma
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Yatirim Temasi

Bilesik oran

Teknik Karlilik: Yapisal iyilesme

Sirket'in teknik performansi son iki yilda belirgin bicimde iyilesmis, kiimulatif bazda
tist Uiste onuncu ceyrekte %100 esiginin altinda kalmistir. Bilesik oranin (¢ bileseni
de ayn1 yonde hareket etmis, iyilesmenin belirleyici kism1 hasar tarafindan
gelmistir.

%110 5 %108,2

%105 <

%100 —--

%95 -

%90 -

%385 -

iyilesmenin biiyiik béliimii baz etkisinden
kaynakli; terminal varsayimimiz bozulma

éngdriiyor.

Teknik kdr 2032'den itibaren yatirim
gelirini ge¢mekte; degerleme faiz

patikasina daha az bagiml
gelmektedir.
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Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Seker Yatirim Arastirma
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Ancak iyilesmenin onemli bir bolumi baz etkisidir. 2025'in ilk yarisindaki don felaketi
genel zararlar bransinin hasar oranin1 %114'e tasimisti; benzer bir olay yasanmayinca
bu bransin bilesik oram %112'den %46'ya geriledi. 1Y26 seviyesini bu nedenle
surdurulebilir bulmuyoruz.

Gider tarafindaki iyilesmeyi de kalic1 olarak degerlendirmiyoruz. Gider oranm 1Y26'da
60 baz puan gerilemis olsa da son lc¢ yilda %22-%26 bandinda dalgalanmis, belirgin
bir egilim gostermemistir.

Kar Kompozisyonu: Dezenflasyonun iki yonlii etkisi

Tirkiye Sigorta'nin son yillardaki karliiginda yatinm gelirinin belirleyici bir roli
olmustur; piyasada dezenflasyonun Sirket'in karliigin1 orantili bicimde asag1 cekecegi
beklentisi bulunmaktadir. Tahminlerimiz bu beklentiyi paylasmamaktadir. Portfoy
getirisi 2030'a kadar yaridan fazla gerilerken net yatinm portfoyu 80,8 milyar TL'den
322,3 milyar TLye buyumektedir; oran kayb1 hacimle fazlasiyla karsilanmaktadir.
Kompozisyon kaymasinin ikinci ayagi teknik taraftadir.

=~ Yatinm geliri  =#= Teknik kar

teknik kar yatinm gelirini gegiyor

T T v T T T T T T T v
2025 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T 20347 2035T

Teknik kar 2032'den itibaren yatirim gelirini gecmektedir. Bunu bir kirilma degil
kademeli bir kayma olarak sunuyoruz. Degerlememizde prim biiyiimesi ve portfdy
getirisi ayn1 enflasyon patikasindan geldigi icin enflasyonun izleyecegi yol degerlemeyi
fazla oynatmamaktadir. Buna karsilik kalic1 enflasyon seviyesindeki bir degisim daha
belirgin etki yaratmaktadir: enflasyon kalici olarak duserse portfoy getirisi de kalici
olarak diiser ve Sirket deger kaybeder. Olciimii Degerleme béliimiinde veriyoruz.

Seker Yatirim Arastirma
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Katalizorler
1. Bilesik oranin tahminlerimizin altinda kalmasi
Tahminlerimiz 2026 geneli icin %91,5, orta vadede %94,75 bilesik oram
ongormektedir. Sirket 2026’nin ilk yarisin1 %88 ile kapatmis ve Ust Uste onuncu
) o o ceyrek %100 esiginin altinda kalmistir. Varsayimimiz, normal bir hasar yilinda genel
Terminal bilesik orandaki bir puanlik zararlar bransinin mevcut seviyeden bozulacagini icermektedir. Bu bozulmanin
iyilesme 0,82 TL degere karsilik ongordugiimiizden simirli kalmasi yukar1 yonli etki yaratir: terminal bilesik orandaki

geliyor. Saglik ve KAS (zorunlu trafik)
branslari buradaki asil kaldirag olarak
one cikiyor.

bir puanlik iyilesme hisse basina yaklasik 0,82 TL degere karsilik gelmektedir.

iyilesmenin iki somut kaynag: vardir. (1) Saglik brans teknik zarara gecmis, bilesik
oran %113'e yukselmistir. Sirket zarar edilen grup policelerinden cikmakta, bireysel
tamamlayici saglik sigortali sayis1 %32 artmistir; portfoy temizliginin tamamlanmasi
ve fiyat artislarinin maliyet enflasyonunu yakalamasi halinde brans karliliga
donebilir. (2) KAS’ta bilesik oran bir yil icinde %152’den %120’ye gerilemis, ancak
brans 2026’mn ilk yarisinda 1,1 milyar TL teknik zarar Uretmeye devam etmistir.
Tarife yapis1 diizenlemeye tabi oldugundan iyilesmenin hizi Sirket’in tek basina
kontroliinde degildir.

2. Prim tahsilat siiresinde iyilesme

Tahsilat suresi son iki yilda belirgin bicimde uzamis olup, tahminlerimiz bu seviyede
yatay kalmasin1 ongormektedir. Degerlemenin en hassas girdilerinden biridir;
Degerleme calismamizda tahsilat surenin 75 giine donmesi tek basina 12 aylik hedef fiyat1 yaklasik 1,08 TL yukar
suresinin 75 giine gerilemesi 1,08 TL tastyacaktir.
yukari yonli deger yaratmaktadir.

3. Reasiirans devir oraninin normallesmesi

Brut primin reasurore devredilen payr 2026'nin ilk yarisinda %54,5'tir; bir yil once
ayni1 donemde %53,8, iki y1l once %57,9 seviyesindeydi. Oranin gerilemesi, ayn1 prim
Uretiminden daha ylksek net prim ve daha buiyiik bir yatinm portfoyu Uretecektir.

4. Pazar pay1 kazaniminin siirmesi

2026’nin ilk yarisinda sektor %26 biiyirken Sirket %30 bliyumdstir. Saglik bransi
hari¢c tutuldugunda Sirket 108 baz puan pazar payr kazanmistir. Bu kazanimin
degere yansimasi ancak kalici olmasi halinde ve terminal reel prim biiyiimesiyle
mumkun olacaktir. Terminal buyumenin %3’ten 4’e yukselmesi hisse basina yaklasik
1,01 TL deger yaratirken; ayni biiylkliikteki gerileme yaklasik 0,63 TL deger
kaybettirmektedir. Belirleyici olan primin biyiikligi degil karliigidir. Bilesik oran
%100’Un Uzerindeyken yazilan prim teknik kar uUretmemekte, yalmizca yatirim
portfoyline katki saglamaktadir. Bu katkinin sermaye maliyetini karsilamaya tek
basina yeterli olmadigim diisiiniiyoruz.

5. Sermaye yapisinin sundugu esneklik

Sermaye yeterlilik oran1 %213 ile diizenleyici temettii esiginin belirgin lizerindedir.
Degerlememiz fazla sermayeyi dagitilacagi varsayimi yerine, mevcut getirisiyle
tasindig1 varsayimina dayanmaktadir. Fazla sermayenin %50’sinin iade edilmesi
hisse basina yaklasik 0,13 TL deger yaratacagini hesapliyoruz. Bunun nedeni,
terminal donemde 67,2 milyar TL’ye ulasmasin1 bekledigimiz fazla sermayenin
defter degerinin 0,52 katiyla degerlememizdir.

Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Tiirkiye Sigorta Birligi, Seker Yatirim Arastirma
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Yatirim Riskleri

1. Sermaye maliyetinin varsaydigimizdan yiiksek kalmasi

Terminal sermaye maliyetini %20,3 olarak aliyoruz; %12,1 terminal enflasyon, 3,65
puan notr reel faiz ve 0,822 duzeltilmis beta ile %5,5 sermaye risk primi varsayimina

Sermaye maliyeti etkisi kaynagina dayanmaktadir. Sermaye maliyeti degerlememizin en hassas girdilerinden biridir,

baglidir: reel faiz kanalinda 0,37 ancak etkinin bilyliklugii artisin kaynagina baglidir. Artis reel faizden geliyorsa portfoy
TL/puan, risk primi kanalinda 1,13 getirisi de ylkselmekte ve etkinin yaklasik dortte liciini telafi etmektedir; bir puanlik
TL/puan. artis bu kanalda hisse basina yaklasik 0,37 TL deger kaybina karsilik gelir. Artis

ozsermaye risk priminin veya betanin yeniden fiyatlanmasindan geliyorsa portfoy
getirisi degismemekte, risk primindeki bir puanlik artis yaklasik 1,13 TL deger kayb1
Uretmektedir.

2. Bilesik oranin beklenenden hizli bozulmasi

2026'nin ilk yarisindaki %88'lik bilesik oran, 2025'teki don felaketinin yarattig yiiksek
bazin ortadan kalkmasim yansitmaktadir. lyilesmenin tamami tek bir branstan
gelmektedir: genel zararlarda bilesik oran %112'den %46'ya inmis, teknik kar 833
milyon TL'den 4,96 milyar TL'ye ¢cikmistir. Diger branslarda tablo terstir — hasar oram
yangin ve dogal afetlerde %11'den %17'ye, kara araclarinda %58'den %66'ya, saglikta
%90'dan %94'e yukselmistir. Terminal bilesik orandaki bir puanlik bozulma hisse basina
yaklasik 0,82 TL deger kaybina karsilik gelmektedir.

Bilesik orandaki iyilesmenin tamami tek  Riskin iki somut kaynag vardir. i) Yogunlasma: tarim primleri portféyiin %28'ini

bir branstan gelmektedir. olusturmakta ve Sirket bu alanda sektoriin %51'ini iretmektedir; portfoy tek bir olayin
etkisine dogrudan aciktir. ii) Hasar enflasyonu: saglik bransinda fiyat artislarinin
maliyet enflasyonunun gerisinde kalmasi teknik karn bir yilda zarara dondirmistiir;
benzer bir makasin tarifesi diizenlemeye tabi oto branslarinda olusmasi teknik karliligi
sinirlandiracaktir.

3. Portfoy varsayimlarinin kaymasi

Yatinm portféyiiniin  bilylklugini belirleyen oranlar tahmin donemi boyunca son
gerceklesme seviyesinde sabit tutulmaktadir. Bunlardan en biyiigiiniin bes puan
yiikselmesi 12 aylik hedef fiyat1 yaklasik 0,83 TL asag1 cekmektedir.

4. Prim tahsilat siiresinin uzamaya devam etmesi

Tahsilat suresi son uc yilda kesintisiz uzamistir; 2026'min ilk yarisinda esas
faaliyetlerden alacaklar %60 artarken brut prim uUretimi %30 artmis, makas 30 puana
ulasmistir.  Tahminlerimiz sirenin son gerceklesme seviyesinde yatay kalmasim
ongormekte, ne iyilesme ne ilave bozulma varsaymaktadir. Surenin on gin daha
uzayip 100 giinde kalicilasmasi hisse basina yaklasik 0,87 TL deger kaybina karsilik

Tahsil liresi ol¢iimii, biiyii .
ahsilat siiresi 6l¢imii, biiyiime gelmektedir,

yavasladik¢a mekanik olarak

yiikselmektedir. S S S . -
Ol¢cim, ortalama alacak bakiyesinin yillik prim uretimine oramdir; nominal buyume

yavasladikca paydadaki siskinlik kaybolmakta ve olculen sire, tahsilat davranisi
degismese dahi yiikselmektedir.

5. Diizenleyici ¢cercevede degisiklik

Diizenleyici cercevedeki bir degisiklik gerekli sermaye tabanini ve dolayisiyla cekirdek
Ozkaynak karliigin1 dogrudan etkiler. Cekirdek sermaye taniminin %135 yerine %150
kabul edilmesi turetilmis F/DD carpanini 2,46x'ten 2,12x'e indirmektedir. 2026 icinde
fiili degisiklikler yapilmis, sermaye vyeterlilik hesabinda dagitim kanallarina gére
farklilasan risk katsayilari tek bir katsayida birlestirilmistir; kanal bilesimi sektor
ortalamasindan belirgin bicimde ayrisan Sirket icin bu tiir degisiklikler asimetrik etki
tasimaktadir.

Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Tiirkiye Sigorta Birligi, Bloomberg, Seker Yatirim Arastirma
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Tirkiye Sigorta

Sektor

Sektorde 68 sirket bulunuyor, Lider sirket
fiyat belirleyici degil.

Ayrisma fiyatlama giiciinden degil; brans
secimi, tahsilat maliyeti ve fon
yonetiminden gelir.

Hayat dis1 sektor olcek kazanmis, yogunlasmamistir

Turkiye sigortacilik sektoriinde 68 sirket faaliyet gostermektedir. Bunlarin 45’i hayat
dis1, 19’u hayat ve emeklilik, 4’U reasiirans alaninda calismaktadir. 2026’nin ilk
yarisinda hayat dis1 prim uretimi 629,0 milyar TL’ye ulasmistir.

Sektor olcek olarak bilyiimiis fakat yap1 olarak parcali kalmistir. ilk bes sirket toplam
tretimin %49’unu, ilk on sirket %67’sini gerceklestirmektedir. Tirkiye Sigorta %15
pazar payiyla liderdir ve ikinci siradaki sirketle arasindaki fark 18 milyar TL
seviyesindedir. Buna karsin uclincli ve dordiincii siradaki sirketler birbirine esit
paylarla konumlanmakta, sonraki on sirket %2 ile %5 arasinda pazar payina sahiptir.

Yogunlasma gostergesi bu yapiyr dogrulamaktadir. Pazar paylarinin karelerinin
toplami olarak hesaplanan HHI endeksi 660 dolayindadir; uluslararasi uygulamada
1.500Un altindaki degerler rekabetci piyasa olarak nitelendirilmektedir. Sektor,
lider sirketin bile fiyat belirleyici olamadigi bir yapidadir.

Nominal biiylime siiriiyor, reel biiyime durmus durumda

Hayat dis1 sigortaciik 2026'min ilk yarisinda %26,2 nominal biyime kaydetmistir.
Haziran ay1 yillik tiiketici enflasyonu dikkate alindiginda sektor reel olarak yaklasik
%4 daralmistir. Turkiye Sigorta da reel olarak gerilemis, ancak daralma sektorin
altinda kalmistir; aradaki fark pazar pay1 kazanimini yansitmaktadir. Bu, sektoriin
son vyillardaki biliylime goriintisiinin  biyiik olclide fiyat etkisi oldugunu
gostermektedir. Nominal genisleme prim tutarlanm buyutmis, ancak sigortalanan
risk hacminde karsilik gelen bir artis yaratmamistir.

Liderligin anlam fiyatlama giicii degildir

Bu tespit degerlendirmemiz acisindan belirleyicidir. Pazar liderligi cogu sektorde
marj uUstlinliiginiin kaynagr sayilirken, sigorta sektoriinde ise Uriin biyilik Slciide
standart, fiyat ise rekabet ve diizenleme tarafindan sikistirilmistir. Zorunlu trafik
sigortasi tarife diizenlemeye tabidir, kasko ve saglikta fiyat rekabeti yogundur.

