EE Ziraat Yatirm

TURKIYE SIGORTA

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“Pazar Liderligini Koruyan Tiirkiye Sigorta Giiclii Finansal Sonuclar
Aciklamaya Devam Ediyor...”

Oneri : "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 15,30TL

Reuters/Bloomberg TURSG.IS/TURSG.TI
Sektor Sigorta
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 9,49 TL 0,2 USD
BIST 100 10.689 TL 265 USD
TL/$ (TCMB Alig) 40,368
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 5,74 TL 9,80 TL
Hisse Adedi (mn) 10.000
Piyasa Degeri (mn TL) 94.900 TL
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 18,9%
Halka Acgikhik 18,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 5,5%
Yerli Yatirimci Takas Orani 94,5%
TL Getiri 1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilik
Tiirkiye Sigorta 16,4% 5,2% 21,3%
BiST-100 13,1% 12,6% -2,8%
BiST-100 Géreceli 2,9% -6,6% 24,7%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 178
(mn TL) 1G2025 2G2025 % Deg.
Aktifler 124.104 139.357 12,3%
Ozsermaye 33.131 36.544 10,3%
Briit Yazilan Primler 41.402 31.277 -24,5%
Net Teknik Gelir 5.321 7.061 32,7%
Net Yatirim Gelirleri 1.184 866 -26,9%
Net Kar / Zarar 4.523 4811 6,4%

FIK PD/DD
Tiirkiye Sigorta 6,13 2,60
BIST-Sigorta 7,04 2,93
BiST-100 13,19 1,37
BIST-TUM 20,16 1,59
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
TVF Finansal Yatirimlar A.S. 81,1%
Diger 18,9%

HiSSE PERFORMANSI
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*24.07.2025 verilerni kullaniimistir. **Kaynak : Bloomberg

Tlrkiye Sigorta'nin 2C2025'teki konsolide olmayan
net donem kari 6nceki geyrege gore %6,4, yillik bazda
ise %58,1 oraninda artarak 4.811mn TL olarak
gerceklesmistir. Beklenti Sirket'in bu c¢eyrekte
4.303mn TL kar elde etmesi yonindeydi.

Tarkiye Sigorta'nin briat prim dretimi yilin ikinci
ceyredinde 31.277mn TL gergekleserek onceki yilin
ayni donemine gobre %40,6 oraninda yilkselmistir.
Brit hasarlar ise 10.578mn TlL'ye olarak
gergeklesirken, yasanan zirai don olayina karsin
teknik karlihk ceyreksel bazda ylkselmistir. Kaskonun
karlihga katkisi devam ederken, trafik sigortasinda
zararin azaldi§i gézlenmistir. Ote yandan, yatinm
gelirleri net dénem karini desteklemeye devam
etmistir. Sirket'in repo islemleri dahil toplam fon
blyukligli Haziran 2025 sonu itibariyla 80 milyar
TL'ye ulasmis (Repo haric 70 milyar TL) olup;
portféyin ©6nemli bir boélimind olusturan TL
varliklarin icerisinde mevduat %13, Devlet ve Ozel
sektér tahvilleri %50 oraninda paya sahiptir.
Tahvillerin pay! dnceki geyrekte %30 seviyesindeydi.

Bu vyilin ikinci ceyredinde diger faaliyetlerden
gelir/gider hesabinda 1.460mn TL'lik gider yazilmistir.
1.656mn TL vergi gideri sonrasinda da Sirket'in yilin
ikinci ceyredgindeki net dénem kari 4.811mn TL olarak
gerceklesmistir.

Ikinci ceyrek kari sonrasinda Tirkiye Sigorta'nin yilin
ilk alti ayindaki net dénem kari yilhk bazda %42,1
oraninda artarak 9.334mn Tl'ye vylkselmistir.
Sermaye yeterliligi %194 ile yasal temettli dagitim
sinirlarinin Gzerinde aciklanirken, bilesik rasyo %97,5
seviyesinde gergekleserek onceki ceyree gore
yaklagik 2 puan iyilesme kaydetmistir. Turkiye
Sigorta'nin bu donemdeki 6zsermaye karlihigi %58
olarak gergeklesmistir.

Tlrkiye Sigorta’nin hedef hisse fiyatini,
tahminlerimizdeki yukar yonli glncellemeler ve
piyasa carpanlarindaki dedisikliklere bagh olarak
13,12TL'den (%100 bedelsiz sermaye artirimi
sonrasinda dizeltilmis fiyat) 15,30TL'ye
yukseltiyoruz. Tirkiye Sigorta igin daha 6nceki “AL"
O6nerimizi ise koruyoruz.




