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TURSG — 1C26 Mali Tablolar Analizi

Tarkiye Sigorta’nin 1C26 sonuglari, sirketin kar Gretim yapisinda belirgin bir kalite ylikselisine isaret ediyor. Bu
ceyrek, yalnizca yiksek net kar aciklanan bir dénem degil; ayni zamanda karin bilesiminin ana faaliyet tarafina
kaydigi bir donem. Net kar 6,4 milyar TL’ye yukselirken yillik artis %42 oldu. Teknik kar 6,9 milyar TL'ye cikti ve
yatirim gelirleri harig teknik kar 2,0 milyar TL ile yilhik %244 biyudi. Bu tablo, sirketin finansal varlik getirileriyle
degil, dogrudan sigortacilik faaliyetiyle kar Urettigini gdstermesi acgisindan olduk¢a 6nemli. Ayni dénemde
bilesik oran %99’dan %90’a, hasar orani %76’dan %67’ye geriledi. Bizim acimizdan bu doért veri birlikte
okundugunda ¢ikan sonug oldukga kuvvet: Tirkiye Sigorta 1C26’da karli bliyime ile teknik disiplin arasindaki
dengeyi oldukga iyi saglamis.

Marjlarda biyiimenin devam ettigini gériiyoruz. Ayrica Sirket 53,8 milyar TL prim uretimi ile yilhk %30 buyidu
ve %16 pazar pay! ile lider konumunu korudu. Ancak asil 6nemli nokta, bu bliyimenin teknik karlilig
asindirmamasit... Aksine teknik karlilik dikkat cekici. Sirket yonetimi bilesik oranin beklenti olan %95’in de
altinda, %90 seviyesinde gerceklestigini ve trafik haric bilesik oranin ise %81 ile ¢ok gli¢li bir dizeye indigini
vurguluyor. Bu, portféy karmasinin ve fiyatlama disiplininin dogru calistigini gosteriyor. Boyle bir gériiniimde
birim is basina Uretilen karlilik da artis kaydediyor.

Gelir tablosu degerlendirmesi

Gelir tablosu, bu ceyrekteki iyilesmenin kaynagini acik bicimde gosteriyor. Sirket sunumundaki gelir tablosuna
gore hayat disi teknik gelir 23.528 milyon TL, kazanilmis primler 18.340 milyon TL ve brit yazilan primler
53.806 milyon TL olarak gerceklesti. Buna karsilik hayat disi teknik gider 16.637 milyon TL oldu ve teknik kar
6.891 milyon TL’ye yikseldi. Ayni tabloda yatirim gelirleri 7.996 milyon TL, yatirim giderleri 6.676 milyon TL ve
net yatirim geliri 1.321 milyon TL. Net kar ise 6.430 milyon TL seviyesinde agiklandi. Burada dikkat gekici olan
husus, yatirim gelirlerinde artis siirse de teknik karin blyUkluginin ve artis hizinin cok daha belirgin olmasidir.
Yani gelir tablosundaki iyilesme yalnizca yatirim tarafinin destegiyle degil, ana faaliyet tarafinin da ciddi bir
gliclenmesi ile aciklanabilir.

Kazanilmis primlerdeki %41 artis, sirketin Urettigi isin gelir tablosuna daha glgli yansimaya basladigini
gOsteriyor. Brit yazilan prim artisi %30 iken kazanilmis prim artisinin daha yiksek olmasi, 6nceki donemlerde
yazilan islerin gelir etkisinin bu ¢eyrekte daha belirgin hissedildigine isaret ediyor. Buna ek olarak kazanilmamis
primler karsihginda degisim kalemi 1C25’te -6.249 milyon TL iken 1GC26’da -4.629 milyon TL'ye geriliyor.
Muallak tazminatlar karsiliginda degisim de -2.502 milyon TL'den -1.188 milyon TL'ye iniyor. Bu iki hareket
birlikte okundugunda rezerv baskisinin gegen yilin ayni donemine gore hafifledigi anlasiliyor. Bu, teknik mar;j
toparlanmasinin en énemli dayanaklarindan biridir.

Vergi tarafi net kari destekledi, ancak net kar artisini tek basina agiklamiyor. Sunumda kurumlar vergisi gideri
1G25’te 1.118 milyon TL iken 1¢26’da 531 milyon TL'ye gerilemis durumda; efektif vergi orani da %27 olarak
belirtiliyor. Bilgi notunda bu azalmanin reeskont dlizeltmeleri sonucu olusan ertelenmis vergi
yikamluluklerinden kaynaklandigi acgik¢a ifade ediliyor. Bu nedenle net kar blylmesinin bir kismi vergi
normallesmesinden geliyor. Ancak teknik kar ve yatirim gelirleri haric¢ teknik kardaki giicli artis, asil hikayenin
vergi destegi degil ana faaliyet kalitesi oldugunu gosteriyor.
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Teknik karlilik ve oran analizi

