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"Tiirkiye Sigorta Olumlu Finansal Sonuclar Acitklamaya Devam Ediyor...”
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Hedef Hisse Fiyati : 9,60
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Sektor Sigorta
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 6,65 TL 0,1 USD
BIST 100 14.071 TL 299 USD
TL/$ (TCMB Alig) 46,986
Disiik / Yiksek Son 1Yl 4,37TL 7,44 TL
Hisse Adedi (mn) 20.000
Piyasa Degeri (mn TL) 133.000 TL
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 23,2%
Halka Aciklik 24,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 9,6%
Yerli Yatirimci Takas Orani 90,4%
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
Tiirkiye Sigorta 3,1% -8,9% 52,7%
BiST-100 -4,5% -2,9% 35,7%
BiST-100 Géreceli 8,0% -6,2% 12,5%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 563
(mn TL) 1G2026 2G2026 % Deg.
Aktifler 184.146 193.330 5,0%
Ozsermaye 56.689 61.056 7,7%
Briit Yazilan Primler 53.806 40.407 -24,9%
Net Teknik Gelir 1.990 2.904 45,9%
Net Yatirim Gelirleri 6.222 8.253 32,6%
Net Kar / Zarar 6.430 7.021 9,2%
FIK PD/DD
Tiirkiye Sigorta 5,65 2,18
BIST-Sigorta 5,63 2,24
BiST-100 14,67 1,43
BIST-TUM 18,14 1,47
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
TVF Finansal Yatirimlar A.S. 76,1%
Diger 18,9%
HiSSE PERFORMANSI
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*20.07.2026 verileri kullaniimigtir. **Kaynak : Bloomberg

Tlrkiye Sigorta’nin 2C2026 ddnemindeki konsolide
olmayan net dénem kari, onceki ceyrege gore %9,2,
gecen yilin ayni donemine godre ise %46 artarak
7.021mn TL olarak gergeklesmistir. Aciklanan net kar,
6.098mn TL seviyesindeki piyasa beklentisinin ve
6.550mn TL dlzeyindeki beklentimizin UGzerinde
gerceklesmistir. Glgli teknik karhlik ve ylksek yatirim
gelirleri, beklentimizdeki sapmada belirleyici olmustur.
Boylece Sirket'in 6A2026 doénemindeki net karn yilhk
bazda %44 artarak 13.451mn TL'ye ulagsmistir.

Tlrkiye Sigorta’nin brit prim dretimi, yonetimin isaret
ettigi tarim sigortalarindaki mevsimselligin etkisiyle
onceki ceyrede gore %24,9 azalirken, yillk bazda %?29,2
artarak 40.407mn TL olarak gercgeklesmistir. Kazaniimis
primler ceyreklik bazda %14 artisla 20.909mn TL'ye
yukselirken, yatinm gelirleri hari¢ teknik kar %45,9
ceyreklik ve %191,9 vyilhk artisla 2.904mn TL'ye
ulasmistir. Genel Zararlar segmentind

e gecen vyilki don hasarlarinin yarattigi ytksek bazin
ortadan kalkmasi ve trafik bransindaki iyilesme, bilesik
rasyodaki olumlu gérinimde belirleyici olmustur.

Giderler tarafinda brit o6denen tazminatlar &nceki
ceyrede gore %3,9 azalarak 13.945mn TL'ye gerilerken,
reasirdr payl distlmis o6denen tazminatlar %3,8
artarak 11.526mn TL'ye yukselmistir. Net muallak
tazminat karsihgi gideri 1.188mn TL'den 1.891mn TL'ye
ciksa da net gerceklesen tazminatlardaki %9,1’lik artis,
kazanilmis primlerdeki blyimenin altinda kalmis ve net

hasar/prim orani %67'den %64,2'ye gerilemistir.
Faaliyet giderleri %10,4 artarak 4.702mn TlL'ye
yukselirken, hesaplamamiza gbére bilesik rasyo

%90,3'ten %86,7'ye iyilesmistir.

Net yatinm gelirleri dnceki ceyrede gore %32,6 artarak
8.253mn TL'ye ulasmistir. Arbitraj harig toplam fon
buyuklagi 80,5 milyar TL'den 88,4 milyar TL'ye
yukselirken, ilk yarn portfdy getirisi %235 olarak
gergeklesmistir. Diger faaliyetlerden kaydedilen net
gider 1.251mn TL'den 920mn TL'ye gerilerken, vergi
gideri 531mn TL'den 3.215mn TL'ye ylkselmistir. Bu
gelismeler sonucunda Turkiye Sigorta’nin ikinci geyrek
net dénem kari 7.021mn TL olarak gerceklesmistir.

