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TURKIYE SIGORTA

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

"Gugli Ortaklik Yapisiyla Pazar Liderligini Koruyan Tiirkiye Sigorta’da
Makro Istikrar Ortaminda Karlilik Siurdiiriilebilir...”

Oneri : "AL"

Hedef Hisse Fiyats : 112,90TL Sektorde 6nemli bir oyuncu olan ve 2024 yilinin ilk

ceyredi itibariyla %15,8 pazar payi ile lider konumda

Reuters/Bloomberg TURSGIS/TURSGTI  glan Tirkiye Sigorta, yurt genelinde 3.666 adet
Sektor Sigorta.  acentesiyle faaliyetlerini ylritmektedir. Tlrkiye Varhk
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BISTI00 Fonu’nun %81,1’ini kontrol ettigi Sirket, ayrica banka
islem Gérdiigii Pazar Yidz Pazar kanalini  da  kullanarak  6nemli  prim  Gretimi
Fiyat 68,45 TL 21usp saglamaktadir. Ulke geneline yaygin 4.809 sube agi ile
BIST 100 10.159 TL s16usp DPanka kanalindan yapilan Gretimin payr %47'dir.

TL/$ (TCMB Alig) 32,195

Banka kanalini daha etkin kullanarak bilyimesini

Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 9,80TL  69,70TL .. .. L X o M
usuk f Taksek =on * 1 surdlren Turkiye Sigorta, karlihigin zor oldugu ve daha

Hisse Adedi (mn) 1162 ok acentelerin satti§i motor segmenti ile diger
Piyasa Degeri (mn TL) 79506 L gegmentler arasinda etkin bir denge saglamaktadir.
Fiili Dolagim daki Pay Orani 18,9% Motor disi segment agriliginda dusls gozlenirken, diger
Halka Agik ik 18,0 ana branslara goére hasar yukleri daha disik Genel
Yabanci Yatirimci Takas Orani 56% Zararlar, Kaza ile Yangin ve Dodal afetler bransinin
Yerli Yatirimci Takas Orani 9449 toplam primler igindeki payi yilin ilk geyreginde %59 ile
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1vmk sektdrin oldukga Uzerinde gergeklesmistir.
. . - 0, 0, 0,
;:Jsr:r:os'gorta 13;2 2:’;;; i:;iﬁ Pandemi sonrasi yiiksek enflasyon ortaminda bozulan
. N . ’ ' ' fiyatlama davranislariyla hayat - disi sektdérde yasanan
BIST-100 Goreceli 6.9% 168%  2107% oHuklardan etkilenen Tirkiye Sigorta, artan pazar payi
Giinlik Ort. ls. Hac.mn TL 211 kazanimi ile prim tretiminde giicli bir ivme yakalarken;
(mnTL) 162023 162024 %Deg.  otkin hasar yénetimi, dogal afetler icin giicli reasiirans
Aktifler 36.945 87713 1374% korumasi gibi faktérlerle teknik karhligini arttirmistir.
Ozsermaye 6.744 19.045 182,4%  Genisleyen varlk portfoylyle de ylksek yatirim geliri
Briit Yaz. Prim. 12.175 28.163 131,3% kaydetmistir.
Teknik Denge 928 4.621 397,8%
Net Kar / Zarar 537 3.527 556,79% GOrece ylksek faiz ortaminda, prim tretiminde Banka
FIK poDD agirhdi yiksek olan Sirket icin kredi yavaslamasi risk
Tiirkiye Sigorta 8,69 417 unsuru olsa da, sektdrdeki glgli konumu ve karli
BIST-Sigorta 10.26 5.14 Urlnlerdeki artan payi ile TL agirhkli yatirrm portfoyU
BIST-100 781 170 nedgniyle Sirket'in _gUgIU _ka_1rI|I|§|n| l<orumasm|
Ortaklik Yapist (ilk 2) Pay Orant b?klly.oruz. Makro - finansal |st|Ifrar|.n. saglanmgsmg
TVF Finansal Yatrmiar AS. B1.1% Kg?aellilzkbrdacf:-lén adimlar da sektdér icin 6nemli bir
Diger 18,9%
550 HISSE PERFORMANSI - TUrkiy_e S_igorta’nln _hedef piya_s_,a deéeri_ni, Artik _Gelir
10.000 65 Modeli, Indirgenmis Temettl Modeli ve Piyasa
9.000 55 Carpanlar yontemine gore adirliklandirarak (%60 Artik
3:888 gg Gelir Modeli, %30 Indirgenmis Temetti Modeli, %10
6.000 ——— BIST100 25 Piyasa Carpanlar) 131.138mn TL olarak
>0 ——TURSG(sag eksen) | 15 hesaplamaktayiz. Sirket igin hedef hisse fiyatini da

g 112,90TL olarak belirliyoruz. Tilrkiye Sigorta hisse
senetleri buldugumuz hedef piyasa dederine gére
715.05.2024 veriler kullanilmistir. “*Kaynak : Bloomberg %39,4 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu

""Konsolide Olmayan nedenle Sirket icin “AL" 6nerisinde bulunuyoruz.
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Ana hissedar %81,1lik pay TVF Finansal Yatirimlar ORTAKLIK YAPISI

ile Tiirkiye Varlk Fonu... Anonim Sirketi'nin (Tarkiye
Varlik Fonu bu sirkette Diger
%100 paya sahiptir) 19%
%81,1'ini  kontrol ettigi
Tlrkiye Sigorta - eski adi TVE
Gunes Sigorta - 1957 Finansal
yihnda kurulmus ve 1994 Yatrimlar

81%

yilinda halka agilmistir. Ug
kamu sirketinin 2020
tarihinde Gilines Sigorta
blinyesinde birlesmesi

sonrasinda Sirket'in adi Kaynak: Tirkiye Sigorta
Tlrkiye Sigorta olmustur.

Halka aciklik orani %18,9 olan Sirket’in 2024 Mart sonu itibariyla personel
sayisl 1.605 kisidir. Turkiye Sigorta, g blylk kamu bankasi olmak Uzere
Ulke genelinde 4.809 sube adi ile banka kanalinda faaliyetlerini
surdirmektedir. Bununla birlikte 3.666 adet olan acente kanalinda da
bluyimesini devam ettirmektedir. Sirket 6,7 milyon tekil mUsteriye hizmet
saglamaktadir. Tiarkiye Sigorta, ayrica, Tlrkiye Hayat Emeklilik'te
%7,36'lik paya sahiptir.

Tlrkiye Sigorta, oto ve oto disi kaza, yangin, nakliyat, mihendislik, saglik,
tarim, sorumluluk, finansal kayiplar, kredi ve hukuksal koruma branslari
basta olmak Uzere tim hayat disi sigortacilik branslarinda faaliyet
gostermektedir.

Turkiye Sigorta, prim Uretiminde 2023 yilini %13,9 pazar pay! ile lider
konumunda kapattiktan sonra, 2024 yilinin ilk ceyredginde de sektordeki
liderligini korumustur. Yilin ilk ceyredinde %15,8 ile pazar liderligi
Sirket’in en yakin rakibinin pazar payi1 %11,3'tlr.

TURKIYE SIGORTA PAZAR PAYI
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Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB)

Tlrkiye Sigorta’nin prim Uretimi bes yillik sirecte (2018 -2023) son bes
yilda 5,9 milyar TL'den 59,5milyar TL'ye ylkselerek enflasyonun oldukga
Uzerinde bir blylime gdstermistir. S6z konusu déneminde yillik bilesik
blyime %59 olarak gergeklesmistir. Ayni donemde sektdrin bilesik
blylimesi ise 9%55,2 olarak gergeklesmistir. Sektérden daha yiksek
bliyimeye paralel olarak Sirket'in pazar pay! 1,7 puan artis gostermistir.
Turkiye Sigorta, son bes vyilda, 2021 vyili harig, reel bilylime
gerceklestirmeyi basarirken, 2024 yilinin ilk ti¢ ayindaki prim tretimi 2023
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yilinin ilk g ayina gore %37 reel bliyime géstermeyi basarmistir. Nominal
bliylime de %131 olarak gerceklesmistir.

