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"“"Giiclii Bilanco ve Etkin Yonetimle Siirdiiriilebilir Karlilik...”

Tlrkiye Sigorta'nin 4C2025'teki konsolide olmayan net
Oneri : "AL" dénem kari dnceki geyrege gore %1,4 oraninda artarak
. . . 5.081mn TL olarak gergeklesmistir. Piyasa beklentisi ise

Hedef Hisse Fiyat: : 19,20 4.712mn TL kar yéntndeydi.

Reuters/Bloomberg TURSG.IS/ITURSG.TI
Sektor Sigorta  Tirkiye Sigorta'nin brit prim dretimi yilin dérdinci
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100 ceyredinde 41.982mn TL gercekleserek onceki ceyrede
islem Gérdiigii Pazar Yidz Pazar gbre %29,4 oraninda ylUkselmistir. Ceyreklik bazda saglik
Fiyat 11,51 TL 03usp bransinda %71 ile ylksek bir biylime kaydedilmistir.
BIST 100 13.107 TL s03usp Genel zararlarda ise prim Gretimi yaklagik iki katina
TL/$ (TCMB Alis) 43.208 ¢itkmistir. Ote yandan, brit hasarl_ar ise geyrek_llk bazda
Diis ik | Yiiksek Son 1 Y4 757 TL 1358 TL %?23,6 azalarak 14.489mn TL'ye inerken, teknik karhhk
sl : , . .
: _ yilin son ceyreginde 1.296mn TL olarak gerceklesmis
Hisse Adedi (mn) 10000 (Teknik olmayan béliimden aktarilan yatirim gelirleri
Piyasa Degeri (mn TL) 115100TL  haric) ve %115,3 vyikselis gostermistir. Tirkiye
Fiili Dolagim daki Pay Orani 18,9%  Sigorta’nin net yatinm gelirlerinde yilin son geyreginde
Halka Agiklik 18,0% %10,3 disis gozlemlenmistir. Sirket'in arbitraj harig
Yabanci Yatirimci Takas Orani 56% toplam fon blylUkligd 2025 sonu itibariyla 80,8 milyar
Yerli Yatirimci Takas Orani 94,4% TL'ye ulasmis olup; portféyin oOnemli bir bdlimunl
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1vink Olusturan TL var_I_lkIarln icerisinde mevduat %6 (3C25:
Tiirkiye Sigorta 7.8% 4% 3050 Y12), Devlet ve Ozel sektor tahvilleri %51 oraninda paya
BIST-100 16,0% 20.8% 31.1% sah_lptlr_. Tahylllerm pay!l o_pce__kl __geyrektg_ de 0(%51
BIST-100 Géreceli 20,6% 20,6% 6.4% sew_yesmdeydl. 2_025_ yili  dérdlinci geyreglnc'j_e d!ger
o . faaliyetlerden gelir/gider hesabinda 322mn TL'lik gider
Gunldk Ort. Is. Hac.mn TL 813 vazilirken, vergi gideri 2.428mn TL olarak
(mn TL) 3G2025  4G2025 % Deg. -
_ gerceklesmistir.
Aktifler 152.395  156.976 3,0%
Ozsermaye 41.602 51.605 240%  D@rdiinct ceyrek kari sonrasinda Sirket'in 2025'teki net
Briit Yazilan Primler 32.456 41.982 294% donem karn yillhk bazda %52,7 oraninda artarak
Net Teknik Gelir 602 1.296 1153% 19.425mn TL'ye cikmistir. Sermaye yeterliligi %215 ile
Net Yatirim Gelirleri 7.283 6.535 -10,3% Yyasal temettl dagitim sinirlarinin Gzerinde aciklanirken,
Net Kar / Zarar 5.010 5.081 14% bilesik rasyo %97 seviyesinde gergekleserek egsik
FIK PD/DD Seviyenin altinda kalmayi basarmistir. Tlrkiye Sigorta,
Tiirkiye Sigorta 503 223 brit prim Uretiminde %14 ile pazar liderligini korumustur.
BIST-Sigorta 6,64 258 . ) o o
BIST-100 15,60 153 Tlrkiye Sigorta, faiz |nd|[|nj c!'ongusunde.n faydalanmak
BIST-TUM 00,30 154 a[nacwla ya_tlrlm_ portfc_)yl,_l_nl_,!n vpr_oa_ktlf I_3|r _§ekllde_'
- ’ ‘ ybnetmektedir. Faizlerdeki disus egilimi, kredi faaliyetleri
Ortakhk Yapisi (flk 2) Pay Orani  ;;erinden sigorta hacmini artirma potansiyeli tasimakta
TVF Finansal Yatirimlar A.S. 8L1% olup, istikrarll TL ile birlikte teknik karliliktaki
Diger _ 18,9% toparlanmanin devam edebilecedini disiintyoruz. Karli
HISSE PERFORMANSI branslarda blyUmesini slirdiren Tarkiye Sigorta’nin,
16 14 olumlu finansal sonuglar acgiklamaya devam etmesini
1,1 12 bekliyoruz.
10
06 BIST-100 Géreceli Getiri 8 Tirkiye Sigorta’nin  hedef hisse fiyatini, makro
01 — TURSG(sa§ eksen) 6 parametrelerde yaptigimiz revizyonlar,
13.01,.2025 13.04.2025 13.07.2025 13.10.2025 13.01. 20264 tahminlerimizdeki yukarl yc'jnli,'l gUnceIIemeIer ve piyasa
-04 2 carpanlarindaki dedisikliklere bagl olarak 15,30TL'den
*27.01.2026 verileri kullaniimstir. **Kaynak : Bloomberg 19,20TL'ye yulkseltiyoruz. Tlrkiye Sigorta icin daha