Turkiye Sigorta icin "AL" olan 6nerimizde bir dedisiklik
yapmiyoruz. Hedef hisse fiyatimiz da - %100 bedelsiz
sermaye artirimi sonrasi dizeltilmis fiyat - 9,60 TL'dir.




Portfoéy optimizasyonu
karlihigi destekliyor...

Turkiye Sigorta’nin yatirnm portféyl, dezenflasyon slireci ve faiz indirim
ddnglistine gore yeniden konumlandiriimistir. 1C2026ya kiyasla TL devlet
tahvillerinin portfoy icindeki pay! %41’den %42'ye, yatirim fonlarn ve diger
aracglarin payr %31’den %35’e ylkselirken; TL 6zel sektdr tahvillerinin
payl %15ten %13’e, TL mevduatin payr %7'den %6'ya, Eurobond’larin
pay! %4'ten %3’e ve ddviz mevduatinin payl %2’den %1’e gerilemistir.
Yonetim, yatinm stratejisinin kisa vadeli piyasa hareketlerinden ziyade
orta vadeli faiz indirimi beklentisi, likidite yénetimi ve risk dengesi Gzerine
kuruldugunu; TL devlet tahvillerinde vade pozisyonlamasinin cazip
seviyelerde yonetildigini ve doviz tarafinda temkinli durusun korundugunu
belirtmistir. Arbitraj hari¢ portfoy bayukligi 88,4 milyar TL'ye ulasirken,
6A2026 kimodlatif portfoy getirisi seviyesinde gergeklesmistir.

Teknik Denge 12025 2G2025 3G2025 4G2025 12026 2G2026
Oto Digi Toplam 3.812 4.808 4.679 3.641 5.755 8.153
General Zararlar 711 122 107 169 2.304 2.657
Y&DA 1.713 2991 2.832 2.357 2.092 3.727
Kaza 1.172 1.484 1.485 939 1.114 1.590
Diger 216 210 255 177 245 179
Oto Toplam -90 1.763 484 1.110 965 1.887
KAS -1.609 -442 -1.499 147 -816 -239
Kara Araglari 1.520 2.205 1.983 963 1.781 2.127
Saglik 1.598 490 114 284 171 -480
Toplam 5.321 7.061 5.277 5.036 6.891 9.560

Kaynak: Tiirkiye Sigorta

Teknik Denge tarafinda
Genel Zararlarda giiglii
toparlanma...

Teknik dengede 2C2026'da Yangin ve Dodgal Afetler bransinin 3,7 milyar
TL'lik katkisi 6ne gikarken, Genel Zararlar 2,7 milyar TL ve Kara Araglari
2,1 milyar TL teknik karla gérinim( desteklemistir. Buna karsilik, Kara
Araclan Sorumluluk bransi 239mn TL, Saglik bransi ise 480mn TL teknik
zarar kaydetmistir. Ydnetim, cgeyreklik iyilesmede motor bransindaki
fiyatlama disiplini, etkin hasar yodnetimi ve portfdy kompozisyonunun
belirleyici oldugunu vurgulamistir. Saglik tarafinda operasyonel verimliligi
destekleyen adimlar karhlik U(zerinde etkisini gostermistir. Bireysel
tamamlayicr sadlikta sigortali sayisi %32 artarken, sadlik primi ikinci
ceyrekte yilhlk bazda %76 bldyumdstir. Bununla birlikte, fiyatlamanin
medikal enflasyonun altinda tutulmasi teknik karlihgi baskilamaya devam
etmis; yonetim fiyat glincellemelerinin ikinci yaridan itibaren sonuclara
yansimasini bekledigini belirtmistir. Yangin ve Dogal Afetler tarafinda ise
ceyrek icinde gerceklesen yliksek tutarli endistriyel hasarlarin reastrans
korumasi sayesinde segment karliigini bozmadigi ifade edilmistir.
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2G26-1G26  6A26-6A25