TURKIYE SIGORTA PRiIM URETIMi
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Kaynak: TSB

Tlrkiye Sigorta Gi¢ ana bransta sektér lideri konumundadir. Bunlar; Genel
Sirket sektériinde lider zararlar, Yangin ve Dogal Afetler ile Kaza branslaridir. Bu branslarin pazar
pozisyondadir... paylar sirasiyla %35,8, %22,7 ve %30,6 seklindedir. Sirket ylksek prim
Uretilen Kara Araglarn Sorumluluk’ta ise dérdinci sirada yer almaktadir.
Bu bransin portféy payl %10,7, Pazar payl %7,3'tir. Ote yandan, kara
araglarindaki pazar payr %10,3 olan Sirket'in bu alandaki sektoér
siralamasi Ggtlr. Hayat disi alanda énemli bir brans olan sadlkta ise
sektérde dordincli sirada yer alan Tlrkiye Sigorta, Kara Araglan
sorumluluk disinda yilhk bazda pazar payi kazanimi olmustur.

Pazar Sektor
e Bl Portfoy Payi Payi Siralamasi
Genel Zararlar 29,4% 35,8% 1
Yangin ve Dogal Afetler 25,9% 22,7% 1
Kara Araglari Sorumluluk 10,7% 7,3% 4
Kara Araglari 9,3% 10,3% 3
Saglik 9,4% 7,0% 4
Kaza 4,2% 30,6% 1

Kaynak: Turkiye Sigorta

Tlrkiye Sigorta prim Uretiminin  %47’sini  bankalar aracilidiyla

Bankalar prim iiretiminde saglamaktadir. Ziraat Bankasi 1.752 yurtici subesiyle llke genelinde en

katalizor... genis sube agina sahip banka konumundayken, Halkbank 1.083 sube ile
Ugunci, Vakifbank da 944 subeyle dérdlinci sirada yer almaktadir. Bu (g
bankanin toplam sube sayisi mevduat bankalari toplaminin yaklasik
%40"1n1 olusturmaktadir. Yillar itibariyla Gretimin yaklasik yarisi da bu
kanaldan yapilmistir. Prim Uretimde acenteler %24 pay ile ikinci sirada
yer almaktadir. Kredi kullanimina bagh olarak branslarda zaman zaman
dalgalanmalar goézlenirken, acente kanali bu dénemlerde dengeleyici rol
oynamaktadir.
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PRIM URETIM KANALLARI
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Kaynak: TSB
Sirket sektériin iizerinde Turkiye Sigorta, sektdrin Uzerinde karlihga sahiptir. Ana branslarda
karlihga sahip... teknik kar orani glgli bir performans sergilemektedir. Sirket, zarar

yazilan Kara Araglari Sorumluluk bransinda daha dikkatli davranarak diger
karl alanlarda pazar payini artirmistir. Teknik karlihk orani yliksek Kaza
ile Yangin ve Dogal Afetler bransinda 2023 yilinda pazar pay! kazanimlari
4 puan olmustur. Kara Araglari Sorumluluk’da ise pazar payinda yaklasik
1 puanin daralma yasanmistir.

KARLILIK ve HASAR PRIM ORANLARI

Tiirkiye Sigorta Sektor

Ana Branslar Teknik Kar N.et Hasar Teknik Kar Net Hasar Prim

Prim Orani Orani
Genel Zararlar 7% 57% 8% 59%
Yangin ve Dogal Afetler 23% 23% 10% 73%
Kara Araglari Sorumluluk - 102% - 137%
Kara Araglari 47% 63% 36% 61%
Saglik 9% 78% 17% 72%
Kaza 72% 1% 50% 7%

Kaynak: Turkiye Sigorta, Turkiye Sigorta Birligi, 2023 sonu itibariyla

Tlurkiye Sigorta, Kara Araglari Sorumluluk bransinda 2023 vyilinda
13,4milyar TL'lik primi Uretimine karsin 3,3milyar TL'lik teknik zararin
ardindan bu yilin ilk ceyredinde de zarar (303mn TL) yazmistir. Bu yilin
ilk ceyregindeki prim Uretimi ise 3milyar TL idi. Gegen yilin ilk geyreginde
2,8milyar TL'lik prim Uretime karsin 255mn TL teknik zarar kaydedilmisti.
Diger yandan, 2023 yilinda sektor genelinde Kara Araglari Sorumluluk
bransindan 118milyar TL'lik prim Uretimine karsin 11,5milyar TL teknik
zarar kaydedilmisti.

Kara araclari sorumlukta
sektorel zorluklar
yasanmakta...

Yiksek konservasyon orani ve disik net bilesik oran sebebiyle karlilidin
ylksek oldugu basta ferdi kaza olmak Ulzere Kaza bransinda kredi
maliyetlerine baglihk yiksektir.

Karli alanlarda liderlik Police ve teminat blyukllikleri g6z 6niinde bulunduruldugunda yuksek
siiriiyor... prim Uretimi ve karliik igin gugli sermaye vyeterliligi ve reaslrans
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Yiiksek 6zsermaye
karlihgu...

Hasar oranlarinda iyilesme
gozlenmistir...

kapasitesi gereken Yangin ve Dogal Afetler Bransinda Tilrkiye Sigorta her
iki alanda da sektorin lider sirketlerindendir.

Turkiye Sigorta, karlihdgi yiksek kara araglan (Kasko) bransinda gugli bir
bliyimesi yakalamistir. Hizlh blylimenin ardindan 6denen hasar prim
tutarint artirmistir. Bu kapsamda artan Pazar payina karsin teknik
karhlikta kismi dlisiis yasanmistir.

Tamamlayia Saglik Sigortasi (TSS) ve Ozel Sadlik Sigortasi (OSS)
artnlerinin 6ne giktigi Saglik bransinda Tirkiye Sigorta gulcli bir bliyiime
kaydetmistir. Marka bilinirligi ve mdisteri sayisinin artiriimasina yoénelik
calismalarla bu alanda bayume ve karliigin artirlmasi hedeflenmektedir.

OZKAYNAK KARLILIGI
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Kaynak: TSB

Turkiye Sigorta’nin ortalama 6zsermaye karlihdi 2023'te %56 ile sektorin
6zsermaye karlihdi olan %57 oranina yakin gerceklesmistir. Yillar
itibanyla s6z konusu karhlik orani sektdérin genel olarak (zerinde
olmustur. Sirket'in 2023 yilindaki aktif karlihdi ise %11,7 olarak
gerceklesmistir. 2022 yilinda bu oran %4,4 idi.

BILESIK RASYO ve HASAR PRIM ORANI

Tlrkiye Sigorta’nin 2023 yili ve 2024 ilk gceyredinde hasar prim orani ve
bilesik rasyosunda belirgin iyilesmeler gézlenmistir. Onemli bir makro risk
olarak goérilen ve sigorta sirketlerinin bilangolar lzerine olumsuz etki
eden enflasyonun yukari yonli trendinin disinda, artan doéviz kuru ve
asgari Ucretle ayarlamalariyla birlikte 2022 yili 6zellikle trafik branglarinda
yuksek hasar maliyetlerinin olusmasina neden olmustu. Gegen yil ise
maliyet tarafindaki dengelenme, prim UGretimindeki glcli biylime ile
pazar payi kazanimlari, dogal afetlere karsi gliclli reastirans korumasi gibi
faktérlerle hasar oranlarinda iyilesmeler gdézlendi. 2024 yilinin ilk
ceyredginde de maliyetlerde devam eden dengelenme, prim Uretiminde
hizli blylime, trafik tavan fiyat artislar gibi etkenlerle hasar prim orani ve
bilesik rasyo gegen yilin ilk geyredinden daha iyi gergeklesmistir. Tlrkiye
Sigorta’nin bilesik rasyosu motor ve saglik alanindaki hasar prim
oranlarindaki gerilmenin 6nemli etkisiyle 2024 vyilinin ilk ceyredinde
%100°Un altina gerileyerek olumlu bir gériintii sergilemistir. Ik ceyrekte
net hasar prim orani %70 (1G2023: %73) olurken, net bilesik oran %90
(1G2023: %97) olarak gergeklesmistir. Bilesik oran 2022 yilindaki
%126'dan 2023 yilinda %98 seviyesine gerilemistir.
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HASAR ORANLARI
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Kaynak: TSB

YATIRIM PORTFOYUNUN KIRILMI

Sigorta sirketlerinde yakindan takip edilen yatinm portfoyl getirisi
oldukga 6nemlidir. Tlrkiye Sigorta’nin 2024 yilinin ilk geyredinde yatirnm
portfoyl yillik %157 oraninda buylyerek 38,1 milyar TL'ye (kaldiragl
finansal yukimldlikler harig) yiukselmistir. Dengeli sayilabilecek yatirm
portféyiinde mevduatin payl %25'dir. Ote yandan, YP mevduatlarin payi
%5'tir. Degisken faizden olusan DIBS portfoyl ise %23'tur.

