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4C25 Kar Degerlendirmesi

Turkiye Sigorta
Beklentileri asan net kar...

Tiirkiye Sigorta (TURSG; EUG; 12A HF: 16,50 TL), 4C25te onceki
ceyrege gore paralel bir sekilde (+%65 y/y) 5,1 milyar TL net kar
acikladi. Net kar, 4,3 milyar TL seviyesindeki beklentimizin %17 ve
piyasa beklentisi olan 4,7 milyar TL'nin %8 Uzerinde gerceklesti.
Sirketin c¢ekirdek o6zkaynak karliigi %55,5 seviyesinde gerceklesti
(3G25: 63,6%; 12A25: %64,9).

Operasyonel giderlerdeki artisa ragmen, muallak hasar karsiliklarindan
gelen 1,2 milyar TL'lik katki sayesinde sirket bu ceyrekte 1,3 milyar TL
teknik kar (+%115 ¢/¢) elde etti. Bilesik oran, 3C25teki %96
seviyesinden %92'ye iyilesti.

Brit prim uretimi, ¢eyreklik bazda %29 artisla 42,0 milyar TL olarak
gerceklesirken, 12A25’teki prim dretiminde saglk segmentinin payi
9A25’teki %13 seviyesinden %14’e yukseldi.

Sirketin yatirm portfoyl ceyreklik bazda %7 artis gostererek 80,9
milyar TL'ye ulasti (3G25: 75,7 milyar TL). 12A25 itibariyla, sirketin
yatirrm portféylinde TL mevduatin paylr 6 puan disusle %6’ya
gerilerken TL cinsi devlet & o6zel sektor tahvilleri %51 agirlikla
portfoyln en biyik varlik sinifi olmaya devam etti. Net yatirim geliri
gecen ceyrege gore %10 disusle 6,5 milyar TL olurken, yilliklandiriimis
getiri orani 3C25’teki %40 seviyesinden %33’e geriledi.

12A25 itibaryla, Sirket'in sermaye yeterlilik orani (SYO) %215 olup, bu
oran temetti dagitimi icin gerekli olan %135'lik esigin oldukca
Uzerindedir.

Degerlendirme: 4C25 sonuglarini “Notr” olarak degerlendiriyoruz
ancak beklentinin lzerinde gelen net kar “Pozitif” bir piyasa tepkisi
yaratabilir. Turkiye Sigorta icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizle
birlikte 12 aylik hedef fiyatimizi 16,50 TL'de koruyoruz.

Geyreksel Ozet

(zet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 4025  3C25 ¢/c  4c24 yly Piyasa AK Fark

Brijt Prim Uretimi 41,982 32,456 29% 28,786 46% na 41,982 n.a
Teknik Denge 1,29 602 115% -110 n.m n.a 823 n.a
Net Yatirim Geliri 6,535 7,283 -10% 5,178 26% na 5586 n.a
Net Kar 5081 5,010 1% 3,080 65% 4712 4337 8%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Halil Serbey Celep
serbey.celep@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TURSGTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 16.50
Giincel Fiyat, TL 12,51
Getiri Potansiyeli 32%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 125,100
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Briit Primler, mn TL 101,366 147,117 193,325 246,366
Net K&r, mn TL 12,720 19,425 23494 27,889
Ozkaynak, mn TL 28,723 51,605 74,085 101,069
Toplam Aktif, mn TL 96,531 156,976 208,986 274,516
Yatirim Portféyl, mn1 53,708 80,886 115913 156,126
Ort. Aktif Karliligi 14.6% 15.3% 12.8% 11.5%
Ort. Ozk. Karliligi 57.6%  48.4%  37.4%  31.8%
Temetti Verimi 1.5% 2.1% 3.7% 5.6%
Briit Primler, y/y 70.3% 45.1% 31.4% 27.4%
Net Kar, y/y 106.7%  52.7%  209%  18.7%
Ozkaynak, y/y 86.2% 79.7% 43.6% 36.4%
Toplam Aktif, y/y 24.8%  626%  33.1%  314%
Yatirim Portféyi, y/y ~ 71.7%  50.6%  433%  34.7%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 5.4 4.9 53 45
F/DD 24 1.9 17 12
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -0.7% 8.8% 51.9% 5.9%
BiST-100 Relatif -13.7% -11.2% 18.2% -8.2%
AOIH, mn TL 760 819 370 719
16.00 - 1.60
14.00 - 1.40
12.00 A 1.20
10.00 - 1.00

8.00 - 0.80

6.00 - 0.60

4.00 - 0.40

2.00 4 0.20

—TURSG ~ ——BIST-100 Relatif (sag)

Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25
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Bilango (milyon TL) 4C24 1G25 2G25 3C25 4C25 12A24 12A25
Doénen Varliklar 87,303 114,879 129,805 142,694 141,817 87,303 141,817
Nakit ve Nakit Benzerleri 25,228 27,886 17,159 13,513 11,163 25,228 11,163
Finansal Varliklar 34,327 43,313 67,639 83,677 86,507 34,327 86,507
Duran Varliklar 9,228 9,225 9,552 9,701 15,159 9,228 15,159
Finansal Varliklar 7,228 7,228 7,545 7,545 12,366 7,228 12,366
Maddi & Maddi Olmayan Varliklar 1,995 1,992 2,002 2,151 2,787 1,995 2,787
Toplam Varliklar 96,531 124,104 139,357 152,395 156,976 96,531 156,976
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 66,697 89,577 101,013 109,313 103,607 66,697 103,607
Teknik Karsilklar 48,951 57,522 59,385 61,953 66,608 48,951 66,608
Uzun Vadeli Yikimliiliikler 1,111 1,395 1,800 1,481 1,764 1,111 1,764
Ozkaynaklar 28,723 33,131 36,544 41,602 51,605 28,723 51,605
Toplam Kaynaklar 96,531 124,104 139,357 152,395 156,976 96,531 156,976
Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 1C25 2C25 3C25 4G25 12A24 12A25
Briit Prim Uretimi 28,786 41,402 31,277 32,456 41,982 101,366 147,117
Net Yazilan Primler 14,729 19,064 14,530 17,481 22,395 48,170 73,470
Kazanilmamis Primler Karsiliginda Degisim -3,253 -6,249 50 -1,800 -5,582 -6,319 -13,581
Devam Eden Riskler Karsiliginda Degisim -50 197 69 -7 -255 466 4
Net Kazanilan Primler 11,427 13,011 14,648 15,673 16,559 42,317 59,892
Diger Teknik Gelirler 186 543 461 373 623 773 2,000
Teknik Gelir 11,613 13,555 15,110 16,046 17,182 43,089 61,892
Net Odenen Hasarlar -8,327 -7,392 -8,618 -10,575 -11,945 -24,554 -38,531
Muallak Tazminatlar Karsiliginda Degisim -627 -2,502 -1,972 -754 1,188 -8,072 -4,040
Gergeklesen Hasarlar -8,955 -9,895 -10,590 -11,329 -10,757 -32,626 -42,571
Faaliyet Giderleri -2,696 -3,036 -3,447 -4,037 -5,041 -9,264 -15,560
Diger Teknik Giderler -72 -46 =77 -79 -88 -311 -290
Teknik Gider -11,723 -12,976 -14,114 -15,444 -15,886 -42,201 -58,421
Diizeltilmis Teknik Kar -110 578 995 602 1,296 888 3,471
Net Yatinnm Geliri 5,178 5,927 6,932 7,283 6,535 17,487 26,676
Diger Gelir/Gider -888 -864 -1,460 -548 -322 -1,754 -3,194
Vergi Oncesi Kar 4,181 5,641 6,467 7,337 7,509 16,621 26,954
Vergi Geliri/Gideri -1,100 -1,118 -1,656 -2,327 -2,428 -3,901 -7,529
Net Kar 3,080 4,523 4,811 5,010 5,081 12,720 19,425
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Bilyiime (yly) 4C24 1G25 2G25 3C25 4C25 12A24 12A25
Briit Prim Uretimi 38% 47% 41% 46% 46% 70% 45%
Teknik Gelir 76% 33% 54% 40% 48% 109% 44%
Teknik Gider 41% 43% 41% 35% 36% 92% 38%
Duizeltilmis Teknik Kar n.m -48% n.m 584% n.m n.a 291%
Net Yatirim Geliri 58% 59% 69% 63% 26% 80% 53%
Net Kar 192% 28% n.m 63% 65% 107% 53%
Ozkaynaklar 86% 74% 74% 73% 80% 86% 80%
Karllik 4C24 1G25 2G25 3C25 4C25 12A24 12A25
Cekirdek Ozkaynak Karliligi 61% 76% 70% 64% 55% 81% 64%
Hasar Orani 78% 76% 2% 72% 65% 77% 71%
(Komisyon + Gider) Orani 23% 20% 21% 24% 27% 21% 23%
Bilesik Oran 101% 96% 93% 96% 92% 98% 94%
Net Yatirim Getirisi 40% 42% 43% 40% 33% 41% 40%
Net Kar Marji 11% 11% 15% 15% 12% 13% 13%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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