Sirketin teknik goérinimi bu c¢eyregin en kuvvetli alani. Sunumda teknik karin 6.891 milyon TLl'ye ¢iktigl,
yatirim geliri hari¢ teknik karin ise 578 milyon TL'den 1.990 milyon TL’ye yikseldigi gorultyor. Ayni sayfada
bilesik oranin %99’dan %90’a indigi, hasar oraninin %76’dan %67’ye distigl, komisyon oraninin %12’den
%11’e geriledigi ve masraf oraninin %11’den %12’ye sinirh yukseldigi gosteriliyor. Bu tablo, sirketin gider
tarafinda anlamli bir bozulma yasamadan hasar ve rezerv dinamikleri sayesinde giicli bir teknik toparlanma
Urettigini gosteriyor. Teknik gorinimin kalitesi acisindan en olumlu ayrinti, hasar oranindaki 9 puanlk
distsun gider tarafindaki sinirh artisi net olarak telafi etmesidir.

Brans bazli degerlendirme

Brans kirilimi, karhiligin kaynaklarini net bicimde gosteriyor. Genel Zararlar 1¢26’nin ana tasiyici kolu oldu. Bu
bransta prim Uretimi 21,1 milyar TL'ye yukselirken teknik kar 2,3 milyar TLye ¢ikti. Yillik teknik kar artis1 %224.
Sirket yonetimi bu sigramada, 1¢25’teki don olayi nedeniyle olusan olumsuz bazin normallesmesini net olarak
vurguluyor. Bu verinin olduk¢a 6nemli oldugunu soyleyelim. Clinki teknik kardaki artisin tamamini yapisal
kabul etmek dogru olmaz. Bununla birlikte, ayni bransta bilesik oranin %49’a gerilemesi yalnizca baz etkisini
degil, ayni zamanda gigli fiyatlama ve hasar yonetimini de distindiriyor.

Yangin ve Dogal Afetler, sirketin en gugll ikinci teknik kar alani olmaya devam ediyor. Prim Uretimi 12,4 milyar
TL’ye, teknik kar 2,1 milyar TL'ye ulasiyor. Bilesik oranin %56 olmasi, bu branstaki fiyatlama gliciinlin ve risk
secim kalitesinin olaganistli ylksek oldugunu gosteriyor. Kasko tarafinda da tablo saglikli. Prim 5,3 milyar TL,
teknik kar 1,8 milyar TL ve bilesik oran %86. Buna karsilik trafik tarafinda zarar devam ediyor, ancak teknik
zarar 1,6 milyar TL’den 816 milyon TL'ye geriliyor. Bu, yillik yaklasik 800 milyon TL'lik iyilesme anlamina geliyor.

Saglik, ceyregin zayif alani olarak 6ne c¢ikiyor. Saglik primleri 6,6 milyar TL’den 5,7 milyar TL'ye geriliyor, teknik
kar ise 1.598 milyon TL'den 171 milyon TL’ye disliyor. Yonetim bunun (g nedeni oldugunu belirtiyor: Saglk
sigorta enflasyonundaki keskin yavaslama, 1G25’teki yliksek baz ve 2026 fiyat ayarlamalarinin teknik kara
heniiz tam yansimamis olmasi. Yalniz saghkta zayifligin su asamada grup karlihgini bozacak 6lgtide olmadigini
soyleyelim.

Prim liretimi, pazar payi ve portféy karmasi

Sirketin 6lgek avantaji siirliyor. 1C26 itibariyla toplam prim uretimi 53,8 milyar TL ve pazar payl %16. En yakin
rakip ile farkin 11 milyar TL oldugunu soyleyelim. Ayrica toplam portféyliin %73’Gnin oto disi branslardan
geldigi, oto disi segmentlerde ve toplam prim Uretiminde sirketin birinci sirada oldugunu da hatirlatalim.

Yatirnm portfoyi ve finansal gelirler

Yatirim tarafi hala gicli bir konumda. Fakat karlilik adina ana hikaye degil. Yatirim portfoyd, arbitraj hari¢ 80,5
milyar TL'ye ylkselmis ve yillik %33 blylimus, portfoy getirisi ise %42’den %31’e gerilemistir. Yonetim bu
distsu politika faizindeki ve enflasyondaki gerilemeyle agikliyor. Bununla birlikte portféy kompozisyonunda
onemli bir yon degisimi de var. Déviz mevduatlarindan Tirk lirasi devlet tahvillerine gecilmis ve devlet ig
borglanma senetlerinin payr %18den %41’e c¢ikarilmis. Bu tercih, faiz dists sirecinde yeniden degerleme
getirisi yaratabilirse de ayni zamanda portfoyiin faiz patikasina duyarhligini da artirir. Bu nedenle 1C26
itibariyla yatirim tarafi olumlu olsa da, 6nimiizdeki dénemlerde getirinin bilesimi yakindan takip edilmelidir.
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Bilango degerlendirmesi