Genisleyen yatirim
portfoyii...

PORTFOY DAGILIMI

41%

) I I I
I ]

Banka Mevduati Tahvilleri Yatirim Fonlari ve  Kur Koumali Eurobond
(%25 TL, %5YP)  (%11Devlet, Diger Mevduat
%120zel)

Kaynak: Tiirkiye Sigorta, 1C2024 itibariyla
2024 YILI 3 AYLIK FINANSAL SONUGCLAR

Tarkiye Sigorta’nin teknik gelirleri, 2024 yilinin ilk Gg¢ ayinda yillik bazda
%225 oraninda artarak 13,7milyar TL’ye ulasilirken, teknik olmayan
bélimden aktarilan yatirnm gelirleri %336 oraninda artmis ve 3,5milyar
TL'ye yikselmis ve gelirlerdeki artisa énemli bir katki saglamistir. Ote
yandan, 6denmis tazminatlarin 1,9milyar TL'den 4,9milyar TL'ye ciktidi
ortamda, teknik gider yillik %176 oraninda yukselis géstermis ve
1G2024'te 9,1milyar TL olarak gergeklesmistir. Artan prim dretiminin
sonucu olarak net komisyon giderlerinde %212 artis gosterirken, agirlikli
olarak Kara Aracglari Sorumluluk bransi igin ayrilan karsiliklarla muallak
alacaklar karsiliginda énemli bir artis yasanmistir. Ote yandan, muallak
karsiik hesaplamasinda kullanilan iskonto oraninin (iskonto orani
%?22'den %?28’e yikseltilmisti) bu geyrege yansitiimasi, gegen senenin
dordincl ceyredine gore Kkarsiliklarin iyilesmesini (net azaltici etki

Yilin ilk ii¢ ayinda giiclii
sonuclar kaydedildi...
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1,1milyar TL) saglamistir. Sonug olarak, teknik gelirdeki gigli gérintiye
bagh olarak da teknik denge (Uretilen primlerden tazminat édemelerinin
cikarildiktan sonra elde edilen gelir/giderdir) yaklasik dort katina gikarak
4,6milyar TL'ye ulasmis ve oldukga glicli bir gérintli sergilemistir. Bu
arada Sirket'in faaliyet giderleri ise %155 oraninda artarak 2,1milyar TL
olarak gerceklesmistir. Diger yandan, 1C2024'te 219mn TL net yatirm
(1G2023: 7mn TL gelir) geliri kaydedilmistir. Teknik bdlim dengesine
eklenen net yatirim geliri, 615mn TL'lik diger ve olagandisi faaliyetlerden
kaynakli zarar, 699mn TL donem kar vergi ve diger yasal ytuktumlalak
karsiliklarinin da eklenmesi sonucunda, yilin ilk ceyreginde 3.527m TL net
kar (Beklenti: 3.049mn TL) gergeklesmistir. Sirket'in 6zsermaye karhligi
da %82,3 (1G2023: %33,1) ylkselirken, aktif karhlik %17,2 olmustur.
2023 yilinin ilk ceyreginde 537mn TL kar yazilmisti.

1G24-
OZET GELIR TABLOSU 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23 4G23 1G24 1%23
(MNTL) %Deg.
Teknik Gelir 1.663 1.685 2.937 3.379 4219 7.549 8.202 9.881 | 13.699 225%
Briit Yazilan Primler 5,669 5576 4.861 9.067 | 12175 12227 14295 20.821 | 28.163 131%
Teknik Gider -1.333  -1.838 -2.767 -3.223 | -3.290 -4592 -5727 -8.336 | -9.078 176%
Brit Hasar -1.279 -1.472 -1.795 -2.370 | -3.720 -6.593 -7.110 -5.774 | -6.911 86%
Net Hasar -1.031 -1.459 -2.233 -2540 | -2456 -3551 -4.497 -6.196 | -6.947 183%
Faaliyet Giderleri -296 -374 -525 -674 -812 -1.012  -1.245 -2.141 | -2.069 155%
Diger -6 -5 -10 -9 -23 -29 14 -9 -62 174%
Teknik Kar 330 -153 170 156 928 2.957 2474 1.545 4621 398%
Net Yatirm Gelirleri 97 112 72 247 7 121 399 -21 219 2864%
Diger gelir/gider -63 155 94 48 -251 -98 -86 -323 -615 145%
Vergi (-) 57 106 133 28 148 648 555 148 699 374%
Ana Ort.Net D6n Kari/Zarari 307 8 203 424 537 2.333 2.232 1.053 3.527 557%
FINANSAL ORANLAR 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23 4G23 1G24
Teknik Marj 20% -9% 6% 5% 22% 39% 30% 16% 34%
Net Hasar/ Brut Hasar 81% 99% 124% 107% 66% 54% 63% 107% 101%
Konservasyon Orani 37% 48% 53% 51% 50% 55% 57% 57% 41%
Net Hasar Prim Orani 82% 99% 100% 105% 73% 72%  76,0%  76,0%| 70,0%
Net Bilesik Oran 105% 125% 126% 132% 97% 94%  98,0%  98,0%| 90,0%
Ortalama Ozsermaye Karlilig 29,8% 0,8% 19,4% 31,4%| 32,6% 116,7% 83,1% 56,4%| 83,2%
Ortalama Aktif Karlilik 8,0% 0,2% 4,3% 7,1% 6,6% 22,6% 16,5% 11,7%| 17,2%

a.d. : anlamli degil, Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirim, Tiirkiye Sigorta

Ana branslarda teknik
karlilikta 6nemli artislar
gozlendi...

Yatirnm Portfoyii kar artisinda
onemli bir etken...

Hasar prim oraninda iyilesme
gozlendi...

Tlrkiye Sigorta’nin brit yazilan primleri 2024 yilhinin ilk i¢ ayinda bir
o6nceki yilin ilk G¢ ayina gbére %131 oraninda biylime kaydederek
28,2milyar TL'ye ulasirken; bu donemde Genel Zararlar, Yangin ve Dogal
Afetler, Kara Aracglar ve Saglik gibi ana branslarda 6énemli bir baylime
saglanmistir. Bu alanlarda toplamda 3,8milyar TL teknik kar (toplam
teknik karin %81'i) elde edilirken, bu geyrekte sadece %8 prim artisi
gdzlenen kara araglan sorumlulukta 303mn TL zarar yazilmistir.

Sirket'in Yatirnm portfoyd 2024 yilinin ilk ¢eyredinde yilhik bazda %157
oraninda artarak 38,1 milyar TL seviyesine ulasmistir. Yatirnm gelirleri
yillik %380 oraninda buyurken yatirnm giderleri %364 oraninda artis
gostermistir. Finansal yatirnm ve yatirimlarin degerleme gelirleri yillik
%326 artarken, net kambiyo kari %534 oraninda artis géstermistir.

Sirket’'in 1G2024'teki hasar prim orani (Gergeklesen hasarlarin kazanilmis
primlere oranidir) yillik bazda yaklasik 3 puan azalarak %70’e gerilemistir.
Masraf orani 4 puan azalarak %9’a, komisyon orani ise 1 puan artarak
%12'ye ylkselmistir. Net bilesik orani (Gerceklesen hasarlarla faaliyet
giderlerinin kazanilmis primlere oranidir) ise 2023'deki %97'den %90'a
gerileyerek olumlu bir performans gdstermistir. Sirket’in konservasyon
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orani (Sigorta sirketinin lzerinde kalan riskler, saklama payi) 9 puan
azalarak yilin ilk Gic ayinda %41'ye gerilemistir. Son olarak relslrans pay!
(Sigorta sirketlerin tasidiklan riskleri baska bir sigorta sirketine tekrar
sigortalatmasi, sigorta islemlerinin sigortasi.) ilk ¢ ayda %58 olmustur.