Dolayisiyla bir sigorta sirketinin emsallerinden ayrismasi fiyatlama giiclinden degil,
Uc kanaldan birinden gelir: i) hangi branslarda faaliyet gosterdigi, ii) primi hangi
maliyetle topladig1 ve iii) topladigi fonu nasil degerlendirdigi. Raporun izleyen
bolimleri bu U¢ ekseni sirasiyla ele almaktadir.

Brans dagilim sektorle sirket arasindaki ilk ayrigsma
noktasidir

Sirketin dagilimi sektoriin neredeyse tersidir. Bu fark tesadiif degil, kanal yapisinin
sonucudur: oto branslar1 agirlikli olarak acente kanaliyla satilmakta, oto disi
branslarda ise banka ve kurumsal kanallar belirleyicidir.

Brang grubu Sektor payi TURSG pay!
Oto branglar 39,5% 19,3%
Oto digi 37,4% 69,4%
Saglik 23,1% 11,3%
TOPLAM 100,0% 100,0%

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi, Seker Yatirim Arastirma

Seker Yatirim Arastirma



Seker S5 Yatinm

9 Eylul 2026 Carsamba

Tirkiye Sigorta

Sektor

Penetrasyon ac¢ig1 hayat tarafindadir

Turkiye sigortacilik sektoriine iliskin en yaygin yatinm argiimanlarindan biri

penetrasyon acigidir: prim Uretiminin milli gelire oram gelismis Ulkelerin belirgin

bicimde gerisindedir ve yakinsama beklenmektedir. Fakat bu argiimanm Turkiye
Penetrasyon acigi hayat tarafindadir; Sigorta icin kullanmiyoruz, ciinkii acigin bulundugu yer sirketin faaliyet alam
hayat penetrasyonu yalnizca %0,38. degildir.

Tirkiye Sigorta Birligi verilerine gore Tirkiye’de toplam sigorta penetrasyonu %2,62
seviyesindedir ve bunun vyalmzca %0,38’lik bolumi hayat sigortalarindan
gelmektedir. Geri kalan kisim hayat dis1 branslara aittir ve gelismis lilkelerin hayat
dis1 normlarina kiyasla ciddi bir agik gostermemektedir. TSB’nin 2030 icin belirledigi
stratejik hedef %4,7’dir.

Tiirkiye Sigorta fiilen tamamen Turkiye Sigorta fiilen tamamen hayat dis1 bir sirkettir. Hayat ve emeklilik faaliyetleri

hayat disi1 bir sirkettir. yalnmzca Turkiye Hayat ve Emeklilik'teki %7,36'ik azinlik payr lzerinden temsil
edilmektedir. Penetrasyon yakinsamasi gerceklesirse asil kazananlar hayat sigortasi
ve bireysel emeklilik sirketleri olacaktir.

Sektor biiylimesi tezimizin dayanagi degildir

Degerlememiz sektoriin olaganistii blyiiyecegi varsayimina dayanmamaktadir.
Sirket’in terminal reel prim buyumesini %3,0, sektor buyumesini %3,5 olarak
aliyoruz; yani Sirket'in simirli 6lclide pazar pay1 kaybettigini varsayiyoruz. Goriisiimiiz
sektoriin - genislemesine degil, Sirket'in sektor icindeki yapisal konumuna

Goriisiimiiz sektoriin genislemesine dayanmaktadir.
degil, Sirket'in sektor icindeki L o
konumuna dayanmaktadir. Sektoriin en hizh biiyiiyen bransi tarimdir

2026'nin ilk yarsinda sektorin toplam prim uretimi %26 artarken, tarim sigortalan
%82 ile en izl buyuyen brans olmustur. Turkiye Sigorta bu bransta %51 pazar pay
ile acik ara lider konumdadir; tanim primleri 26,6 milyar TL ile portfoyinin %28'ni
olusturmakta, bu oran bir yil 6nce %22 seviyesindeydi.

Sirket'in genel zararlar bransindaki saklama oranm %13 dolayindadir; yani Urettigi
primin yaklasik %87'sini reasurore devretmektedir. Komisyon orani ise eksi %2'dir —
reasirans komisyon gelirleri police edinim maliyetlerini asmaktadir. Sirket bu
bransta agirlikli olarak risk tasiyarak degil, dagitim ag1 ve komisyon yapisi iizerinden
kazanmaktadir. Karliligin sirdirilebilirligi bu nedenle yalmzca kendi teknik
performansina degil, reasiirans anlasmalarinin sartlarina da baglidir.

Saglik: bilincli geri cekilme

Saglik bransinda sektor %35 biiyiiyerek 145 milyar TL'ye ulasmistir. Tirkiye Sigorta
ise %13 biyimds, saglik primlerinin portfdy icindeki payr %13'ten %11'e gerilemistir;
Sirket bu bransta %7 payla besinci siradadir.

Geri cekilme karlilik verisiyle birlikte okunmalidir. Brans 2025'in ilk yarisinda 2,1
milyar TL teknik kar dretirken 2026'nin ilk yansinda 0,3 milyar TL zarara gegmis,
portfoy genelindeki teknik kar artisina ragmen tek basina 2,4 milyar TL'lik olumsuz
katki yaratmistir. Bozulmanin kaynagi fiyat-maliyet makasidir: police fiyatlar yillik
olarak yenilenmekte, hasar maliyetleri ise dénem icinde gerceklesmektedir. izlenen
yol, zarar edilen kurumsal grup policelerinden ¢ikmak ve bireysel tamamlayici saglik
uriinlerine agirlik vermektir; bireysel tamamlayici saglik sigortali adedi bir yilda %32
artmistir. Prim iretimindeki yavaslama bu nedenle bir pazar payr kaybi degil,
portfdy temizliginin sonucudur.

Kaynak: Seker Yatirim Arastirma, Tiirkiye Sigorta Birligi Sektor Raporu 2025

Seker Yatirnm Arastirma 9
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Tirkiye Sigorta

Sektor

Sektoriin en biiyiik bransinda (oto)

diisiik pay, teknik karliligin
kaynaklarindan biridir.

Sektoriin en biiyiik brans siirekli teknik zarar iliretmektedir

Oto branslar sektor prim iretiminin en bliyiik blogunu olusturmakta, bunun iicte
ikisi kara araclarn sorumluluk bransina ait bulunmaktadir. Bu bransin agirlikl
boluminu tarifesi duzenlemeye tabi zorunlu trafik sigortasi olusturmakta,
dolayisiyla fiyatlama sirket kontroliinde degildir.

Turkiye Sigorta'nin bu bloktaki konumu sektorden belirgin bicimde ayrismaktadir ve
bu bir tercihtir.

Ayrisma karlilik verilerinde karsiligin1 bulmaktadir

Zorunlu trafik (KAS) Kasko Oto blogu
TURSG pazar payi 5,0% 12,1%
Sektor siralamasi 8 2
Bilesik oran 1Y25 152% 82%
Bilesik oran 1Y26 120% 86%
Teknik sonug 1Y26 (mn TL) -1.055 3.908 2.853
Portfoy pay11Y26 9,0% 10,0% 19,0%

Zorunlu trafikte iyilesme belirgin olmakla birlikte brans hala karliik esiginin
uzerindedir; hasar oram %136'dan %104'e gerilemis, fakat %100'Un uzerinde
kalmistir. Yani brans gider ve komisyon hesaba katilmadan dahi zarar tUretmektedir.
Kaskodaki karlilik zorunlu trafikteki zarar fazlasiyla karsilamakta, oto blogu
biitiininde teknik kar olusmaktadir.

Otoda sinirli konum bir tercihtir

Oto branslarinin sektor genelinde kronik zarar Uretmesi, bu alanda olcek
bliyitmenin karliliga katki saglamayacagi anlamina gelmektedir. Sirket'in oto disi
agirlikli yapist dagitim kanalinin dogal sonucudur; bankasiirans kanali yangin, tarim
ve kaza gibi branslarda etkin calisirken, oto branslari agirlikli olarak acente
kanaliyla satilmaktadir.