onceki “AL" 6nerimizi ise koruyoruz.




Sirket’in prim iiretimi bu
yil 147 milyar TL'ye
ulasti...

Zor gegen yila karsin
yiiksek kar artisi...

OZET GELIR TABLOSU

Turkiye Sigorta’nin 2025 yilinda prim tretimi yillik bazda %45 artarak 147
milyar TL'ye ulasmistir. Saglik bransi %115 oraninda artarak biyimenin
ana surlkleyicisi olmustur. Bu alandaki teknik kar da %45 oraninda artis
gosterirken, net bilesik oran sektdrdeki gibi kurumsal saglik sigortasi
kaynakl esik seviyenin Uzerinde, %113 olarak gerceklesmistir. Bireysel
saglik GrinUndn hasar oraninin %100’Gn altinda oldugu belirtilmistir.
Sirket saglikta hedeflerinden 6nce 3 yil icinde Uglincl siraya ulasmistir.
Oniimiizdeki dénemde modiler tamamlayici saglik Grinleri ve risk bazl
fiyatlama yaklasimiyla daha genis bir musteri kitlesinin hedeflendigi de
ifade edilmistir. Ayrica Genel zararlarda prim UGretimi yillik %%55,1
blylrken, Yangin ve Dogal Afetler bransindaki artis %33,7 seviyesinde
gerceklesmistir. Oto-disi branslar son c¢eyrekte toplam brit prim
dretiminin %63,4'Gn0 olusturmus (2024: %57,6), portféy karmasindaki
iyilesmeye isaret etmistir. Saglik bransindaki pay ise yaklasik 4,5 puan
artarak %13,7'ye ylkselmistir. Son olarak, Sirket'in prim Uretiminde
karlihg yliksek Banka kanali %44 pay ile ilk sirada yer almistir.

mn TL pLopZi} 2025 %Deg.
Oto Disi Toplam 65.808 93.272 41,7%
Genel Zararlar 27.815 43.146 55,1%
Yangin&Dodgal Afetler 25.522 34.114 33,7%
Kaza 5.176 5.975 15,4%
Diger 7.294 10.037 37,6%
Oto Toplam 26.139 33.630 28,7%
Kara Araglari (Kasko) 11.468 16.473 43,6%
Kara Araglar Sorumluluk (KAS) 14.671 17.157 16,9%
Saglik Toplam 9.419 20.215 114,6%
Toplam Briit Prim Uretimi 101.366 147.117 45,1%

Kaynak: Ttirkiye Sigorta

Zor gecen yila karsin, karli alanlardaki blyUme stratejisi, yatirim
portféylindeki proaktif yénetim Sirket'in net karini desteklemistir. 2025
yilindaki net dénem kari yillik bazda %53 oraninda artarak 19,4 milyar
TL'ye cikmistir. Ozkaynak karliigindaki diisis ise blyiik oranda dzkaynak
tabanindaki yuksek blylmenin matematiksel etkisinden
kaynaklanmaktadir. Ozkaynaklar icindeki finansal varliklarin de§erlenme
kalemi Sirket istiraki Turkiye Hayat ve Emeklilik degerlenmesi ile ylksek
artis géstermistir. Ozsermaye karlili§i tGzerinde bunun negatif 400 baz
puan payda etkisi olmaktadir.