SEKTOR GENEL GORUNUM
Yiiksek Biiyiime Potansiyeli Devam Ediyor

Hayat disi sigortacilikta Turkiye'nin sigorta sektérinde dusik penatrasyonun, uzun yillardir

penatrasyon orani diisiik... devam eden bir konu olmustur. Tlrkiye'nin kultirel yapisi, gérece distk
gelir gibi konular penatrasyonun disik kalmasini aciklamaktadir.
Asadidaki grafikte secili Ulkelerin kisi basi geliri ve prim Gretimimin milli
hasilaya orani verilmistir. Buna go6re Turkiye'nin grafikte blUylime
potansiyeli en yiksek (Ulkelerin basinda geldigi goérilmektedir. Son
donemde Ulke risk primimizdeki iyilesme, meydana gelen felaketlerin
sigorta bilincini artirmasi, kamu tesvikleri gibi faktérler halihazirda gtcli
bir yapisi bulunan sektériin blytUmesine katki saglayabilir. Tlrkiye'de
2022 yili itibariyla hayat disi sigortacihdin milli hasilaya payr %1,3 ile
oldukca disuk seviyededir. Avrupa ortalamasi %?2,2'dir.

Kisi BASI GELIR ve PRIM URETIMI
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Kaynak: Swiss Re Sigma, IMF, Diinya Bankasi, TUIK, TSB

Tlrkiye'de sigorta sektdéri blUyldk oranda hayat disi sigortaciliktan
olusmaktadir. 2023 yili verilere gére hayat disi Gretimin toplam Uretimdeki
payi yillik 1,4 puan artarak %88,3’e ylikselmistir. (Pandemi 6ncesindeki
iki yilda ortalamada 9%385,5 idi.) Dider yandan, hayat disindaki prim
Uretimi ayni dénemde %128,5 oraninda blyime kaydederek 288,9milyar
TL'ye vyukselmistir. Reel olarak da %41,5 oraninda blylime
kaydedilmistir.
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Yiiksek Rekabetin Oldugu Sektor

Rekabet kosullari getin... Sigorta sektéri yillardir yliksek rekabetin bulundugu sektér olmustur. Son
aciklanan verilere gore sektdorde 49 adet Hayat disi, 20 adet Hayat ve
Emeklilik sirketi ve 5 adet Reaslirans sirketi bulunmaktadir. Hayat disinda
prim {retiminin yaklasik Ugte ikisini dokuz sirket yapmaktadir. Ug sirket
ise cift haneli pazar pay!r bulunmaktir. Banka kanali Uzerinden primi
dretimi imkani bulunan sirketler rekabet avantaji elde etmektedir. Hayat
disi sektérde kara araglar sorumluluk blylimede katalizérlik etmektedir.
Dislik penatrasyon orani ve yilksek blyime orani yabancilarin sigorta
sektdriine yonelik ilgisi ylksektir. 2022 yilinda toplam 6denmis sermaye
agisindan yabanci sermayenin payl %57 olarak gergeklesmistir.

PAZAR PAYLARI

Tiirkiye Sigorta
14%

Diger
(1)
36% Allianz Sigorta

11%

Sompo Sigorta
4% Axa Sigorta
8%
Quick figorta HDI Sigorta
5% 6%

Aksigorta
6%

Kaynak: TSB

Hayat disi sigortalarin 2023 yilindaki prim Uretimi 429milyar TL olarak
gerceklesirken, hayat sirketlerinin toplam prim tretimi 57milyar TL olarak
gerceklesmistir. Hayat disi sirketlerin pazar payi 2023 yili itibaniyla yillhik
bazda 1,4 puan artarak %88,3’e gikmistir.

Giiclii Prim Uretimi

Prim iiretimi giiglii... Sektérin prim Gretimi 2023 yilinda %110,3 oraninda artis géstermistir.
Brans olarak %?28,2 ile en yiksek paya sahip en yiksek paya sahip olan
kara araglari sorumluluk %105,2 oraninda artarken, ikinci olarak %?21,8
paya sahip kasko bransindaki artis %89,2 olmustur. Prim Uretimi ylksek
saglik ile yangin ve dodal afetlerde sirasiyla %135,4 ve %139,5 oraninda
blylime kaydedilmistir.
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Iyilesen hasar prim orani...

PRIM URETIMI
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Kaynak: TSB

Son bes vyillik sirecte (2018 - 2023) hayat disi sigortaciigin prim Gretimi
dokuz katina cikarken, TUFE endeksi ayni dénemde 4,7 katina kadar
ylUkselmistir. Prim Gretimindeki blyimeye sadghk ve kara araglan ile
yangin ve dodal afetler 6ncillik etmistir. Ana branslardan Kara araglari
Sorumluluk bransinin buyimesi ise sektérin altinda gergeklesmistir.

Hasar Prim Oranlar Iyilesmektedir

Gectigimiz yil yasanan deprem felaketi nedeniyle artan hasar 6demeleri,
relistirans maliyetleri, kurun da etkisiyle otomotiv bedellerinde artis hasar
giderlerinin artmasina neden olmustu. Ancak, prim Uretiminde guUgliu
blylme ve karsiliklarda iskonto oraninin artirilmasi ile 2023 yilinda bilesik
oranda iyilesme saglanmistir. 2023 yilinda bilesik rasyosu yaklasik 19
puan duserek %115 seviyesine gerilemistir. Diger yandan, hasar prim
orani ise 17 puan azalmis ve %84 olarak gergeklesmistir.

BILESIK RASYO VE HASAR PRIM ORANI
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Kaynak: TSB
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Sektérdeki hasar oranlarinin iyilesmesinde pandemi sonrasinda zor gegen
sektérde baz etkisi de 6nemli bir faktdér olmustur. Son bes yilda sektérde
2022 yili en zor gegen yil olmustur.

Motor Segmentinin Halen Prim Uretimindeki Pay: Yiiksek

Kirllgan bir segment olan ve prim uretiminin yaklasik yarisini Greten
Motor’'da yuksek prim tretimi devam ederken, motor disi segmentler karli
bir alan sunmaktadir. Kara araglari sorumlulukta 2023 yilinda 117,5milyar
TL'lik prim Gretimine karsin 11,7milyar TL teknik zarar (2022:57,6milyar
TL prim Gretimi 11,3milyar TL zarar) yazilmistir. Bu segmenteki brit hasar
prim (dretimi %138 (2022: %147) ile oldukca ylksek oranda
gerceklesmistir.

Motor segmentinin pazar
payi yiiksek...

BRANS BAZINDA PRIM URETIMI
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Kaynak: TSB

Blylme potansiyeli olan Sadlik ile Yangin ve Dogal Afetler segmentinde
brut teknik kar marjlar 2023 yilinda %17 ve %10 olarak gergeklesmistir.
Bu segmenlerdeki brit hasar prim orani %72 ve deprem etkisiyle %138
olmustur. 2022 yilinda yangin ve dodal afetlerin hasar prim orani %68,2
idi.

Acenteler Ana Prim Ureticisi

Acenteler énemli bir Hayat digi sigorta sirketleri prim Gretimini, Merkez, Acente, Banka, Broker

dagitim kanali... olmak lzere dort farkli kanaldan Gretmektedir. 2023 yili verilerine gore
Acenteler prim Uretiminde %59 pay ile ilk sirada yer alirken, Bankalar
%13 pay almistir. Acentelerdeki en ylksek payr motor segmenti
almaktadir. Bankalarda da motor segmentinin payi ylksekken; yangin,
deprem ve saglik segmentlerinin payi da adirliktadir. Acenteler, daha gok
pazar payl kazanmak igin Sirketler tarafindan kullanilmaktadir. Tirkiye
Sigorta’nin Banka Uzerinden sadladidi prim Uretimi hem toplam Uretim
hem de sektor igerisindeki pay! ylksektir.
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SATIS KANALI BAZINDA PRIM URETIMI
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Kaynak: Turkiye Sigorta

Sirket bazinda Tirkiye Sigorta ve Eureko Sigorta, prim uretiminde en
yuksek Banka kanalini kullanan sirketlerin balinda gelmektedir. Hisseleri
Borsa Istanbul’da isle géren Anadolu ve Aksigorta’nin payi gérece
dastktar.

