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Tiirkiye Sigorta (TURSG)

2C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

TURSG, 2C26’da net kar rakamini piyasa beklentisinin lzerinde Pay Bilgileri

aciklarken, finansallarini gugli teknik karlilikla destekleyerek hisse kodu TURSG
operasyonel performansini  pekistirdi. Sirket, 6,48 mr TL hisse Fiyati TL (Son Kapanis) 665
seviyesindeki net kar beklentisinin Uzerinde, ceyreksel bazda
7,04 mr TL net kar acikladi. 6A26’da ise net kar yillik bazda %44
artarak 13,5 mr TL seviyesinde gerceklesti.

Piyasa Degeri (Mr TL) 133,0
Dolagimdaki Pay Orani % 23,23
Sektor Sigorta

Net kar rakamindaki artisin temel nedenlerini operasyonel Sermaye(MrTL) 20,00
kalemlerde gérebiliyoruz. Prim Gretimi yilik bazda %30 artisla Sarpantar 2023 2024 2025 2026

94,2 mr TL'ye yukselirken, teknik bolim dengesi yillik bazda %33  f/k 7,6x 7.2x 6,1x 5,6x
artisla 16,5 mr TL seviyesinde gergeklesti. Bununla birlikte, bilesik pp,pp 33x 33x 24x 2,3x

rasyonun %97’den %88’e gerilemesi ve hasar/prim oraninin 8 Hisse Getirisi

puan duslisle %66 seviyesinde gerceklesmesini kayda deger bir
iyilesme olarak degerlendiriyoruz. a149%
32,54%

Prim dretiminin kirthmina bakildiginda, genel zararlar bransi 24,95%
toplam prim dretimi igindeki payini %30,2’den %34,6’ya 13.48%
ylkseltti. Rakamsal olarak %49 artisla 32,6 mr TL'ye ulasan genel .
zararlar bransi, reel blyime kaydederek karlihg destekleyen ﬁ . .
o6nemli unsurlardan biri oldu. Genel zararlar bransini 22,8 mr TL L

prim iretimiyle yangin ve dogal afetler takip etti. o

051% 12,62%

Aylik 6 Aylik 12 Aylk Yilbagna Gére

EmTURSG EXU100

Saghk bransi ise 10,6 mr TL prim Uretimi gerceklestirmesine Pay Dagilimi

ragmen, teknik tarafta 2,1 mr TL kdrdan 309 mn TL zarara déndd.
Hasar dagilimindaki en yiiksek payin %31 ile saglik bransindan
gelmesi, bu negatif dénitsi acgiklayan temel unsur olarak 6ne
cikiyor. Prim Uretimindeki artisa ragmen saglik bransinda 6édenen
hasarlarin 4,6 mr TL'den 8,9 mr TL'ye yukselmesi, ileriye doniik
beklentiler agisindan bu bransin performansinin izlenmesini
onemli kiliyor.

Halka Agik
24%

Bununla birlikte, 13,5 mr TL’lik net kar aciklanmasina ragmen -

esas faaliyetlerden kaynaklanan net nakit akiminin gegen yilin Bialo Aok * Dier
ayni donemindeki 3,0 mr TL pozitif seviyeden 3,0 mr TL negatife

donmesi de sirket agisindan takip edilmesi gereken bir diger

unsur Olarak degerlendirilebi“r' Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

Yiksek faiz ortaminda yatirim gelirlerinin katkisi da belirgin
kalmaya devam etti. 6A26’da yatirim gelirleri yillik %19 artigla
19,1 mr TLl’ye yukselirken, yatirim giderleri %16 artisla 16,2 mr TL
seviyesinde gerceklesti. Boylece net yatirim geliri yaklasik 3,0 mr
TLl'ye ulasti. Teknik kar kadar glicli bir katki sunmasa da yatirm
tarafinin net kari desteklemeye devam ettigini goriiyoruz.

Bilango tarafinda da blyliime goérinima korundu. Aktif biyuklik
2025 yil sonundaki 154,7 mr TL'den 191,1 mr TL’ye yukselirken,
ozkaynaklar 49,6 mr TL’den 59,0 mr TL'ye cikti. Buna karsilik esas
faaliyetlerden alacaklarin 31,5 milyar TL'den 51,9 milyar TL'ye
yikselmesi, prim dretimindeki bilylimeye paralel olarak
gerceklesmis goriinse de, alacaklarin prim iretimine orani ve Aragtirma

tahsilat performansi agisindan izlenmesi gereken bir unsur olarak can.bulut@burganyatirim.com.tr
one cikiyor. +90 212 317 2778 1
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2C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

TURSG’nin 2C26 finansallarini pozitif okuyoruz. Beklentinin (zerinde agiklanan net karin, dogrudan teknik karhhktaki
giclenmeyle desteklenmesi sonuglarin kalitesini artiriyor. Prim Gretimindeki giigli biyime, teknik bolim dengesindeki artis,
bilesik rasyonun %88’e gerilemesi ve hasar/prim oranindaki 8 puanlik iyilesme, sirketin operasyonel performansinda belirgin
bir gliclenmeye isaret ediyor.

Pozitif tarafta ozellikle genel zararlar bransindaki glgli biyime ve teknik karlihiga artan katki 6ne ¢ikiyor. Bu brangin toplam
prim Uretimi igindeki payini artirmasi ve reel blylime kaydetmesi, sirketin portféy kompozisyonu agisindan daha destekleyici
bir yapiya evrildigini gosteriyor. Ayrica yiiksek faiz ortaminda yatirim gelirlerinin net kari desteklemeye devam etmesi ve
ozkaynaklardaki blylime de finansal gérinimi gi¢lendiren unsurlar arasinda yer aliyor.

Saglik bransinda teknik kardan zarara dénis ve esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiminin negatife donmesi ise izlenmesi
gereken iki temel baslik olarak one ¢ikiyor. Saglk tarafinda 6édenen hasarlardaki belirgin artis, brans bazli karlik Gzerinde
baski yaratirken; alacak bliylimesinin operasyonel genislemeyle uyumlu seyredip seyretmedigi ve tahsilat performansina olasi
etkileri Gnimiizdeki ddnemde yakindan izlenmeli.

Bu cercevede, TURSG’nin 2C26 sonugclarinin; beklenti Gstl net kar, glicli teknik karlilik, iyilesen bilesik rasyo, genel zararlar
bransindan gelen katki ve 3,0 mr TL brit temetti dagitim kararinin hissedar getirisi gériinimiini desteklemesi nedeniyle hisse
performansi agisindan olumlu degerlendiriyoruz.

UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm Menkul Degerler AS. (“Burgan Yatinm”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi
sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alim ya da satimi icin éneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirnm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar
dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuclanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir
yatirimin sonucu Misteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Burgan Yatirnim ve galisanlan hicbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda
yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklar garanti
edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi
dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan
Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tglincii kisilere ile paylasilamaz. 2