4G25-3G25

(MNTL)
Teknik Gelir
Briit Yazilan Primler

Kazanilmig Primler
Teknik Gider

Brit Hasar

Net Hasar

Faaliyet Giderleri
Diger

Teknik Kar*

Net Yatinm Gelirleri
Diger gelir/gider
Vergi (-)

Ana Ort.Net D6n Kari/Zarari
FINANSAL ORANLAR
Ozsermaye Karliligi

4G24  1G25 2G25 3G25  4G25 Do, 2024 2025  %Deg.
16.488 18297 21175 20721 20.922 1,0% 50.460  81.116 36%
28786 41402 31277 32456 41982  294% 101366 147.117 45%
11427 13011 14.648 15673 16,559 5,6% 42317  59.892 42%
11723 12976 14114 15444 15886 2,9% 42201 58421 38%
11322 10283 10578 18971 14489  -23,6% 33.089  54.321 64%
8.955 9895 10590 11329 10757 = -5,0% 32626 42571 30%
2696 3036 3447 4037 5041 24,9% 9264 15560 68%
-72 -46 77 -79 -88 a.d 311 -290 ad
-110 578 995 602 1296 = 1153% 888 3.471 291%
5178 5927 6932 7283 6535  -10,3% 17487 26676 53%
-888 864  -1.460  -548 -322 ad 1754 -3.194 ad
1100 1118  1.656 2327  2.428 4,3% 3.901 7.529 93%
3080 4523 4811 5010 5081 1,4% 12720  19.425 52,7%
4G24  1G25  2G25  3G25  4G25 2024 2025  %Deg.
50% 62% 550 51% 44% 58% 48%

Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirim, Tlirkiye Sigorta
*Teknik Olmayan Bolimden Aktarilan Y atirim Gelirleri Hari¢
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Aktif yatirbm yénetimi...

Tiirkiye Sigorta’nin 2026 yilinda
%41 6zsermaye karliligi
yakalamasini bekliyoruz...

Kaynak: Ziraat Yatirim,
Turkiye Sigorta

Tiirkiye Sigorta ile ilgili "AL”
onerimizi koruyoruz...

Tarkiye Sigorta, istikrarh getirileri korurken disen faiz oranlarinin etkisini
yonetmek icin son ceyrekte TL-Mevduat adirligini %12'den %6'ya
cekmistir. Ote yandan, TL-Devlet Tahvili adirhdini %35’ten %33’e
indirirken, 6zel sektdr tahvil tarafi %16'dan %18’e yukselmistir. Sirket’in
portfoy dagihminda, yatinm fonlari ve diger finansal Grlnler ise %31’den
%?39'a ylkselmesi de Tlrkiye Sigorta’nin yonetim altindaki varliklarinda
proaktif yénetim anlayisini yansitmaktadir. Ote yandan 2025 yilinda TL
yatinmlarin vadesini uzatilmasi sonucu Sirket'in potansiyel faiz
indirimlerden olumlu etkilenmesi beklenmektedir. Ek olarak sirket yabanci
para adirligini da %7'den %4’e inmistir. Sirket’in arbitraj hari¢c portfoyi
yillik %50 oraninda artarak 80,8 milyar TL'ye ulasmistir. 2025 yilinda
Sirket’in toplam portféy getirisi %40 ile enflasyonun (%?30,9) lzerinde
performans sergilemistir.

Tlrkiye Sigorta ilgili tahminlerimizi, 2025 yili gergeklesmelerinin ardindan
glncelliyoruz. Buna goére, 2026 ve 2027 yili kar tahminimiz sirasiyla
24.001 ve 28.773mn TL'dir. Sirket'in bu yil %41 6zsermaye karlilig
yakalayabilecegini 6ngoériyoruz.