Bununla birlikte, dusik oto payinin bir maliyeti de vardir. Oto branslar sektorin en
buyuk ve musteri erisimi en yaygin alamdir; bu alandaki sinirli konum, capraz satis
imkanlarini ve miisteri tabaninin genisligini kisitlamaktadir.

Degerlendirmemiz

Uc brans, Sirket'in risk tasima bicimini birbirinden farkli gosteriyor: tarimda risk
bliyiik 6lciide reasiirore devredilirken, saglikta Sirket'in bilancosunda kalmakta,
otoda ise swinirli konumlanma tercihiyle hic ustlenilmemektedir. Ortak nokta
buyumenin yonudur. Sirket sektorin en hizli buyuyen iki alaninda da sektorun
gerisinde kalmaktadir. Tarimdaki pay kayb1 bir tercih degil, sagliktaki cekilme ve
otodaki sinirli konum ise bilingli secimlerdir. Portfdy temizliginin ne zaman
tamamlanacagi ve tarimdaki liderligin korunup korunmayacagi izlenmesi gereken
basliklardir.

Kaynak: Seker Yatirim Arastirma, Tiirkiye Sigorta Birligi

Seker Yatirim Arastirma
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Tirkiye Sigorta

Sektor

Sektor yatirim geliri haric 45,4
milyar TL teknik zarar iliretmektedir.

Bilesik oran farkinin iigte ikisi hasar
tarafindan gelmektedir.

Dezenflasyon sektor icinde ayrisma
yaratacaktir.

Teknik sonu¢ yatirim gelirinden arindinldiginda sektor zarardadir

Hayat dis1 sigortacilik sektord 2026’min ilk yarisinda 75,8 milyar TL teknik bolim
dengesi aciklamistir. Bu rakam ilk bakista karli bir sektor goriintiisi vermektedir;
ancak icinde teknik olmayan bolimden aktarilan 121,2 milyar TL yatinm geliri
bulunmaktadir. Yatirim geliri arindinldiginda sektériin ilk yari teknik sonucu 45,4
milyar TL zarardadir.

Bu durum, sektorin yapisal durumunu ozetlemektedir. Sigortacilik faaliyeti kendi
basina para kaybetmekte, acik portfoy gelirleriyle kapatilmaktadir.

Bilesik oran farki 21,6 puan seviyesindedir

Sektoriin 2026'nin ilk yarisinda bilesik oranmini %109,6 olarak hesapliyoruz.

TURSG TURSG avantaji (puan)

Hasar oram %80,8 %66,0 14,8
Komisyon oram %15,2 %11,0 4,2
Masraf orani %13,7 %12,0 1,7
BiLESiK ORAN %109, 6 %88,0 21,6

Fark her lic kalemde de goriilmekte, ancak agirlig1 hasar tarafindadir. 21,6 puanltik
toplam farkin 14,8 puam hasar, 4,2 puani komisyon, 1,7 puani masraf oranindan
gelmektedir. Bu, oOnceki sayfalarda ele aldigimiz brans bilesimiyle dogrudan
iliskilidir. Sektorin prim uretiminin %39’unu olusturan oto branslar1 kronik zarar
tretmekte; Turkiye Sigorta’nin bu bloktaki pay1 ise %19’da kalmaktadir.

Komisyon oranindaki 4,2 puanlik fark ise dagitim yapisinin sonucudur. Acente kanali
komisyon maliyeti tasirken, banka kanali ve yiiksek oranda reasiire edilen branslar
bu maliyeti dustirmektedir.

Dezenflasyon sektoriin kar modelini dogrudan etkilemektedir

Sektoriin karlilig1 yatirim gelirine bagimli oldugu icin, faiz oranlarindaki gerileme
sektor genelinde dogrudan bir karlilik kayb1 anlamina gelmektedir. Teknik tarafta
45,4 milyar TL zarar ureten bir yapida, portfoy getirisindeki her disus net kara
yansimaktadir.

Bu noktada Tiurkiye Sigorta’nin konumu ayrismaktadir. Sirket 2026’nin ilk yarisinda
yatirnm geliri hari¢c 4,9 milyar TL safi teknik kar Uretmistir; sektor ayn1 donemde
teknik zarardadir. Dolayisiyla dezenflasyon Sirket’in de yatinnm gelirini azaltacak,
fakat sektorden farkli olarak kaybi telafi edecek bir teknik karlilik mevcuttur.

Degerlendirmemize gore dezenflasyon siireci sektor icinde bir ayrisma yaratacaktir.
Teknik karliig1 olan sirketler gorece korunacak, portfoy gelirine dayanan sirketler
baski altinda kalacaktir.

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi, Seker Yatirim Arastirma, Tiirkiye Sigorta 2¢26 & 1Y26 Yatirimci Sunumu

Seker Yatirim Arastirma
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Tirkiye Sigorta

Sektor

Sektorde satis, acente kanali lizerinden yiiriimektedir

Hayat dis1 sigortacilikta dagitim biyiik olciide acente agr lizerinden yiiriimektedir.
2026’min ilk yarnisinda sektorin 629,0 milyar TL'lik prim Uretiminin %55,7'si
acenteler, %17,2'si brokerler, %13,9'u bankalar ve %11,2'si sirket merkezleri
araciigiyla gerceklestirilmistir.

Turkiye Sigorta’min kanal bilesimi bu yapidan temelden farklidir. Banka kanalinin
payr %47,0, acente kanalinin pay1 ise %22,6 seviyesindedir. Yani Sirket'in
bankasiirans pay1 sektor ortalamasinin yaklasik 3,4 katidir ve dagitimin agirlik

sirket’in bankasirans payi sektor merkezi sektoriin tam tersi yondedir.
ortalamasinin 3,4 katidir.

Kanal Sektor TURSG Kat (TURSG + Sektor)
Merkez %11,2 %18,0 1,61x

Acente %55,7 %22,6 0,41x

Banka %13,9 %47,0 3,39%

Broker %17,2 %12,4 0,72x

Diger %2,1 %0,0

TOPLAM %100,0 %100,0

Bankasiirans normalde bir hayat kanalhdir

Kanal verisinin ortaya koydugu ikinci nokta, Sirketin konumunu daha da belirgin
kilmaktadir. Bankasiirans Turkiye'de esas olarak hayat sigortalarinin kanalidir:
hayat branslarinda banka pay1 %72,7 iken, hayat disinda %13,9'da kalmaktadir.
Bunun nedeni yapisaldir — banka kredilerine bagli hayat {riinleri sube aginda dogal
olarak satilmakta, hayat dis1 Urunler ise buylk olcude acente iliskisi
gerektirmektedir. Turkiye Sigorta fiilen tamamen hayat dis1 bir sirket olmasina
ragmen kanal profili hayat dis1 sektoriin degil, hayat grubu yapisina daha yakindir.

Bankasiirans normalde bir hayat
kanalidir; Sirket hayat dis1 bir sirket
olarak bu profile sahiptir.

Farkin kaynagi ortaklik yapisidir

Bu erisim ticari bir dagitim anlasmasinin sonucu degil ortaklik yapisinin dogal
uzantisidir ve avantaji kalic1 kilan unsurdur. Ticari bankasiurans anlasmalar1 belirli
surelerle yapilir, yenilenmesi rekabete aciktir ve genellikle yuksek pesin odeme
gerektirir. Sirket'in kanal erisimi bu tiir bir sézlesmeye dayanmadigi icin siire kisiti
veya yenilenme riski tasimamaktadir; buna karsiik erisimin ekonomisi sabit
degildir, komisyon yapisindaki bir degisiklik Sirket'i sektorden daha fazla etkiler.