1¢26 bilancosu gigli bir bliyime ve saglam bir sermaye yapisi gosteriyor. Toplam varliklar 2025/12’de 154,66
milyar TL iken 2026/03’te 181,85 milyar TL’ye yiikselerek ceyreksel bazda yaklasik %17,6 blyiirken, 6zkaynak
toplami 49,65 milyar TL'den 54,75 milyar TL'ye cikarak yaklasik %10,3 artti. Aktif tarafta en belirgin unsur,
finansal varliklar ile riski sigortalilara ait finansal yatirimlar kaleminin 86,51 milyar TL'den 92,47 milyar TL'ye
ylikselmesi... Bu da bilanco yapisinin yatirirm portfoyia agirhikh kaldigini gosteriyor. Nakit ve nakit benzeri
varhklar 11,16 milyar TL'den 13,59 milyar Tl'ye ylkselerek c¢eyreksel bazda toparlanmis olsa da, esas
faaliyetlerden alacaklarin 31,48 milyar TL'den 47,24 milyar TL'ye ¢ikmasi is hacmindeki bliyiimenin bilancoya
glclu sekilde yansidigina isaret ediyor. Pasif tarafta sigortacilik teknik karsiliklari 66,61 milyar TL'den 72,08
milyar TL’ye, bunun i¢inde kazanilmamis primler karsiligi 40,35 milyar TL'den 44,98 milyar TL'ye ve muallak
tazminat karsiligi 24,70 milyar TL'den 25,89 milyar TL'ye yikselmis durumda; bu artis, bliylyen portfoy ile
uyumlu ve sigorta sirketi agisindan dogal. Buna karsilik dikkat edilmesi gereken baslica alan finansal bor¢lardaki
sert ylkselis. Toplam finansal borglar 11,19 milyar TL'den 19,52 milyar TL’ye ¢ikarken net bor¢ da 2025/12'de
neredeyse sifir dizeyindeyken 2026/03’te 5,93 milyar TL'ye ylkselmis goriniyor. Bu nedenle bilango genel
olarak zayif degil, aksine bliyliyen, sermaye tabani korunan ve yatirim varligi yogun bir yapi sergiliyor.

Sermaye yeterliligi ve hissedar getirisi kapasitesi

Sermaye yeterlilik orani %216 ile sirketin en gligli savunma hatti olmaya devam ediyor. Bu oran, hem %115’lik
yasal asgari sinirin hem de %135’lik temettl esiginin belirgin sekilde Gzerinde. Sirket yonetimi ayni zamanda 3
milyar TL nakit temettl ve %100 bedelsiz sermaye artirimi kararini vurguluyor. Buradaki temel sonug, Turkiye
Sigorta’nin yalnizca kar eden degil, ayni zamanda bu kari sermaye tabanini koruyarak hissedara dagitabilen bir
yap! kurmus olmasidir. Tirkiye Sigorta’da blylime ile sermaye tamponu es zamanli artmaktadir. Bu o6zellik,
sirketi kurumsal yatirimci agisindan daha pozitif ve daha 6ngérilebilir hale getiriyor.

Nakit akisi ve karin nakde doniisiimii

Nakit akigl tarafi, sonuglarin en dikkatli okunmasi gereken alanidir. 1¢26’da sigortacilik faaliyetlerinden elde
edilen nakit girisleri 40.638 milyar TL, sigortacilik faaliyetleri nedeniyle yapilan nakit gikislari 40.306 milyar TL
ve esas faaliyetler sonucu olusan nakit 331,7 milyon TL diizeyindedir. Vergi 6demeleri ve diger nakit cikislar
sonrasinda esas faaliyetlerden kaynaklanan net nakit -5.667 milyar TL'ye donmektedir. Yatirim faaliyetlerinden
net nakit -1.699 milyar TL, finansman faaliyetlerinden net nakit ise +8.968 milyar TL olarak aktarilmistir. Bu
tablo, muhasebe kari ile nakit Uretiminin bu ¢eyrekte bire bir paralel gitmedigini gosteriyor. Finansal
borglardaki artisla birlikte dustiniliince, 6niimizdeki ceyreklerde izlenmesi gereken ana basliklardan biri olarak
izlenmeli.

Sonug

Tarkiye Sigorta 1C26’da yiksek kaliteli bir karlilik rejiminde oldugunu gosterdi. Sonugclarin en 6nemli yon, net
kar bilyimesinin teknik kar buylimesiyle desteklenmesi ve yatirim gelirleri hari¢ teknik karin ¢ok gicli
artmasidir. Buna eslik eden %90 bilesik oran, %67 hasar orani, %216 sermaye yeterlilik orani ve %16 pazar
payi; sirketin hem 6lcek hem verim hem de sermaye giicli agisindan ¢ok saglam bir konumda oldugunu teyit
ediyor. Net gortinim sirketin ana faaliyet karhligiyla ayrisan lider sigortaci konumunu pekistirmis olmasidir. Bu
nedenle sonuglarin kalitesini yuksek, sirekliligini ise glclu fakat izlemeye acgik basliklarla birlikte olumlu
degerlendirmek gerekir.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatiim danismanligi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinim 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 yatim karar veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklar tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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