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Tirkiye Sigorta A.S. (TURSG)

Sigorta sektoriinde 6nce pandeminin etkisi, sonra yurt igcinde yasanan enflasyonist siire¢ sektor
maliyetleri tizerinde yarattig: baski ile birlikte teknik karliliklarin hizla bozulmasina neden olurken bu yil
basindan itibaren enflasyona bagli yenilenen policelerde primlerin enflasyona yakinlagmasi ile kombine
oranlarindaki iyilesmenin finansal tablolarda sigorta sirketlerinin genelinde oldugu gibi sirket karhhdini da
olumlu etkiledigini sdyleyebiliriz. Prim fiyat artiglarinin enflasyon bazli gecikmeli gergeklegsmesi ve sermaye
yeterlilik oranlarindaki bozulma sonrasinda yilbasindan itibaren bu alanda iyilesmenin devam ettigi
gorulayor.

Sirketin devam eden havuz sistemi etkisi ile birlikte trafik kombine oranlan %146 seviyesinde
bulunmaya devam ederken diger branglarda kombine oranlari gerilemeye devam ediyor. Kasko
bransinda kombine orani %62’ye gerilerken, saglik bransinda kombine orani pandemi sonrasi %91
seviyesine geriledi.

Yilin geri kalaninda ise yiikselmeye devam eden enflasyon ve kur fiyatlamasinda yukar yonlii
hareketler onceki donemlerde oldugu gibi kar marjlan lGzerinde baski yaratmaya devam edebilir.
Sirketin sektordeki rekabete gére ¢cok daha diisik kombine oranlariyla ¢alismasinin altinda yatan ana neden
trafik disi prim agiriginin toplamdaki payinin yiksek olmasi olarak gdsterilebilir. Sirket banka kanalindan
uretimlerin yogun oldugu ferdi kaza,tarim ve yangin & dogal afetler gibi branglarda rahat sekilde pazar lideri
konumuna sahip ve bu branglarda kombine oranlar %40-%60 bandinda degisiklik gosteriyor.

Banka kanalinin Turkiye Sigorta prim uretimindeki payr %48 oldu. 2023 yilinin ilk yarisinda banka
kanaliyla Uretilen prim miktarini 6nceki yilin ayni dénemine gére %136 oraninda artirarak 12 Milyar TL'ye
¢ikaran Turkiye Sigorta, sektdriin banka kanali Uretiminin %46’sini gergeklestirdi.

Turk Lirasi mevduat getirilerinin ikinci gceyrekte gozle gorulir bigimde artis gostermesi yatirhm
gelirlerini olumlu etkilerken, Kur Korumal Mevduat (KKM) getirileri de katki saglamaya devam ediyor.
Turk Lirasi mevduatlarin payi 2023 ilk alti ayda toplam portfdyin %50 seviyesine ulagirken bu oran gecen
sene ayni donemde %48 seviyesindeydi.

Teknik boliime aktarilan yatirim gelirleri dahil edildiginde net yatirim gelirleri yillik %256 artarak 3,459
milyon TL olarak gergeklesti. Diger taraftan Kur Korumali Mevduat’'in toplamdaki payinin %3’'ten %6’ya
yukseldigini géruyoruz. Eurobond ve yatirim fonlarina yapilan yatirimlarin getirileri bu dénem toplam getiriye
katki sagladi. Prim fiyatlarindaki artiglar ve trafik digi branglardaki hasar normallesmesinden en fazla
faydalanacak sirketlerden birisi Turkiye Sigorta olacaktir.

Sirketin net karliigi gegen yilin ayni donemine gore 9 kati seviyesinde gerceklesti. Sektorde trafik
bransinda gegen yil %18 seviyesine yukselen pazar payi bu yil %12 seviyesine geriledi. Trafik bransinda
olusan zararin pazar payl azalisi ile dismesi beklenebilir. Bu bransta gecen yil bilesik rasyo %242
seviyesindeyken bu yil %146 seviyesine geriledi. SEDDK’in aldigi muallak kargiliklara uygulanan net nakit
iskonto oraninin %22'den %28’e ylkelmesi bu brans teknik sonuglarini olumlu etkiledi.

Kasko branginda Turkiye Sigorta yilin ilk yarisinda gugli bir ivme yakalayarak yillik %153’luk prim
artisi elde etti. Bu buyume ile birlikte yil sonunda %4 seviyesinde olan pazar pay! %7 seviyesine yukseldi.
Saglik bransinda da biylimeye devam eden sirket, bu yil yillik bazda kayda deger biyime saglarken, bu
brangta yatirimlarina devam etmeyi planliyor.
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Turkiye Sigorta A.S. (TURSG)

Basarili reasiirans yapisi sayesinde deprem sonrasi bilangoya etkileri sinirli kalmig goziikuyor.
Sermaye yeterlilik orani %172 seviyesinde bulunan sirket, portféyiinde bulunan devlet tahvilleri ve OST’lerde
pozisyon azaltimina giderken, hisse ve fon yatirimlarini artirmis durumda. Son dénemde hisse senedi
piyasalarindaki yikselisin devami finansal sonuglari olumlu etkileyebilir.

4000 acente ve 3 kamu bankasi dagitim agi ve gii¢lii sermaye yapisi ile birlikte, gecen yil Haziran
ayindan itibaren gerceklestirdigi hisse geri alim programi ile birlikte son genel kurulda brut 155
milyon TL temetti dagitimi yapacak sirket son aciklanan finansal sonuglarla birlikte F/K 8,11x ve PD/DD
3,07x carpanlarindan islem goérayor.

Yiikselen net kar ve 6zkaynak karlilik beklentileri dahil olmak ilizere sektér medyan F/K 8,58x ve
PD/DD medyan 3,49x olarak degerlendirdigimizde piyasa carpan analizine gore ve gelecek ceyreklerde
yaratabileceg@i kar marji disundldiginde sirketin pay basina hedef fiyatini 33,45TL olarak belirlerken,
%37 ylikselme potansiyeli ile tavsiyemizi AL olarak belirliyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$.’'nin gérlisiinii yansitmaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, Ahlatci Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadik¢a igerigi kismen ya da tamamen Uglncl kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. Ileti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim
talep ve dava haklarimiz saklidir.
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