Kanal avantaji iki yerde sonuca doniismektedir

Maliyet. Banka kanali acente kanalindan disuk komisyon maliyetiyle calismaktadir.
Sirket’in komisyon oran1 2026’nin ilk  yansinda %11, sektorde ise %15,2
seviyesindedir. Aradaki 4,2 puanlik fark, onceki sayfada belirttigimiz 21,6 puanlik
bilesik oran ayrismasinin beste birini aciklamaktadir.

Brans bilesimi. Kanal, hangi iriinlerin satilabildigini de belirlemektedir. Zorunlu
trafik sigortasinda banka kanalinin sektor pay1 yalmzca %1,6, acente pay1 %79,2’dir.
Buna karsilik yangin, tarim ve kaza branslar kredi ve mevduat iliskisiyle birlikte
satilabilmektedir.

Raporun izleyen bolumiinde Sirket'i bu cerceve icinde ayrintili olarak ele aliyoruz.
Ortaklik yapisi ve dagitim agi, brans karmasi ve teknik karlilik, yatirnm portfoyiiniin
olusumu, sermaye yapisi ve degerleme.

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi, Seker Yatirim Arastirma, Tiirkiye Sigorta Yatirimci Sunumu
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Sirket

20 mir TL

6denmis sermaye

= TVF Finansal Yatirimlar Halka agik

Sermayenin %76,10'u tek ortakta.
Temettii karari fiilen tek ortagin
tercihidir.

Ortaklik yapisi

Turkiye Sigorta'min 20 milyar TL'lik 6denmis sermayesinin %76,10'u TVF Finansal
Yatinmlar A.S.'ye aittir; kalan %23,90Uik pay Borsa istanbul'da islem goérmektedir.
TVF Finansal Yatinmlarin tamami Turkiye Varlik Fonu'nun milkiyetindedir. Sermaye,
Haziran 2026'da bedelsiz artinmla 10 milyar TL'den 20 milyar TL'ye cikarilmistir.

TVF Finansal Yatinmlar, Mayis 2026'da sermayenin %5'ine karsiik gelen pay
hizlandirilmis talep toplama yontemiyle yurt dist kurumsal yatinmcilara satmis,

halka aciklik oran1 %18,9'dan %23,9'a yukselmistir.

Sermayenin dortte Uclinden fazlasinin tek ortakta toplanmasi, temettu kararini fiilen

tek ortagin tercihi haline getirir.

Dagitim agi

30 Haziran 2026 itibariyla Turkiye Sigorta, 12 acente ve 11 bankasurans bolge
mudurligl lizerinden yaklasik 6 milyon miisteriye hizmet vermektedir.

Dagitim aginin son iki yildaki hareketi, dagitimin bir bilylime motoru degil bir stok

oldugunu gostermektedir.

Haziran 2024 Haziran 2026 Degisim

Banka subesi
Acente

Broker

Dogrudan satig ekibi
Toplam galisan

Musteri (mn)

Buna karsiik prim Uretimi son bir yilda yalmzca %29,6 artmistir.

4.925 4.952 +0,5%
3.677 3.895 +5,9%
134 167 +24,6%
347 329 -5,2%
1.602 1.533 -4,3%
6,2 6,0 -3,2%
Sirket'in

bankasiirans Ustlinligli genisleyen bir sube agindan degil, mevcut sube aginin yogun

kullanilmasindan gelmektedir.

istirakler

Sirketin istirak portfoyii 30 Haziran 2026 itibariyla 12,4 milyar TL tasinan degere
sahiptir ve bunun %78'i Turkiye Hayat ve Emeklilik payindan olusmaktadir.

iSTIRAKLER (30.06.2026)

istirak Deger (mn TL) Portféy pay! Yontem
Turkiye Hayat ve Emeklilik 7,36 9.658,98 %78,1 GUD
Turk P&I Sigorta 50,00 2.680,75 %21,7 GUD
OSEM Sertifikasyon 100,00 18,22 %0,1 Maliyet
Diger bagl menkul kiymetler 16,22 %0,1 Maliyet
TOPLAM 12.374,17 %100,0

GUD 16.01.2026 tarihli degerleme calismasina dayanmakta olup 30.06.2026'da yeniden

olciilmemistir.

Kaynak: Tiirkiye Sigorta ara donem faaliyet raporlari, 30.06.2026 finansal tablolari, Seker Yatirim Arastirma.

Seker Yatirim Arastirma
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Tirkiye Sigorta

Sirket

Genel zararlar bransinda saklama
%13. Kar risk tasimaktan degil
komisyondan geliyor.

lyilesme iki branstan geliyor

Sirket’in bilesik oram 2026'min ilk yarisinda %97'den %88’e gerilerken, son on
ceyrektir %100tn altinda kalmistir. Brans kirlimina inildiginde, alt1 ana bransin
yalnizca ikisinde bilesik oran diizelmis, dordinde bozulmustur.

BRANS BIiLESiK ORANI (%, kiimiile)

Brang Portfoy payi

Genel Zararlar %35 %112 %46 -66
Trafik (KAS) %9 %152 %120 -32
Yangin & Dogal Afetler %24 %45 %52 +7
Kaza %4 %56 %64 +8
Kasko %10 %82 %86 +4
Saghk %11 %109 %113 +4
Diger (oto-digi) %7 — — —
Konsolide bilesik oran %97 %88 -9

(Konsolide oran lstteki branslarin agirlikli ortalamasi degildir. Portfoy paylari briit
yazilan prim, bilesik oranlar ise kazanilmis prim bazlidir. Brans bazinda saklama
oranlari birbirinden cok farkli oldugu icin satirlardan alinacak agirlikli ortalama
konsolide orandan belirgin bicimde sapar.)

Dokuz puanlik toplam iyilesmenin tamami genel zararlar ve trafikten gelmektedir.
Trafikteki 32 puanlik iyilesme ise tarifesi dizenlemeye tabi bir bransta fiyat
duzeltmesinin gecikmeli yansimasidir. Sirket’in kendi aciklamasina gore genel
zararlardaki diizelmenin kaynagi, on yilda bir gorillen don felaketinin yarattig
yuksek bazin normallesmesidir.

Karin kaynag iki bransta toplanmistir

Teknik karin bilesimi de yogunlasmistir. Yangin ve dogal afetler 5.819 milyon TL ve
genel zarar 4.960 milyon TL ile en biiylik teknik kar kalemleridir. Bu iki brans
toplam teknik karin yaklasik {cte ikisini iretmektedir. Buna karsilik Sirket’in riski
biiyiik 6lclide kendi bilancosunda tasidigi saglik ve trafik branslari, sirasiyla 309 ve
1.055 milyon TL teknik zarar liretmektedir.

Bilesik orani en dusiik brans olan genel zararlarda Sirket priminin yalnizca %13'Unu
kendi Uzerinde tutmakta, komisyon orani ise eksi %2'de gerceklesmektedir;
buradaki kar risk tasimaktan degil, reasiirans komisyon yapisindan gelmektedir.
Sirketin riski fiilen Ustlendigi branslarda bilesik oran %100Un {izerindedir. Ayrica
sirketin acikladig1 16.451 milyon TL'lik toplam teknik karin 11.557 milyon TL'si
teknik olmayan bolimden aktarnlan yatirnm geliridir. Sigortacilik faaliyetinden
gelen safi teknik kar 4.894 milyon TL'dir.

Terminal varsayimimiz

Tahminlerimizde bilesik oran1 2026 geneli icin %91,5, orta vadede %94,75 olarak
ongoriyoruz. Varsayimimiz, oto disi agirligin ve olcek biylimesinin kalici bir
yapisal kazamim sagladig1 goriisiine dayaniyor.