BANKA KANALI KULLANIMI
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Sektor igerisindeki Pay m Uretimdeki Banka Payi Sigorta
Kaynak: TSB

Sigorta Sektériinde Banka kanaliyla tretilen prim 2018 yilinda %13,5 iken
2023 yilinda %13,2 olarak gergeklesmistir.
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BEKLENTILER

Giiclii ortaklik yapisiyla Penatrasyonun disik oldugu ve biylime alaninin da yiksek oldugu

Pazar lideri sektorde, Turkiye Sigorta uzun vyillarin verdigi deneyimle sektor
bliylimesine oncl sirketlerden birisidir. Enflasyon (zerinde blylime
basarisi gbsteren Sirket son bes yilda %59 yillik bilesik bliyime orani ile
sektérin (%55,2) lzerinde bir performans sergilemistir. Tarkiye Varhk
Fonu’nun ana hissedar oldugu Sirket gicli sermayesiyle, prim Gretiminde
%13,9 ile sektor lideridir. Sirket’in 2023 yilindaki yeterlilik rasyosu %165
ile yasal asgari 6z dederlendirme siniri olan %115 ve kar payi dagitim
esigi olan %135 seviyelerinin izerinde gergeklesmistir. Glgli sermaye
yapisiyla Sirket'in lider konumunu devam ettirmesini bekliyoruz.

Turkiye sigorta, Ug blylik kamu bankasi basta olmak lizere tlke genelinde
3.779 sube adi ile birlikte glgll bir pozisyona sahiptir. Banka kanalinin
prim Uretimindeki paylr %47 olarak gerceklesmistir. Turkiye Sigorta’nin
hedefi banka kanalini daha efektif kullanarak sektériin (zerinde
bliylimeye devam etmektir. Disik hasar oranlaniyla daha karli bir
segment olan Banka kanalinda Sirket ayrica karhiligini da artirmayi
hedeflemektedir. Banka kanali ile satilan poligelerin (6rnedin, sorumluluk,
krediye badl sigortalar vs.) adirlikta olmasi zarar yazilan motor
segmentinin de agirhdinin distk kalmasini saglamaktadir ki bu sirketi
avantajli kilmaktadir. Turkiye Sigorta, tarim bankacilidinda neredeyse
rakipsiz olarak faaliyet gosterirken, tarim bransinda prim Uretimimim
%87’sini banka kanaliyla gerceklestirmistir. Oniimiizdeki dénemde Banka
kanalindaki biyumenin ticari ve kurumsal segmente kaymasi sirket igin
yeni firsatlar vyaratabilir. Uzun vadede, Sirket'in banka kanalinin
destekleyici olmaya devam etmesi beklenmektedir.

Avantajlhi Dagitim Kanali

Sirket, 2024 yilinin ilk ceyredinde kara araclari sorumluluk hari¢ ana
segmentlerde Pazar payini artirmistir. Banka hakimiyetinin karsihdini
verdigi branslardan genel zararlarda %36, yangin ve dogal afetlerde %23,
kaza bransinda %31 pazar pay! basariyla elde edilmistir. Diger ana
branglara gére hasar édemeleri daha disik olan bu Ug¢ bransin toplam
primler icindeki payr %59,5 (sektéor ortalamasi %33) olarak
gerceklesmistir. Ote yandan, oto bransinin toplam prim portféy(
icerisindeki payl %20 ile sektdr ortalamasi olan %37 seviyesinin altinda
kalmistir. Saglik bransinda ise yine Pazar pay! kazanimi (yaklasik 3 puan)
yasanmistir.

Motor disi segmente
giiclenen konumu...

Sirket, banka - banka disi daditim kanal ve oto-oto disi trin gesitliligi ile
glicl teknik karlihk saglanmistir. Etkili risk yonetimi, police yenilemeleri,
kara araclarinda pazar paylr kazanimi ile zarar edilen oto ve saglk
branslarinda karliliklar elde edilmistir. Hasar prim oranlarinda da énemli
iyilesmeler yasanmig, devam eden riskler karsiliklarinda da o6nemli
dastsler  gdzlenmistir. Pandemi sonrasinda ertelenen saglk
harcamalarinin  normale ddénmesiyle birlikte maliyet unsurlarinda
dengelenme yasanirken, hasar prim oranlarinda iyilesme gézlenmistir.
Devam eden riskler karsihdinin gozliilmesiyle teknik zarardan teknik kara
gecilmistir. Onimiizdeki dénemde bu bransta tamamlayici saglk
poligeleriyle bliyime trendinin guglenerek devam edecedi
distnilmektedir.

Karhlik odakta...

Tarim bransinda, tarim sektérindeki sigortaciligi desteklemek (zere
kurulmus Tarim Sigortalari Havuzu (Tarsim) sigorta sirketleri dilerlerse
Tarsim’e reasilirans destedi verme imkanina da sahiptir. Tlrkiye Sigorta,
reasirans panelinde retrosesyoner olarak yer almaktadir. Bu vesile ile
yazilan endirekt tarim tretimi yoluyla ek kar elde edilmektedir. Havuza
devredilen risklerde ise komisyon geliri elde edilmekte ve bankaslirans
anlasmasina gore bankayla paylasiimaktadir.
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Onemli dlgiide banka kanaliyla lretilen kaza sigortalarinda énemli pazar
pay! elde edilmistir. Prim Uretiminin blylk bir kismini banka aracilidiyla
gerceklestirilen ve %23’lik pazar payi ile sektor liderligi bulunan Yangin
ve Dogal Afetler'de teknik karhlik glcli bir artis gostermis ve liderlik
pekistirilmistir. Gegen yil subat ayinda yasanan deprem felaketine ragmen
Tlrkiye Sigorta’nin sektére gore elde ettigi glicli teknik performansta
etkin risk yonetimi ve reaslirans tarafinda dogru risklerin segimi 6ne ¢ikan
faktérler olmustur. Bu alanda ylksek prim Uretimi ve karlilik igin gugli
sermaye yeterliligi ve reaslirans kapasitesi gerekmektedir. Her iki alanda
da sekérlin lider sirketi olan Turkiye Sigorta bu alanda etkin faaliyet
gostermektedir. Bu da ontimizdeki donemde de liderligin slirebilecedine
isaret etmektedir.

Sektordeki liderligin kaybedildigi kara araglari sorumlulukta, dengelenen
maliyet ortami bransin hasar prim oranlarindaki iyilesmeyi beraberinde
getirmistir. Diger taraftan, aralik aylr ortasinda (SEDDK) yetkisini
kullanarak zorunlu trafik sigortasindaki %5'lik azami prim artisini %10'a
yukseltilmisti. Bununla birlikte, zorunlu Trafik Sigortasi aylik azami prim
artis oranini, 2024 yilinin ilk 4 ayi igin %5 olarak belirlemistir. Mayis
ayindan itibaren ise bu artis hasar maliyet endeksine goére hesaplanacadi
bildirilmistir. Prim artis tavaninin ylkseltiimesi zarar yazilan trafik
sigortasi icin énem arz etmektedir.

Duzenleyici kurulus Sigortaciik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (SEDDK) muallak tazminat karsiligindan kaynaklanan
net nakit akislarinin iskonto oranini %22'den %?28’e ylkseltmistir.
Dulzenleyici kurulus ayrica gegen yil sektérde yasanan trafik sigortasi arzi
problemlerine iliskin olarak trafik sigortalarinda police diizenlemekten
kacinma hallerini belirten genelge yayimlamisti. Tlrkiye Sigorta tim olasi
durumlarn iceren gulcli rezerv uygulamalar dogrultusunda gerekli
karsiliklarin ayrilmasina devam etmektedir.

Diizenlemelere karsi
ihtiyath goriiniim...

Sirket’in yilin ilk Gg ayinda yatirnm portféyl énceki yilin ayni dénemindeki

Genigleyen yatirim 15 milyar TL'den 38 milyar TL'ye ¢ikmistir. Yatinm portféyinin énemli

portfoyii ... kismi sabit getirili varliklarda degerlendiriimektedir. Banka mevduat orani
%25 seklindedir. Kur korumali mevduat ise toplam portfdy icinde %14'lik
paya sahip olustur. TL DIBS ve TL 6zel sektér tahvilleri sirasiyla %11 ve
%12 seviyelerinde adirhida sahip olurken Eurobond portfoyinin toplam
portfdy icindeki payi %8 olarak gergeklesmistir. Yatinm fonu yatirimlarinin
toplam yatinm portfoyl icindeki agirlidi ise %25 olarak olmustur. Faizlerin
geldigi nokta itibariyla Sirket'in yatinm gelirlerinin gUgli seyrini
korumasini bekliyoruz.

Sirket, sermayenin %2,9’'unu temsil eden 33,2mn adet geri alinan hissesi

Pay geri alimi... (alimlarin ortalama maliyeti 8,96TL) bulunmaktadir. Bu paylardan 30
milyon adedi blok satis ydntemiyle kurumsal yatirnmcilara satilarak 660
milyon TL kazang elde edilmistir. Sektdrinde hisse geri alim yapan ve
temettl daditan tek sirket olan Tirkiye Sigorta, finansal ve guglu
operasyonel performansinin yani sira geri alim programiyla da
paydaslarina deder saglamaya devam etmektedir.