Sirket’in yillik prim iiretimi
%44 oraninda biiyiidii...

OZET GELIR TABLOSU

(MNTL)

Teknik Gelir

Brit Yazilan Primler
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Teknik Gider

Brut Hasar

Net Hasar

Faaliyet Giderleri

Diger

Teknik Kar

Net Yatirm Gelirleri

Diger gelir/gider
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Ana Ort.Net Don Kari/Zarari
FINANSAL ORANLAR
Ortalama Ozsermaye Karlihigi
Ortalama Aktif Karlilik

Turkiye Sigorta’nin ikinci cgeyrekteki prim dretimi yillik bazda %44
oraninda artarak 72,7 milyar TL'ye ulasmistir. Saglik bransindaki %155
oranindaki yikselis dikkat cekmistir. Bunun disinda genel zararlarda %43
oraninda blytume kaydedilirken, yangin ve dogal afetlerdeki ylkselis %34
olarak gerceklesmistir. Diger yandan Oto-disi branslar ikinci ceyrekteki
toplam brit prim Uretiminin %?77'sini olusturmaktadir. Son olarak,
Sirket'in prim Uretiminde karlihgi yiksek Banka kanali %44 ile ilk sirada
yer almistir.

1G24  2G24  3G24  4G24  1G25  2G25 6A2024  6A2025 %Deg.
13699 13.353 15920 16488 18297 21175 = 157% 27052 39473 46%
28163 22248 22170 28786 41.402 31277 = -245% 50411  72.679 44%
9969 9586 11335 11427 13011 14.648  126% 19554  27.660 41%
9078 9987 11413 11.723 12976 14.114  88% 19.065  27.091 42%
6911 6806 8051 11322 10.283 10578 & 2,9% 13717  20.862 52%
6.947 7806 8918 8955 9895 10590 & 7,0% 14753 20.485 39%
2069 2094 2405 2696 3036 3447  136% 4163 6.483 56%
-62 -87 -90 72 -46 77 67,4% -149 -123 -17%
4621 3366 4507 4765 5321  7.061 = 327% 7.988  12.382 55%
219 536 58 303 1184 866 = -269% 755 2.050 172%
-615 134 386 -888  -864  -1.460  69,0% -481  -2.324 383%
699 994 1108 1100 1118 1656 = 48,1% 1.693 2.774 64%
3527 3042 3071 3080 4523 4811  64% 6.569 9.334 42%
1G24  2G24  3G24  4G24  1G25  2G25 6A2024  6A2025  %Deg.
82%  61%  58%  50%  58%  55% = -3,3% 72% 58%
17%  14%  14%  13%  16%  15% = -1.8% 16% 16%

Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirim, Tiirkiye Sigorta

Sirket sektorde lider konumunu
siirdiirmektedir...

Sirket bu ceyrekte TL tahvillere
yatirim yapti...

Turkiye Sigorta mayis verilerine gére brit prim Uretiminde %15 ile Pazar
lideridir. Saghk ve Oto disi branslardaki pazar payl %27 olan Sirket, bu
alanda emsalleri arasindaki farki artirarak lider konumunu
glglendirmektedir. Tlrkiye'de 68 sirketten 45'i hayat - disi branslarda
faaliyet géstermektedir. Hayat disi penatrasyon orani yillara sari artmakla
birlikte hala %2,2 ile oldukca disis seviyededir.

Turkiye Sigorta, istikrarli getirileri korurken disen faiz oranlarinin etkisini
yonetmek icin devlet tahvillerine ayrilan pay! artirmistir. Boylelikle TL
yatirmlarin vadesini uzatarak potansiyel faiz indirimlerden olumlu
etkilenmeyi beklemektedir. Sirket’in arbitraj hari¢ portféylu yilhik %56
oraninda artarak 70milyar TL'ye ulasmistir. Yatinnm gelirleri ise %64
oraninda yukselmis ve 6,9milyar TL olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: Turkiye Sigorta
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Tiirkiye Sigorta’min bu yil Tuarkiye Sigorta ilgili tahminlerimizi, 2025 vy ikinci c¢eyrek

18.065mn TL kar kaydetmesini gerceklesmelerinin ardindan gtlincelliyoruz. Buna gore, 2025 ve 2026 yil

bekliyoruz... kar tahminimiz sirasiyla 18.065 ve 22.092mn TL'dir. Sirket’in bu yil %49
O6zsermaye karliligi yakalayabilecedini 6ngoértiyoruz.