Kaynak: TURSG 2G26 & 1Y26 Yatirimci Sunumu - Seker Yatirim Arastirma.
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Portfoy kaynagi

Sigorta sirketinin yatirim portfoyu, primi buglin tahsil edip hasar1 sonra 6demesinden
dogar; ara zamandaki para sirketin bilancosunda tutulur ve yatinm portféyiinde
degerlendirilir. Tirkiye Sigorta’mn 30 Haziran 2026 itibariyla 88,4 milyar TL’lik net
portfoyiiniin kaynagi bu mekanizmadir. 73,3 milyar TL teknik karsilik ve 61,1 milyar
TL ozkaynak, esas faaliyetlerden alacaklar ve isletme nakdi dusuldikten sonra
portfoye donismektedir. Portfoyun teknik karsiik, ozkaynak ve finansal borg
toplamina orani %59’dur.

Portféyiin kaynagi sermaye degil, Portfoyuin bir bolumu ayrica borclanma yoluyla finanse edilmekte olup sirket yatirim
heniiz ddenmemis hasarlardir. getirisini bu bolimi hari¢ tutarak aciklamaktadir.

Tahsilat mekanizmasi
Prim tahsil edilene kadar para portfoyde degil, police sahibindedir. Bu nedenle esas

faaliyetlerden alacaklar portfoyl eksilten bir kalemdir ve tahsilat sliresinin uzamasi
olumsuz bir durumdur.

100 -

88,9
79,4
75 -
68,0
60,9
56,4
50 -
25
J Ilik 4,4 +11,6 +11,3 +9,5
degisim
0-
2022 2023 2024

2025 1Y26

uc yilda
+32,5 gin

Tahsilat stresi (gln)

2026'nin ilk yarisinda esas faaliyetlerden alacaklar %60 artarken briit prim Uretimi
%30 artrmistir. Alacak bakiyesi prim hizinda buyuseydi bugiin yaklasik 10 milyar TL
daha fazla kaynak portfoyde olacakti. Sirketin bu alanda aciklanmis bir iyilestirme
programi bulunmadigindan, tahminlerimizde bu siireyi 88,9 giin olarak yatay
varsayiyoruz. Bu, tahsilat performansini hem katalizor hem risk olarak
degerlendirmemizin sebebidir. Siirenin 75 giine inmesinin hisse basina yaklasik 1,08

Tahsilat bozulmasi hem katalizér TL deger lretecegini hesapliyoruz; siirenin uzamasi ise simetrik bicimde deger

hem risk; degerlemenin en hassas gotiiriir.

girdilerinden biri.

Portfoy getirisi ve dezenflasyon

Portfoy getirisi 1Y25’teki %42 seviyesinden 1Y26’da %35’e gerilemistir. Bu durum faiz
oranlanindaki gerilemenin bir yansimasidir.

Tahminlerimizde portfoyiin getirisini iki yillik gosterge tahvil faizine capaliyoruz. Bu
tercih varlik kompozisyonundan degil, gerceklesmelerden tiiretilmistir: fiili briit
portfoy getirisinin iki yillik gosterge faizin donem ortalamasina orani 2024'te 0,98,
2025'te 0,95 ve 2026'min ilk yansinda 0,99 olarak gerceklesmistir. Terminal
varsayimimiz 1,00'dir. Dezenflasyon portfoy getirisini disurirken yukimlalik tarafini
da nominal olarak yavaslatir; bu nedenle etkinin tamami karliliga yansimaz. Ancak
sermaye maliyeti de aym yonde geriledigi icin portfoy getirisindeki diisis, fazla
sermayenin tasidig1 deger kaybini ortadan kaldirmaz; fazla sermaye degerlememizde
defter degerinin altinda kalmaya devam eder.

Kaynak: TURSG 2¢26 & 1Y26 Yatirimci Sunumu - 1 Ocak - 30 Haziran 2026 ara dénem faaliyet raporu - Bloomberg - Seker Yatirim Arastirma
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Sektorde sermaye yeterliligi iki farklh esikle sinirlanmaktadir

Sigorta sirketleri icin sermaye yeterlilik oranm iki ayr1 seviyede baglayicidir. Yasal
asgari esik %115 seviyesindedir. Bu seviyenin altinda inen sirket duzenleyici
miidahaleye tabi olur. ikinci esik ise %135 seviyesidir. Sirketin kar dagitim
yapabilmesi icin asgari %135 sermaye yeterlilik oranina sahip olmasi gerekmektedir.
Yasal esik faaliyet iznini, dagitim Yani sirket faaliyetini surdurebilecek sermayeye sahip olabilir fakat temetti
esigi temettii kapasitesini odeyebilmek icin ilave bir tampon tasimak zorundadir.
belirlemektedir.
Turkiye Sigorta’min sermaye yeterlilik oran1 2026’nin ilk yaris1 itibariyla %213
seviyesinde bulunmaktadir. Her iki esigin de belirgin sekilde iizerinde olan Sirket’in
sermaye yeterlilik oran1 dagitim esiginin 78 puan uzerindedir.

Dagitim esigi degerlememizin yapisal ayrimim belirlemektedir

Bu iki esikten ikincisi bizim icin dogrudan analitik ©nem tasimaktadir.
Degerlememizde Sirket'in 0Ozkaynagin1 iki parcaya ayiriyoruz: dagitim esigini
karsilamak icin gereken cekirdek sermaye ve bunun lizerinde kalan fazla sermaye.
Ayrimin  gerekcesi karlilk farkidir; terminal donemde c¢ekirdek sermaye

Esik seviyesi bir diizenleme detay1 sigortacihik faaliyetini destekleyerek sermaye maliyetinin lizerinde getiri

degil, degerleme parametresidir. iiretmekte (%27,3'e karsiik %20,3), fazla sermaye ise yatinm portfdyiinde
kalarak sermaye maliyetinin altinda getiri saglamaktadir (terminal portfoy getirisi
%15,0, vergi sonras1 %10,5).

Bu ayrim nedeniyle iki sermaye parcasi farkli carpanlarla degerlenmektedir. Esik
seviyesinin kendisi bu nedenle bir degerleme parametresidir. Cekirdek sermaye
tanim1 %135 yerine %150 kabul ettigimizde tiiretilmis F/DD carpani 2,46x'ten
2,12x’e gerilemektedir.

Sermaye fazlasi iistiinliik degil, se¢cim alamdir

Sermaye fazlasi bir istiinliik degil, bir .
secim alamidir. Turkiye Sigorta’nin %213 seviyesinde bulunan sermaye yeterlilik orani, sermayenin

Sirket icin baglayici bir kisit olmadigi anlamina gelmektedir. Bilylimeyi finanse
etmek, kar dagitmak ve portfoyde tutmak secenekleri arasinda serbestce tercih
yapabilecek durumdadir.

Dolayisiyla Sirket'in yliksek sermaye yeterliligini bir Ustiinliik olarak degil, bir se¢im
alanm olarak degerlendiriyoruz. Degerlememizde fazla sermayeyi defter degerinin
0,52 katiyla degerlendiriyoruz. Bu oran vergi sonrasi portfoy getirisinin sermaye
maliyetine bolinmesiyle bulunmaktadir (%10,5 / %20,3). Maliyetinin yaris1 kadar
getiren sermaye, defterinin yansi kadar deger tasimaktadir.

Kaynak: TURSG 2¢26 & 1Y26 Yatirimci Sunumu, Seker Yatirim Arastirma
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Artik Gelir Yontemi

Degerlememizi artik gelir yontemiyle kuruyoruz. Model 30 Haziran 2026 bilancosunu baslangic almakta, tahmin donemi boyunca
sermaye maliyetinin lzerinde iretilen kan bugiine indirgemektedir. Acik tahmin donemi 2035 sonuna kadar uzanmaktadir. Istirak
portfoyi isletme defterinden cikarlarak 12,4 milyar TL gercege uygun degeriyle ayrica eklenmektedir.