Sermaye akimlarinda Ekonomide atilan adimlar sonrasinda artan givenle birlikte yabancilarin

destekleyici olabilir ... hisse piyasasina ilgisi de devam ederken, bu trendin sirmesi
beklenmektedir. Yilbasindan itibaren yabancilarin sigorta sirketlerinde
alim tarafinda oldugunu izliyoruz. Bu ortamda gugli ortaklik yapisi ve
karhliiyla birlikte Tirkiye Sigorta sermaye akimlarindan pay almaya
devam edebilir.
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Sermaye yeterlilik orani Turkiye Sigorta’nin yilin ilk dokuz ayindaki sermaye yeterlik orani %165

temettii 6demesi icin olarak gergeklesmistir. Bu oran temetti 6deme igin alt sinir olan %135

gereken sinirin lizerinde... seviyesinin oldukca Uzerinedir. Son (¢ yilda temettli 6demesi yapan
Sirket, 2021 yilinda %49 temetti dagitma oraniyla 0,46TL briit temett(
6demesi gerceklestirmistir. Bu tutar %8,9'luk temettli verimine denk
gelmektedir. Gegen yil ise Sirket 0,13TL briit temettli 6demistir. Bununla
birlikte Sirket bu 29 AdJustos’ta hisse basina brit 0,86TL (net: 0,77TL)
temettli o6demeyi planlamaktadir. Bu miktar %1,2'lik bir temetti
verimliligine (13 Mayis itibariyla) isaret etmektedir. Ek olarak, Sirket'in
mevcut kayitl sermaye tavani olan 5.000mn TL dahilinde, 1.162mn TL
olan 6denmis sermayesinin %330,47 oraninda ve 3.838mn TL tutarinda
bedelsiz artirilarak 5.000mn TL'ye cikarilmasi ile ilgili hususun Genel
Kurula sunulmasina karar verilmistir.

NAKIT TEMETTU VERIMLILIGI
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Kaynak: Sirket finansallari, Finnet

Gulcli karlihkla ylksek sermaye vyeterlilik oraniyla birlikte Sirket'in
onimiuizdeki donemde temetti 6demesi yapmaya devam edebilecegini

disunlyoruz.
2024 yili kar tahmini Ilk geyrekte iskonto orani uygulamasinin da etkisiyle olumlu sonuglar
beklentimiz 13,6milyar TL... aciklayan Tirkiye Sigorta’nin, devam eden gugli prim Uretimi, iyilesen

maliyetler ve yatirim gelirlerinin de destegiyle 2024 karinda 6nemli bir
artis bekliyoruz. 2024 prim Uretimi artis beklentimiz %90 iken, net karin
%118 oraninda artarak 13.364mn TL'ye gikmasini dngoriyoruz.

Ozet Finansallar 2023 20241 2025T
Ozsermaye 15.426 28.627 41.635
Briit Yazilan Primler 59.518 113.085 175.281
Net Kar 6.155 13.609 18.701
Ozsermaye Karlihg 56% 62% 53%
Net Hasar Prim Orani 76% 76% 74%
Net Bilesik Oran 98% 98% 97%
Kaynak: Ziraat Yatirm, Tlrkiye Sigorta

T: Tahmin
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Turkiye Sigorta’nin 2024'te %62 oraninda ortalama 6zsermaye karhlidina
ulasabilecegini 6ngorirken, bilesik oraninin %100’Un altinda kalmaya
devam etmesini bekliyoruz.

DEGERLEME
Tiirkiye Sigorta icin hedef Turkiye Sigorta’nin hedef piyasa degeri, Artik Gelir Modeli, Indirgenmis
fiyatimiz 112,90... Temettl Modeli ve Emsal Karsilastirma Yontemi kullanilarak bulunmustur.

S6z konusu degerleme yaklasimlarina sirasiyla %60 - %30 ve %10 agirlik
verilmistir. Buna gore Tulrkiye Sigorta’nin hedef piyasa dedgerini
131.138mn TL, hisse hedef fiyatini da 112,90 TL olarak belirliyoruz.
Turkiye Sigorta hisseleri glincellenmis hedef hisse fiyatina gére %39,4
oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle Tirkiye Sigorta icin
onerimiz “AL" y6nUindedir.

Degerlemede 2024 vyil igin risksiz faiz orani %27,5 alinmistir. Bu oranda,
10 yilik tahvil faizinin yilbasindan itibaren glnlik ortalama degeri
referans alinmistir. Sonraki yillarda ise bu oran, enflasyon beklentilerine
paralel dusdriulmustir. Sirket icin yapilan dederlemede, tarihsel veriler
dikkate alinarak market risk primi %05,5, Beta 0,8x alinmistir. Sirket'in
uzun vadeli baylime oranini %5 olarak belirlerken, terminal 6zsermaye
karlihgi beklentimiz %?25'dir.

Tiirkiye Sigorta 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Riskiz Faiz Orani 27,5% 25% 21% 18% 14% 14% 14% 14% 13% 12%
Market Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,8 0,8 0.8 0,8 0,8 0,8 0.8 0,8 0,8 0,8
Ozsermaye Maliyeti 32,0% 29,5% 25,5% 22,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 17,5% 16,5%
Artik Gelir Modeli (mn TL) 2028T 2032T
Ozkaynaklar 15.426 28.627 41.635 57.551 77.254 100.199 128.207 159.522 195.968 245565 297.682
Net Kar 6.155 13.609 18.701 23.266 28.337 34.113 40.064 46.348 53.620 61.407 67.961
Ozsermaye Karlihgi 56,4% 61,8% 53,2% 46,9% 42,0% 38,4% 35,1% 32,2% 30,2% 27,8% 25,0%
Ozkaynak Maliyeti 32,0% 29,5% 25,5% 22,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 17,5% 16,5%
Sermaye Maliyeti 7.046 10.360 12.641 15.159 16.406 21.116 26.601 32.865 38.612 44.791
Artik Gelir 6.563 8.341 10.625 13.178 17.707 18.948 19.747 20.755 22.795 23.170
iskonto Orani 1,00 1,22 1,53 1,88 2,22 2,64 3,12 3,70 4,35 5,06
Artik Karin Indirgenmis Degeri 4.922 6.830 6.933 7.020 7.961 7.190 6.324 5.609 5.244 4.575
Uzun Vadeli Buyime Orani 6,0%
Terminal Ozsermaye Karliligi 25,0%
Ozsermaye Maliyeti 16,5%
Ozkaynak Degeri 19.045
Toplam Artik Karin Buglinkii Degeri 108.843

Terminal Deger 46.234
Istirakler 5.332
Hedef Piyasa Degeri 133.220
Odenmis Sermaye 1.162
Hedef Hisse Fiyati 114,69
Hisse Kapanig, TL (15.05.2024) 68,45
iskonto Orani 40,3%

Artik Gelir Modeli Modeline goére Tirkiye Sigorta’nin hedef piyasa
dedgerini 133.220mn TL, hedef hisse fiyatini ise 114,69TL olarak
hesapliyoruz.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 16



indirgenmig Temettii Modeli (ITM)

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

(mn TL)

Ozkaynaklar 15.426 41.635 57.551 77.254 100.199 128.207 159.522 195.968 245565 297.682 315.543
Dénem Net Kar / Zarari 6.155 13.609 18.701 23.266 28.337 34113 40.064 46.348 53.620 61.407 67.961
Ortalama Ozsermaye Karlihg 56,4% 61,8% 53,2% 46,9% 42,0% 38,4% 35,1% 32,2% 30,2% 27,8% 25,0%
Temetti Odemesi 1.000 4.083 9.351 11.633 14.168 17.056 20.032 23.174 26.810 36.844
Temettli Dagitma Orani 16% 30% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 60%
Iskonto Orani 1,00 1,22 153 1,88 2,22 2,64 3,12 3,70 4,35 5,06
Serbest Nakit Akim 1.000 3.343 6.102 6.197 6.370 6.472 6.415 6.263 6.167 7.276
Sermaye Maliyeti 16%

Serbest Nakit Akimlarinin Simdiki Degeri 55.605

Sonsuz Blyime Orani 6,0%

SonsuzBiylime Carpani 10,1

Sonsuz Degerin Buglinki Degeri 81.365

Tahmini Sirket Degeri 136.970

Odenmis Sermaye 1.162

Hedef Hisse Fiyati (15.05.2024) 117,92

Hisse Kapanig, TL 68,45

iskonto Orani 42,0%

Indirgenmis temettii modeline goére Tiirkiye Sigorta’nin hedef piyasa
dederini 136.970mn TL, hedef hisse fiyatini ise 117,92TL olarak
hesapliyoruz. Sirket'in temettl dagitma orani 6nimizdeki yil %30, 2032
yilina kadar %50, sonrasinda %60 olarak alinmistir.