Bilango 2G2025 6A2025 1G2026 2G2026 6A2026 Deg. Deg.
Cari Varliklar 129.805 129.805 169.011 178.173 178.173 5% 37%
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 17.159 17.159 13.591 12.918 12.918 -5% -25%
Finansal Yatirmlar 67.639 67.639 92.469 98.173 98.173 6% 45%
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 32433 32433 47.236 51.944 51.944 10% 60%
Diger 2.793 2.793 2.125 2218 2.218 4% -21%
Gelecek Aylara Ait Gid. ve Gel. Tahakkuklar 9.781 9.781 13.590 12.920 12.920 -5% 32%
Cari Olmayan Varliklar 9.552 9.552 15.135 15.157 15.157 0% 59%
Finansal Varliklar 7.545 7.545 12.374 12.374 12.374 0% 64%
Diger 2.007 2.007 2.761 2.783 2.783 1% 39%
Toplam Aktifler 139.357 139.357 184.146 193.330 193.330 5% 39%
Kisa Vadeli Yukumlilukler 101.013 101.013 124.296 129.486 129.486 4% 28%
Uzun Vadeli Yukimlultkler 1.800 1.800 3.162 2.788 2.788 -12% 55%
Ozsermaye 36.544 36.544 56.689 61.056 61.056 8% 67%
Odenmis Sermaye 10.000 10.000 10.000 20.000 20.000 100% 100%
Toplam Pasifler 139.357 139.357 184.146 193.330 193.330 5% 39%
Gelir Tablosu 262025 6A2025 1G2026 2G2026 6A2026 29":;;?26 GAZDBe'g/_\ZS
Teknik Gelir 21.175 39.473 23.528 27.814 51.342 18% 30%
Teknik Olmayan Bolimden Aktarilan YG 6.066 10.808 4901 6.656 11.557 36% 7%
Brit YazilanPrimler 31.277 72.679 53.806 40.407 94.213 -25% 30%
Reasiirére Devredilen Primler 16.496 38.588 30.875 19.835 50.710 -36% 31%
Yazilan Primler 14.530 33.594 22.649 20.237 42.885 -11% 28%
Kazanilmamig Primler Kargihgindaki Degisim 50 -6.200 -4.629 474 -4.155 -110% -33%
Teknik Gider (-) 14.114 27.091 16.637 18.255 34.891 10% 29%
Gergeklesen Tazminatlar (-) 10.590 20.485 12.295 13.417 25.712 9% 26%
Kazanilmig Primler 14.648 27.660 18.340 20.909 39.249 14% 42%
Odenen Tazminatlar (-Reasiisér Payi) (-) 8.618 16.010 11.107 11.526 22.633 4% 41%
Net Muallak Hasarlar Karsiligi -1.972 -4.475 -1.188 -1.891 -3.079 59% -31%
Diger Teknik Giderler (-) 77 123 84 135 219 62% 78%
Faaliyet Giderleri 3.447 6.483 4.258 4.702 8.960 10% 38%
Teknik Kar - Zarar 995 1573 1.990 2.904 4.894 46% 211%
Yatirm Gelirleri 9.071 16.025 7.996 11.105 19.102 39% 19%
Yatirm Giderleri 2.140 3.167 1.775 2.853 4.627 61% 46%
Net Yatirm Gel./Gid. 6.932 12.858 6.222 8.253 14.474 33% 13%
Olagandigi Gelir/Gider -1.460 -2.324 -1.251 -920 -2.171 -26% -7%
Vergi 1.656 2774 531 3.215 3.746 506% 35%
Net Donem Kari Zarari 4.811 9.334 6.430 7.021 13.451 9,2% 44,1%
22025 6A2025 1G2026 22026 6A2026 292:‘;;?26 GA%G(;Z’_XZS
Ozsermaye Karliligi 55,2% 57,2% 47,5% 47,7% 47,8% 20bp -940bp
Aktif Karlilik 14,6% 15,8% 16,6% 16,5% 15,4% ~10bp -40bp
Net Hasar/Prim Orani 72,3% 74,1% 67,0% 64.2% 65,5% -280bp -860bp
Net Masraf ve Komisyon Orani 23,5% 234% 23,2% 22,5% 22,8% -70bp -60bp
Net Bilesik Rasyo 95,8% 97.5% 90,3% 86,7% 88,3% -360bp -920bp

Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Finnet, Ziraat Yatinm
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6niimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanldi kapsaminda
dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavabilir.

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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