Ozet Finansallar 2025 2026T 2027T
Ozsermaye 51.605 64.978 82.235
Brit Yazilan Primler 147.117 193.459 239.889
Net Kar 19.425 24.001 28.773
Ozsermaye Karlihg 48% 41% 39%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Tiirkiye Sigorta

T: Tahmin

Tlrkiye Sigorta’nin hedef piyasa dederini, makro parametrelerde
yaptigimiz revizyonlar, tahminlerimizdeki glincellemeler ve piyasa
carpanindaki degisiklige bagh olarak, 153.032mn TL'den 191.985mn
TL'ye, hedef hisse fiyatimizi da 15,30TL'den 19,20TL'ye yikseltiyoruz.
Turkiye Sigorta icin daha 6énceki “AL" dnerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem AL

Artik Gelir Modeli %25 Terminal Ozsernaye Karlihgi 205.550
indirgenmis Temettii Modeli %7,0 Bliyime 164.524
Benzer Sirketler (F/K:11,4xPD/DD: 1,7X) 192.977

(%60 Artik Gelir Mod.+%30 indirgenmis

Hedef Piyasa Degeri Temettli Mod. %10 Benzer Sirketler) 191.985
Odenmis Sermaye 10.000
Hedef Hisse Fiyati 19,20 TL
Turkiye Sigorta Hisse Fiyati** 11,51
iskonto Orani 40,0%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**27.01.2025 kapanigi itibariyla
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Bilanco 2021 2022 2023 2024 2025 Deg.
Cari Varliklar 12.511 24.144 70.191 87.303 141.817 62,4%
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 6.104 9.034 31.547 25.228 11.163 -55,8%
Finansal Yatirimlar 2.174 8.606 21.924 34.327 86.507 152,0%
Diger 4.233 6.504 16.720 27.747 44147 59,1%
Cari Olmayan Carliklar 1.840 4.055 7.137 9.228 15.159 64,3%
Finansal Varliklar 1.365 3.040 5.332 7.228 12.366 71,1%
Diger 476 1.015 1.805 2.000 2.792 39,6%
Toplam Aktifler 14.351 28.199 77.328 96.531 156.976 62,6%
Kisa Vadeli Yakumlaltikler 9.915 21.390 61.465 66.697 103.607 55,3%
Uzun Vadeli Yakamlultkler 216 388 437 1.111 1.764 58,9%
Ozsermaye 4.220 6.421 15.426 28.723 51.605 79,7%
Odenmis Sermaye 1.162 1.162 1.162 5.000 10.000 100,0%
Toplam Pasifler 14.351 28.199 77.328 96.531 156.976 62,6%
Gelir Tablosu 2021 2022 2023 2024 2025 Deg.
Teknik Gelir 5.389 9.663 29.850 59.460 81.116 36%
:';:::q%'gﬁl":: BSltmden Aktarilan 1116 2631 9.198 16.371 19.224 17%
Brit Yazilan Primler 11.750 25.173 59.518 101.366 147.117 45%
Yazilan Primler 4.992 12.783 33.801 48.170 73.470 53%
Kazanilmamis Primler Karsilig 2.295 7.855 19.836 19.800 25.370 28%
Devam Eden Riskler Karsilig 6 1.510 680 -159 -614 286%
Diger 172 139 395 773 2.000 159%
Teknik Gider 4.092 9.161 21.945 42.201 58.421 38%
Odenen Tazminatlar -2.553 -5.102 -10.007 -24.554 -38.531 57%
Muallak Hasarlar Karsiligi 1.731 3.831 13.621 12.149 5.388 -56%
Diger Teknik Giderler -22 -29 -36 -311 -290 -7%
Teknik Kar - Zarar 1.297 502 7.905 17.260 22.695 31%
Faaliyet Giderleri 957 1.869 5.209 9.264 15.560 68%
Yatirim Gelirleri 2.385 4,112 14.722 23.520 34.072 45%
Yatirim Giderleri 2.095 3.584 14.215 22.404 26.620 19%
Net Yatirim Gel./Gid. 290 3.159 9.705 17.487 26.676 53%
Olagandisi Gelir/Gider -184 235 -758 -1.754 -3.194 82%
Vergi Karsilig 345 324 1.499 3.901 7.529 93%
Net D6nem Kari Zarari 1.058 941 6.155 12.720 19.425 53%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Tirkiye Sigorta
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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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