Benzer Sirketler Ulke 2024T FHK 2024T PD/DD
Prudential PLC Hong Kong 10,47 141
Powszechny Zaklad Ubezpieczen Polonya 8,29 1,46
Unipol Gruppo SpA italya 7,18 0,74
Beazley PLC Britanya 7,09 131
Hiscox Ltd Bermuda 8,48 143
OUTsurance Group Ltd Gliney Afrika 20,98 4,83
LPI Capital Bhd Malezya 13,82 2,01
Ortalama 10,90 1,88
Tirkiye Sigorta Tiirkiye 5,23 2,71

Kaynak: Bloomberg

Benzer sirket degerlendirmesinde 2024 yili tahmini F/K ve PD/DD
carpanlarinin ortalamasi kullanilmistir. Buna gdre benzer sirketlere gére
Turkiye Sigorta’nin hedef piyasa dederini 101.147mn TL olarak buluyoruz.

Tlrkiye Sigorta’nin tahmini degeri, Artik Gelir Modeli, Indirgenmis
Temettl Modeli ve Piyasa Carpanlar yontemlerine gore agirlik andirilarak
Sirket icin “"AL” 6nerisinde (%60 - %30 - %10) hesaplanmistir. Artik Gelir Modeline’nde tahmini
bulunuyoruz... deder 133.220mn TL, Indirgenmis Temettli Modeli'nde tahmin deger
136.970mn TL, Piyasa GCarpanlari Modeli'nde ise tahmini deder
101.147mn TL olarak bulunmustur. S6z konusu ¢ modelin adirhikl
toplami sonucunda Tirkiye Sigorta’nin tahmini piyasa dedgerlini
131.138mn TL, hedef hisse fiyatini da 112,90 TL olarak belirliyoruz.
Sirket hisseleri hedef fiyatimiza gére %39,4 oraninda iskontolu islem
gbérmektedir. Bu nedenli Sirket igin “AL" 6nerisinde bulunuyoruz.
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Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama
Kullanilan Yontem (Mn TL)

(%6,0 Bilyiime, %25,0 Terminal Ozsermaye

Artik Gelir Modeli N 133.220
Karlihgr)

ingirgenmis Temettii Modeli (%6,0 Buyime) 136.970

Benzer Sirketler (2024T F/K: 10,9x PD/DD: 1,9x) 101.147

(%60 Artik Gelir Mod.+%30 indirgenmis

Hedef Piyasa Degeri Temettii Mod. %10 Benzer Sirketler) 131.138
Hedef Hisse Fiyati 112,90 TL
Turkiye Sigorta Hisse Fiyati** 68,45
iskonto Orani 39,4%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**15.056.2024 kapanig! itibariyla

SENARYO ANALIzi

iskonto Orani+200bp, sonsuz biiyiime +%1 alindiginda sonuglar asagidaki
gibi degismektedir.

Duyarlilik Analizi - Sermaye Maliyeti (SM) ve Terminal Biiyiime Degisim
Terminal Buyume
5,0%
162.716 _172.275 _ 184.386
126.150

W ETYEL

CC_131138 ___> 137477
104.089 107.315

Kaynak: Ziraat Yatirm

RISKLER

Yeni ekonomi yoOnetiminin normallesme adimlar kapsaminda aldigi
6nlemlerin basinda daha siki para politikasi uygulamak olmustur. Bu
kapsamda, artan faiz oranlarina bagh olarak kredi blylimesinde
yavaslama go6zlenirken, bu durum ekonomik blylimede asadi yonli
riskleri gindeme getirmektedir. Ancak, parasal siki  durusun
yavaslamadaki potansiyel etkisi, rasyonellesme slirecinin olusturdugu
glven ortamiyla ihmh kalabilir. Ozel tiiketimin yine blyimede katalizér
olmasi 6ngoérilmektedir. Banka kanalini adirlikli kullanan Sirket igin kredi
biyiimesindeki olasi daralma karlilik (izerinde baski olusturabilir. Ote
yandan, alinacak makroekonomik kararlar cergevesinde asgari Ucret
artislarinin da hem dolayll hem de dogrudan bilango Uzerindeki etkileri
yakindan takip edilecektir. Son olarak, kiliresel faizlerin seyri, ekonomide
ddnglisel yavaslamalar, jeopolitik belirsizlikler de makro tarafta sektdri
olumsuz etkilemektedir.

Kredi biiyiimesindeki
yavaslama risk unsuru
olarak izleniyor...
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Dijital trendler yakindan
izleniyor...

Diizenlemeler risk unsuru...

Dogal afetler zorlayici
unsur olabilir...

Faizlerin seyri onemli...

Rekabet marjlar iizerinde
etkisini gosterebilir...

100,0%
0, . .. .. .
90.,0% TL Kredi Biiyiimesi (yillik)
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%
S 2
{_’b Q\@

= TL Kredi Biiyimesi (yillik)

N N N 2 4 2 2 ¥l jol
LA AT AN A, LK, LN, LN A, N,
NS 23 N} NS & O NS &° N
N - R\ - N N Y

Kaynak: BDDK

Potansiyel kredi daralmasinin yani sira kiresel trendlerde, prim Uretiminin
ozellikle bireysel segmentte subelerden dijital kanallara yoneldigine
yonelik yasanan gelismeler Banka adirligi yiksek olan Sirket icin risk
unsuru olarak izlenmelidir. Teknoloji ve dijitallesmenin hizla gelistigi
ortamda yapay zeka uygulamalarinin sigortacilik sektériinde daha yaygin
kullanilarak, karar alma sireglerini hizlandiriimasi ve maliyet kayiplarinin
azaltiimasi hedeflenmektedir. Bu kapsamda, sirketin teknoloji yatirimlari
ve kullanimi da yakindan izlenmesi gereken bir konu olarak 6ne
citkmaktadir.

Gectigimiz yil bircok revizyonun yapildidi trafik sigortalarindaki fiyat artis
tavani bu branslarda zarar yazilmasina neden olmaktadir. Bu taraftaki
fiyat artislarinin distk kalmasi sektor igin zorlayici olmaya devam edebilir.
Ote yandan, 2017 vyilinda yayimlanan TFRS 17 (Uluslararasi Sigorta
Soézlesmeleri Standardi)’'ye dnumdizdeki yil gecilmesi hedeflenmektedir.
Sigorta sozlesmelerine iliskin yeni muhasebe standardi olan bu
uygulamaya yo6nelik bircok birimin operasyonel yapilandirma streci 6nem
arz etmektedir. Ote yandan, bu yil finans sektériyle birlikte enflasyon
muhasebesinden muaf olan sigorta sirketleri finansallarinin éntimizdeki
yil s6z konusu muhasebe standartina gegmesi beklenmektedir.
Halihazirda enflasyon muhasebesi uygulayan sirketlerin aciklanan
bilangolar stirprizler barindirmaktadir. Oncesinde de piyasada finansallara
yonelik belirsizlikler risk alma istahi Uzerinde etkili olmaktaydi. Bu
kapsamda, gecis asamasinda fiyatlamalarda olusabilecek ylksek
dalgalanmalar risk unsuru barindirmaktadir.

Her ne kadar sigorta sirketleri risklerini relistirans sirketlerine devretseler
de beklenmedik dogal afetler bilangolar Uzerinde etkisini maliyet unsuru
ve didsik biylime olarak goéstermektedir. Bu da fiyatlamalarda
dalgalanmalara yol agabilmektedir. Deprem ve iklim degisikligi konulari
6numuzdeki dénemin riskleri olarak édne gikmaktadir.