Tek asamali temettii indirgeme modelini kullanmiyoruz. Sabit durumda biyiime, 6zkaynak karlilig ile dagitilmayan kar payinin
carpimina esittir. Sirketin mevcut %15'lik dagitim orani siirdirilseydi, terminal cekirdek karliigimizla birlestiginde biylime
%22,3'e cikar ve terminal sermaye maliyetimiz olan %20,3'Un Uzerine gecerdi. Bu durum, Gordon formulunin paydasin1 negatife
dusirmektedir. Bu nedenle terminal degeri tek bir bllylime orani iizerinden degil, sermayeyi cekirdek ve fazla olarak ayirip her
birini kendi ekonomisiyle degerleyerek kuruyoruz.

Terminal varsayimlar

Terminal donemde enflasyonu %12,1, reel faizi 3,65 puan aliyoruz (Seker Yatirim makro tahmin seti). Risksiz faiz oran1 bu duruma
gore %15,75'tir. Duzeltilmis beta 0,822 ve %5,5 6zsermaye risk primiyle terminal sermaye maliyeti %20,3 seviyesindedir.

Acik donemde dagitim oranim kademeli yikseltiyoruz: 2028den itibaren %28, %40 ve %52'ye cikararak sermaye fazlasinin

erimesini sagliyoruz. Terminal donemde ise sermaye tabanim prim Uretimine capaliyoruz; defter biiylimesinin prim biiyliimesiyle
uyumlu kalmasini garanti etmek icin temettiyl ayr bir varsayim olarak degil, hesabin sonucu olarak birakiyoruz.

TERMINAL VARSAY IMLAR

Varsayim Deger Kaynak
Kisa vadeli gosterge (2Y) 15,0% = risksiz faiz - vade primi
TERMINAL REEL PRIiM BUYUMESI 3,0% = sektor biiyiimesi + fark
Nominal prim bilyiimesi (g) 15,5% = (1 + enflasyon) x (1 + reel biyime) - 1
Terminal bilesik oran 94,75%
Kurumlar ver gisi 30,0%
Gerekli sermaye / Briit prim 17,0% 2026/06 fiili ser maye yeterliliginden kalibre
Dagitim esigi (SYR) 135,0% Temettl dagitim icin diizenleyici asgari
Hedef sermaye yeterlilik oram (SYR) 175,0% Terminal defter patikasinin capasi
mn TL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 20317 2032T 2033T 20341 2035T
Baslangig isletme defteri 48.682 60.613 85.562 110.445 136.419 160.761 192.477 226.629 262.531 299.277 335.768
Gekirdek net kar 11.931 28.756 32.934 39.148 44.699 51.902 56.325 59.683 69.752 80.411
Sermaye maliyeti (%) 34,7 30,9 28,7 26,8 24,9 23,8 21,9 20,0 20,1 20,3 20,3
(-) Sermaye maliyeti (mn TL) 8.090 19.821 24.967 29.719 33.666 38.219 42,149 45.377 52.891 60.667
(=) ARTIK GELIR 3.841 8.935 7.967 9.429 11.033 13.683 14.176 14.306 16.860 19.745
(=) TERMINAL ARTIK DEGER 360.999
(=) BUGUNKU DEGER 3.421 6.554 4.471 4121 3.816 3.478 2.956 2.485 2.438 2.374 43.402
=

2026 kolonu 30.06.2026 sonrasi dénemi kapsamaktadir. Artik gelir 2026-2030 icin ceyreklik, 2031-2035 icin yillik hesaplanmis, tabloda yillik toplanmistir.
Sermaye maliyeti satir1 donem sonu yillik orandir, TL tutarlar ceyreklik hesaplardan toplanmistir; satirlarin dogrudan carpimi tabloya esit ¢ikmaz.

Terminal artik deder, 2035 sonu isletme defterinin ¢arpanlarla dederlenmis halinden defter dederi diisiilerek bulunmustur (cekirdek 268,6 milyar x 2,46x +
fazla 67,2 milyar x 0,52x - 335,8 milyar) ve ayni iskonto faktortiiyle bugiine indirgenmistir.

Kaynak: Bloomberg - Seker Yatirim Arastirma
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Carpanin Olusumu

Terminal donemde gerekli sermaye lizerinde liretilen cekirdek 6zkaynak karliligi
%27,3, sermaye maliyeti ise %20,3’tur. Aradaki 7,0 puanlk fark, cekirdek
sermayeye uyguladigimiz 2,46x tiiretilmis F/DD carpanmini liretmektedir.

2035 isletme defteri — 335,8 mir TL

Cekirdek sermayeye 2,46x, fazla
sermayeye 0,52x. Defterin degerinin

tamami 2,08x Cekirdek sermaye Fazla sermaye
,08x.

268,6 mir TL - %80 67,2 - %20

!

X 2,46x x 0,52x

Sermaye maliyetinin UZERINDE getiri Sermaye maliyetinin ALTINDA getiri (%10,5)

Defterin tamamina karsilik gelen harmanlanmis F/DD: 2,08x

Bu carpan yalnizca gerekli sermayeye uygulanmaktadir. Fazla sermaye, vergi
sonras1 getirisi (%10,5) sermaye maliyetinin altinda kaldig1 icin 0,52x ile
degerlenmekte, defterin tamamina karsilik gelen harmanlanmis carpan 2,08x olarak
gerceklesmektedir.

Deger Bilesenleri

Degerleme calismamiz sonucunda Tiirkiye Sigorta icin 12 aylik hedef pay fiyatimizi
9,20 TL olarak belirliyoruz. Hedef fiyatimiz 8 Eylul 2026 tarihli kapanis fiyatina
gore %47,4 vyukselis potansiyeline isaret ederken, Turkiye Sigorta’y "AL"
onerisiyle arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.

Degerin yaklasik %601 bugiin

var olan defterden ve acik 30 Haziran 2026 itibariyla hesapladigimiz 6zkaynak degeri 140,6 milyar TL'dir. Bu

tahmin doneminden geliyor; degerin bilesenleri soyledir;

terminal varsayimina dayanan

boliim azinlikta. Deger Koprusii (mn TL) Deger Payi
Baslangig isletme defteri (6zkaynak - istirak) 48.682 %34,6
(+) Agik donem artik geliri, bugiink(i deger 36.114 %25,7
(+) Terminal deger, buglinki deger 43.402 %30,9
(=) isletme degeri 128.198 %91,2
(+) Istirak portféyii (parcalarin toplami) 12.374 %8,8
(=) HEDEF OZSERMAYE DEGERI (mn TL) 140.572 %100,0
30.06.2026 degerlemesi (TL/hisse) 7,03
(+) Sermaye maliyetiyle 12 ay ileri tagima (%33, 8) 2,38
(=) 12 aylik dénem iginde beklenen temettl (TL/hisse) -0,19
12 AYLIK HEDEF FiYAT (TL) 9,20
Kapanis fiyati (TL) 6,24
Yiikselis potansiyeli %47,4

Kaynak: Seker Yatirim Arastirma
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Duyarlihik

Degerlememizin dayandigi varsayimlarin her birinin hisse basina etkisini ayr1 ayn
olcliyoruz. Her o6lciim, baz modelde yalnizca ilgili varsayim degistirilip modelin
tamamen yeniden hesaplanmasiyla yapilmaktadir. En hassas girdi sermaye
maliyetidir: 6zsermaye risk primindeki bir puanlik artis hisse basina 1,13 TL deger
kaybina karsiik gelmektedir. Bunu terminal vade primi (0,89 TL), tahsilat suiresi (on
bir guinliik uzama icin 0,87 TL) ve terminal bilesik oran (0,82 TL) izlemektedir.