Ozet Finansallar 2024 2025T 2026T
Ozsermaye 28.723 44911 60.776
Brut Yazilan Primler 101.366 149.008 193.710
Net Kar 12.720 18.065 22.092
Ozsermaye Karlilig 58% 49% 42%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Tiirkiye Sigorta
T: Tahmin
Tiirkiye Sigorta ile ilgili "AL” Tl_._lrklye Sigorta nin hedef piyasa _de_gerlnli tahminlerimizdeki
énerimizi koruyoruz... glncellemeler ve piyasa carpanindaki degisiklige bagh olarak, 131.138mn

TL'den 153.032mn TL'ye; hedef hisse fiyatimizi da 13,12TL'den
15,30TL'ye vyukseltiyoruz. Tuarkiye Sigorta icin daha &nceki “AL"
onerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem TS (Mn TL)
Artik Gelir Modeli (%25,0 Terminal Ozsermaye Karlilig1) 150.460
ingirgenmis Temettii Modeli (%6,0 Bluyume) 164.641
Benzer Sirketler (F/K:10,9x PD/DD: 1,6x) 133.530

(%60 Artik Gelir Mod.+%30 indirgenmis

Hedef Piyasa Degeri Temettii Mod. %10 Benzer Sirketler) 153.021
Hedef Hisse Fiyati 15,30 TL
Turkiye Sigorta Hisse Fiyatr** 9,49
iskonto Orani 38,0%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**24.07.2025 kapanisi itibariyla
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Bilango 2022 2023 2024 6A2024 6A2025 Deg.

Cari Varliklar 24.144 70.191 87.303 81.295 129.805 59,7%
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 9.034 31.547 25.228 21.576 17.159 -20,5%
Finansal Yatirimlar 8.606 21.924 34.327 32.559 67.639 107,7%
Diger 6.504 16.720 27.747 27.159 45.007 65,7%
Cari Olmayan Carliklar 4.055 7.137 9.228 6.918 9.552 38,1%
Finansal Varliklar 3.040 5.332 7.228 5.335 7.545 41,4%
Diger 1.015 1.805 2.000 1.584 2.007 26,8%
Toplam Aktifler 28.199 77.328 96.531 88.213 139.357 58,0%
Kisa Vadeli Yakuml il tikler 21.390 61.465 66.697 66.612 101.013 51,6%
Uzun Vadeli YukidmlualGkler 388 437 1.111 575 1.800 213,1%
Ozsermaye 6.421 15.426 28.723 21.026 36.544 73,8%
Odenmis Sermaye 1.162 1.162 5.000 1.162 10.000 760,9%
Toplam Pasifler 28.199 77.328 96.531 88.213 139.357 58,0%
Gelir Tablosu 2022 2023 2024 6A2024 6A2025 Deg.
Teknik Gelir 9.663 29.850 59.460 27.052 39.473 46%
EI;?:;(Z;Ieth:E: Bolumden Aktarilan — oo 9.198 16.371 7.077 10.808 53%
Briit Yazilan Primler 25.173 59.518 101.366 50.411 72.679 44%
Yazilan Primler 12.783 33.801 48.170 21.211 33.594 58%
Kazanilmamis Primler Karsiligi 7.855 19.836 19.800 12.746 15.366 21%
Devam Eden Riskler Karsiligi 1.510 680 -159 -85 -680 703%
Diger 139 395 773 421 1.004 139%
Teknik Gider 9.161 21.945 42.201 19.065 27.091 42%
Odenen Tazminatlar -5.102 -10.007 -24.554 -9.945 -16.010 61%
Muallak Hasarlar Karsiligi 3.831 13.621 12.149 6.926 7.030 2%
Diger Teknik Giderler -29 -36 -311 -149 -123 -17%
Teknik Kar - Zarar 502 7.905 17.260 7.988 12.382 55%
Faaliyet Giderleri 1.869 5.209 9.264 4.163 6.483 56%
Yatirim Gelirleri 4112 14.722 23.520 11.209 16.025 43%
Yatirim Giderleri 3.584 14.215 22.404 10.454 13.975 34%
Net Yatirim Gel./Gid. 3.159 9.705 17.487 7.832 12.858 64%
Olagandisi Gelir/Gider 235 -758 -1.754 -481 -2.324 383%
Vergi Karsiligi 324 1.499 3.901 1.693 2.774 64%
Net Donem Kari Zarari 941 6.155 12.720 6.569 9.334 42%
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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 yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhd kapsaminda
dedildir. Yatinm danmismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhd sézlesmesi cergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlann kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gbrisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

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 gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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