Yatinm portfoylerinin hatiri sayilir bir kismi mevduatlardan olusmaktadir.
Mevduat faizlerinde dlslsin ekonomideki potansiyel yavasglama ile
birlikte gerceklesmesi durumunda Sirket karlligi ylksek bazin da etkisiyle
baski altinda kalabilir. Kur ve faizlerdeki ani hareketler yatinm portféyu
ve dolayisiyla karlilikta oynakliga neden olabilir.

Hayat disi sigortacilik sektériinde birgok oyuncu bulunmaktadir. Dislik
penatrasyona karsin prim Uretim ivmesinin azaldi§i durumlarda
fiyatlamalarda beklenenden daha ylksek distlslere yol agabilir ve pazar
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Gelirlerin diisiik kalmasi ve
sosyoekonomik kosullar
biiyiimeleri sinirlayabilir...

pay! kaybi riski gliindeme gelebilir. Bununla birlikte modern ydnetim
tekniklerinin kullanilmamasi da rekabet avantaji lizerinde risk yaratabilir.

Harcanabilir gelirde asagi yonli riskler devam ederken, halihazirda dislk
penatrasyonun goézlendigi sektérde, yuksek hasar maliyeti olusabilecek
alanlarda dahi sigorta poligelerinin azligi, potansiyelin altinda buylme
riskini gindemde tutabilir. Sigorta kdltlirinin tam olarak yerlesememesi
ve sigorta sektériinin ekonomideki dnemi - gelisimi UGzerine yeterince
galisma ve tegviklerin yapilmamasi penatrasyon oranin disik oranlarda

kalmasina neden olabilir.

SWOT Analizi

Giiclii Yonler

Gugll ortaklik yapisi

Hayat disi sektoriinde Pazar
liderligi

Banka kanaliyla tretilen
primde dominant pozisyon
Karli branslardaki gticlii
konumu ve yiksek biylime
potansiyeli

Guclu yatirnm portfoyi
Yiiksek sermaye yeterliligi,
glcli reasirans korumasi
Basarili hasar yonetimi
Zorlayici makro kosullari
avantaja ¢evirme kapasitesi

Firsatlar

Penatrasyon oranlarindaki
dustklugin yiiksek bliyime
alani olusturmasi

Dogal afetler sonrasinda
sigortacilik bilincinin
artabilecegine yonelik inang
Dijitallesmenin maliyetler
Uzerindeki olumlu etkisi
Trafik bransinda normallesme
emarelerin goézlenmesi

Zayif Yonler

Makro risklere olan yiiksek
duyarhlik

Karhhkta, yatirim gelirlerine
olan yiiksek bagimlilik
Sektori zorlayan trafik
sigortasinda ayrisamama
Hizmet verilen alanlarda

yeterince tanitim yapilmamasi
iliskili taraf islemlerine iliskin
riskler

Sektoérel rekabetin yarattig
zorlayicilik

Onemli bir makro risk olan
enflasyonun kontrol altina
alinamamasi, kur riski, alim
glclnin dismesi

Deprem gibi yikici riskler, iklim
degisikliginin tahribatlari
artirmasi

Diizenlemelere yonelik
olusabilecek belirsizlikler
Jepololitik riskler, salgin
hastaliklar, dongtisel
ekonomik yavaslamalar
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HISSE PERFORMANSI
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Kaynak: Finnet

Uzun vadede Tiirkiye Sigorta Tarkiye Sigorta hissesi son beg yillik stregte BIST Sigorta endeksi ve

hisseleri oldukga iyi bir BIST-100'lUn oldukga Uzerinde bir getiri elde ederek olumlu bir gérinti

performans sergilemistir... sergilemistir. Son bir yillik stirecte ise fark agiimig TUrkiye Sigorta hisseleri
%601 oraninda deder kazanmistir. Ayni donemde BIST100 endeksi
sirasiyla %126 oraninda yUkselmigtir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri

6,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00
10.05.2023 10.08.2023 10.11.2023 10.02.2024 10.05.20

PD/DD ====- 2std =e===+2std Ortalama

Kaynak: Finnet

L . , . Turkiye Sigorta 15 Mayis 2024 tarihi itibariyle 4,2x PD/DD ile iglem
Tirkiye Sigorta’nin son bir gérmektedir. Son bir yillik ortalama PD/DD’i 3,3x’dir. Son zamanlarda

;’g’: PD/DD ortalamasi Sirket hissesi s6z konusu ortalamanin tizerinde islem gérmektedir.
, 3X....
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Bilango 2020 2021 2022 2023 1G2023 12024 Deg.
Cari Varliklar 9.306 12.511 24.144 70.191 32.907 80.825 146%
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 6.535 6.104 9.034 31.547 13.202 28.922 119%
Finansal Yatirimlar 187 2.174 8.606 21.924 10.571 26.910 155%
Diger 2.583 4.233 6.504 16.720 9.135 24.993 174%
Cari Olmayan Carliklar 1.450 1.877 3.385 6.107 3.310 5.779 75%
Finansal Varliklar 1.139 1.401 2.324 4.234 2.312 4.223 83%
Diger 311 476 1.061 1.872 998 1.556 56%
Toplam Aktifler 10.756 14.387 27.529 76.297 36.217 86.604 139%
Kisa Vadeli Yukimlalukler 7.131 9.915 21.390 61.465 29.792 68.103 129%
Uzun Vadeli YukumlulUkler 157 216 388 437 409 497 21%
Ozsermaye 3.468 4.256 5.751 14.395 6.015 18.003 199%
Odenmis Sermaye 1.162 1.162 1.162 1.162 1.162 1.162 0%
Toplam Pasifler 10.756 14.387 27.529 76.297 36.217 86.604 139%
Gelir Tablosu 2020 2021 2022 2023 1G2023 12024 Deg.
Teknik Gelir 4371 5.389 9.663 29.850 4.219 13.699 225%
Brit YazilanPrimler 8.887 11.750 25.173 59.518 12.175 28.163 131%
Reasurore Devredilen Primler 5.115 6.580 11.797 24.573 5.879 16.365 178%
Yazilan Primler 3.665 4.992 12.783 33.801 6.050 11.585 91%
Kazanilmig Primler Karsiligi -6 869 4.738 12.944 2.631 2.347 -11%
Devam Eden Riskler Karsiligi 15 -22 -1.152 -599 -46 731 -
Aktarilan Yatirim Gelirleri 613 1.116 2.631 9.198 805 3.513 336%
Diger 72 172 139 395 40 217 442%
Teknik Gider 3.027 4.092 9.161 21.955 3.290 9.078 176%
Net Odenen Hasarlar 1.708 2.553 5.102 10.007 1.882 4.878 159%
Net Muallak Hasarlar Karsilig 379 561 2.161 6.693 574 2.069 261%
Diger Teknik Giderler 940 978 1.898 5.255 834 2.131 155%
Teknik Kar - Zarar 1.344 1.297 502 7.895 928 4.621 398%
Faaliyet Giderleri 922 957 1.869 5.209 812 2.069 155%
Yatirim Gelirleri 1.160 2.385 4.112 14.722 1.162 5.572 380%
Yatirim Giderleri 908 2.095 3.584 14.215 1.154 5.353 364%
Net Yatirim Gel./Gid. 252 290 528 507 7 219 2864%
Olagandisi Gelir/Gider -163 -184 235 -758 -251 -615 145%
Vergi Karsiligi 276 345 324 1.499 148 699 374%
Net Oden Kari Zarari 1.153 1.058 941 6.155 537 3.527 557%
Oranlar 2020 2021 2022 2023 1G2023 1G2024 Deg.
Prim Artis 24% 32% 114% 136% 115% 131% 17%
Teknik Marj 36,7% 26,0% 3,9% 23,4% 15,3% 39,9% 25%
Ozsermaye Karlilig 38,7% 27,4% 18,8% 61,1% 5,3% 29,4% 24%
Aktif Karlilik 10,7% 8,4% 4,5% 11,9% 1,0% 5,7% 5%
Konverbasyon Orani 41% 42% 52% 57% 50% 41% -9%
Net Hasar/Prim Orani 57% 76% 100% 76% 73% 70% -3%
Net Komisyon Orani 11,3% 9,9% 11,0% 12,0% 11,1% 11,7% 1%
Net Masraf Orani 13,7% 13,4% 14,0% 10,0% 12,9% 9,0% -4%
Net Birlseik Rasyo 82% 99% 126% 98% 97% 90% -6%
Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Ziraat Yatirim
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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 danismanhdi kapsaminda
dedildir. Yatinm danmismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm damsmanhd! sézlesmesi cergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlann kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gbriusler 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

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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