Kalic1 enflasyondaki bir puanlik diisiis hisse basina 0,30 TL deger kaybettirmektedir;
yonii sezgiye ters oldugu icin ayrica 6l¢iiyoruz.

Senaryo Degisim buyukliga 12A hedef (TL) Yuikselis potansiyeli
BAZ — 9,20 %A47,4
Terminal bilesik oran %94,8 — %95,8 olursa +1 puan 8,40 %34,6
Terminal reel faiz +1 puan artar +1 puan 8,80 %41,0
Tahsilat siiresi 2030'da 88,9 — 100 gline ¢ikar +11,1 giin 8,30 %33,0
Uc riskin AYNI ANDA gerceklesmesi uci birden 7,30 %17,0

Yukaridaki 6lciimler her varsayimi ayri ayri degistirmektedir. Asagidaki tablo,
degerlemenin en hassas iki girdisini birlikte oynatmaktadir: terminal bilesik oran ve
terminal portfoy getirisi. Bu ikisi Sirket'in iki kar kaynagim temsil etmektedir.
Terminal bilesik orandaki bir puanlik iyilesme hedef fiyat1 yaklasik %9, terminal
portfoy getirisindeki bir puanlik artis ise yaklasik %10 yukseltmektedir.

Terminal portfoy getirisi
%15,0 (BAZ) %14,0
%93,0
%94,0
%94,75 (BAZ)

%95,5

c
()
-
=]
—
v
3
—
T
=
3
o
=

%97,0

Kaynak: Seker Yatirim Arastirma
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Ozet Finansallar

OZET GELIR TABLOSU (mn TL)

2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T 20341 2035T

Briit yazilan prim 147.117  191.354 252156  321.737  403.795 498341 607.100 729.941 866.028 1.013.714 1.170.465
Kazanilmig primler 59.892 78.573  104.598 136.679 175.576  221.669  270.047 324.688  385.221  450.914  520.639
Teknik kar 22.695 30.615 34.977 40.614 48.716 56.357 66.030 73.133 79.413 92.843  107.070
Briit yatinm geliri 26.676 30.380 36.216 42.222 50.437 57.787 66.754 71.576 74.716 87.301  100.621
Net yatirm geliri 7.452 7.361 10.117 11.795 14.090 16.143 18.648 19.995 20.872 24.388 28.109
Vergi 6ncesi kar 26.954 33.768 40.219 46.386 55.530 63.855 74.146 80.465 85.261 99.645 114.873
NET KAR 19.425 25.382 28.756 32.934 39.148 44.699 51.902 56.325 59.683 69.752 80.411

OZET BiLANCO VE SERMAYE (mn TL)

2025 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 20321 2033T 2034T 2035T

Yatirim portfoyi 80.818 119.758  164.218 212.795  266.247 321.741 387.758  461.166 541.153  626.425  715.191
Teknik karsiliklar 66.608 86.974  120.212  159.894  206.130 258.794  315.273  379.065 449.737 526.432 607.834
Finansal borglar 11.109 18.497 21.816 25.269 29.002 32.980 40.178 48.308 57.314 67.088 77.462
OZKAYNAK 51.605 72.987 97.936 122.819 148.793 173.135 204.851 239.004 274.905 311.652 348.142

Diizenleyici gerekli sermaye 25.005 32.524 42.858 54.684 68.631 84.701 103.186 124.064 147.194  172.296  198.938

Hedef ¢ekirdek sermaye 43.758 56.916 75.001 95.697 120.104 148.226  180.575 217.113  257.590 301.518  348.142

ORANLAR

2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 20341 2035T

Briit prim tretimi biyimesi 0,0% 30,1% 31,8% 27,6% 25,5% 23,4% 21,8% 20,2% 18,6% 17,1% 15,5%
Devredilen prim orani (%) 49,2% 51,5% 49,2% 49,2% 49,2% 49,2% 49,2% 49,2% 49,2% 49,2% 49,2%
Bilesik oran (%) 97,06% 91,50% 93,00% 94,00% 94,38% 94,75% 94,75% 94,75% 94,75% 94,75% 94,75%
Portfoy getirisi (%) 39,7% 30,3% 25,5% 22,4% 21,1% 19,7% 18,8% 16,9% 14,9% 15,0% 15,0%
Ozkaynak karlligi (%) 48,4% 40,7% 33,6% 29,8% 28,8% 27,8% 27,5% 25,4% 23,2% 23,8% 24,4%
Sermaye maliyeti (%) 36,5% 31,8% 29,4% 27,5% 25,6% 23,8% 21,9% 20,0% 20,1% 20,3%

Sermaye yeterlilik orani (%) 206,4% 224,4% 228,5% 224,6% 216,8% 204,4% 198,5% 192,6% 186,8% 180,9% 175,0%

Hisse basina kar (TL) 0,97 1,27 1,44 1,65 1,96 2,23 2,60 2,82 2,98 3,49 4,02
Hisse bagina temetti (TL) 0,10 0,15 0,19 0,40 0,66 1,02 1,01 1,11 1,19 1,65 2,20
Temetti verimi (%) 1,6% 2,4% 3,1% 6,5% 10,6% 16,3% 16,2% 17,8% 19,1% 26,4% 35,2%
F/K (x) 6,42x 4,92x 4,34x
F/DD (x) 2,42x 1,71x 1,27x

Ozkaynak kérlilig1 ortalama 6zkaynak lizerinden hesaplanmistir ve dederlememizde kullandigimiz terminal cekirdek karliligindan (%27,3) farklidir; cekirdek
karlilik yalmzca gerekli sermayenin rettigi getiriyi dlcer.

Kaynak: Seker Yatirim Arastirma
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Emsal Karsilastirmasi

Degerlememizi artik gelir yontemiyle kuruyoruz; emsal carpanlarn tezimize girdi
olusturmamaktadir. Asagidaki tabloyu vyalmizca karsilastirma imkanit sunmak
amaciyla yer veriyoruz. Turk emsallerin yanina, benzer buyiklikte ve gelismekte
olan piyasalarda faaliyet gosteren dort bolgesel sigorta sirketine yer veriyoruz.

Emsal Karsilagtirmasi

Sirket F/K (x) F/DD (x) Ozkaynak karliligi (%)
Croatia Osiguranje (Hirvatistan) 20,49x 1,55x 7,9%
Zavarovalnica Triglav (Slovenya) 11,67x 1,40x 12,0%
Pozavarovalnica Sava (Slovenya) 14,45x 1,58x 15,6%
PZU (Polonya) 10,12x 1,90x 19,2%
Aksigorta 4,17x 1,28x 36,3%
Anadolu Sigorta 4,11x 1,15x 42,8%
MEDYAN (Tirkiye Sigorta harig) 10,89x 1,47x 17,4%
Tirkiye Sigorta 5,29x 2,11x 50,0%
iskonto / Prim 51% +43% +188%

Kaynak: Bloomberg

Turkiye Sigorta kazanc carpaninda emsal medyanina gore %51 iskontolu, defter
degeri carpaninda ise %43 primli islem goriiyor. iki carpanin ters yonde ayrismasi
ozkaynak karliigindan kaynaklaniyor. Sirket'in %50,0'Uk karliig1 emsal medyaninin
yaklasik Uc kat1 seviyesinde. Bolgesel emsallerin kazanc carpanlarinin belirgin
yuksek olmasi ise faiz ve enflasyon ortamindaki farki yansitiyor. Bu nedenle carpan
farklarinin tek basina ucuzluk ya da pahaliik gostergesi olarak okunmamasi
gerektigini diisiiniiyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.$.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
$i$Li JISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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