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Turkiye Sigorta

2025 4.C Mali Tablo Analizi

Kombine oranindaki iyilesme ve yatirnrm gelirleri net kari desteklemeye

devam ediyor

Net kar beklentilere paralel. Tirkiye Sigorta 2025 yilinin son geyreginde TL

5,09 milyar net kar agikladi. Bu sonug, 5,16 milyar TL seviyesindeki
beklentimizle buyik 6lglide uyumlu. Net kar geyreklik bazda %1,6 artarken,
yillik bazda %65 yiikseldi. Tirkiye Sigorta, 2025 yilini toplam TL 19.43 milyar
net kar ile tamamladi, bu tutar 2024 yilina goére %53 artisa isaret ediyor. Sirket

2025 yilini %48’lik 6zkaynak karliligi ile kapatti.

Teknik kar marjinda sinirh bozulma. 3C25’te oldugu gibi teknik kar marji

daralmaya devam etti. 4C25'te teknik kar marji %30,1 seviyesinde
gerceklesirken, bir 6nceki ¢eyrekte bu oran %34 diizeyindeydi. Teknik kar bu
ceyrek gecen ceyrege gore %5 diserek 5,0 milyar TL olarak gergeklesti, yillik
bazda ise %6’lik bir blyime kaydetti. Kiimilatif olarak baktigimizda ise teknik
kar 2025 yilinda 22,7 milyar Tl'ye yukselerek yillik %31 oraninda arttigini

goruyoruz.

Kombine oranda sinirh iyilesme. Sirketin ilk ¢ ay itibariyla %97,7 olan
kombine orani 12A25 déneminde %97,1 olarak gergeklesti. Kombine orani, bir
onceki ceyrege paralel hareketine devam ederek %100’iGn altinda kalmayi
sirdirdid, bu da operasyonel verimliligin korunduguna isaret ediyor. 2026
yilinda faiz indirim dongisiiniin devam etmesiyle birlikte iskonto oranlarinda
en az iki ek indirim bekliyoruz; bu kombine oran {izerinde baski yaratmaya

devam edebilir.

Prim iretimi bu ceyrek giiglendi. Turkiye Sigorta, 4C25’te 42 milyar TL briit
prim Uretimi agikladi, bu rakam yillik bazda ise %46 artisa isaret ediyor. 2025
yilini ise toplamda 147,1 milyar TL brit prim Gretimi ile tamamladi, 2024 yilina

gore %45 artisa denk geliyor.

Yatirm portféyii performansi giiclenmeye devam ediyor. Yonetilen varliklar
2025 yilinda yillik %50 artarak 80,8 milyar TL'ye yukseldi. Teknik olmayan
bolimden aktarilan yatirm gelirleri ise bir 6nceki ceyrege gére %20 diiserek
3,73 milyar TL olarak gerceklesti. Sirket, 2025 vyilinda toplam yatirim
gelirlerinden 26,7 milyar TL kaydetti, bu rakam 2024 yilina gére %53 yiikselis

gosterdi.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 12.51
12 Aylik Hedef Fiyat* 18.25
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 18.25
Piyasa Degeri (mn) 125,100
Halka Agik PD (mn) 23,606
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 371.3
Hisse sayisi (Adet mn) 10,000
Takas Saklama Orani (%) 19
Yabanci Orani (%) 6
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -0.7 5.9 51.8
ABDS -1.8 5.1 25.1
BIST-100 Relatif -13.7 -8.2 18.2
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 9.8 6.4 4.7
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Gelir dinamikleri dordiincii ¢eyrek itibariyla glicli gozikiiyor. Tirkiye Sigorta, 4C25 sonuglariyla 2025 yilini
oldukga gli¢li bir performansla tamamladi. Kombine oran Uglincl ¢eyrekte bir miktar artis gdstermesine ragmen
bu c¢eyrekte yeniden iyilesme kaydetti ve Tirkiye Sigorta’nin kombine orani %100’ln altinda kalmaya devam etti.
Gugll yatirim gelirlerinin destegiyle net kar glicli seyrini stirdlirmistir. Bu yil enflasyonun lzerinde gerceklesen
prim Uretiminin énldmizdeki yilda da devam etmesini bekliyoruz. Faiz indirim dongisine paralel olarak iskonto
oranlarinda da indirim 6ngoériyoruz; bu durum kombine oran lzerinde baski yaratabilir. Buna ragmen, Tirkiye

Sigorta icin olumlu gorislimiizi 2026 yilinda da koruyoruz.

Sirket icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Mevcut 2025 yili net kari, TL 20,0 milyar seviyesindeki beklentimize oldukga
yakin olarak TL 19,4 milyar seviyesinde gergeklesmis olup, yillik bazda %53 bilyimeye isaret ediyor. Mevcut piyasa

fiyatlarina gore hedef fiyatimiz %46 yikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Tablo 1: Gelir Tablosu

A% Kiimulatif A%
Gelir Tablosu 4C2024 1G2025 22025 3C2025 4G2025 Ceyreklik Yilhk Ceyreklik  Yillik
Brit Yazilan Primler 28,786 41,402 31,277 32,456 41,982 29% 46% 40% 45%
Reasiroére Devredilen Primler (-) (13,792) (22,092) (16,496) (14,568) (19,195) 32% 39% 36% 39%
Kazanilmig Primler (Reasiiror Payi Distulmiis Olarak) 11,427 13,011 14,648 15,673 16,559 6% 45% 38% 42%
Teknik Olmayan Bolimden Aktarilan Yatirim Gelirleri 4,875 4,743 6,066 4,675 3,740 -20% -23% 24% 17%
Gergeklesen Hasarlar (Reastror Payi Dusulmus Olarak) (8,955) (9,895) (10,590) (11,329) (10,757) -5% 20% 34% 30%
Faaliyet Giderleri (-) (2,696) (3,036) (3,447) (4,037) (5,041) 25% 87% 48% 68%
Teknik Kar 4,765 5,321 7,061 5277 5,036 -5% 6% 29% 31%
Yatirim Gelirleri, net (2,180) (2,072) (2,026) 595 (575) -197% -74% 16% -49%
Diger Gelirler, net (888) (864) (1,460) (548) (322) -41% -64% 11% 82%
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,181 5,641 6,467 7,337 7,509 2% 80% 39% 62%
Vergi (1,200) (1,118) (1,656) (2,327) (2,428) 4%  121% 48% 93%
Net Kar (Zarar) 3,080 4523 4,811 5,010 5,081 1% 65% 35% 53%

Kaynak: Is Yatirim
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Tablo 2: Bilanco

A%
Bilanco 4G2024 1G2025 2G2025 3G2025 4G2025 Ceyreklik  villik
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,602 23,434 12,418 8,576 5,420 -37% -74%
Diger Alacaklar 66,700 91,445 117,387 134,118 136,397 2%  104%
Doénen Varliklar 87,303 114,879 129,805 142,694 141,817 -1% 62%
Finansal Varliklar 7,228 7,228 7,545 7,545 12,366 64% 71%
Maddi Varliklar 1,802 1,792 1,782 1,929 2,500 30% 39%
Diger 198 205 226 228 292 28% 48%
Doénen Varliklar 9,228 9,225 9,552 9,701 15,159 56% 64%
Toplam Varliklar 96,531 124,104 139,357 152,395 156,976 3% 63%
Borglar 10,141 22,678 32,921 37,339 25,096 -33% 147%
Teknik Karsiliklar 48,951 57,522 59,385 61,953 66,608 8% 36%
Diger 7,605 9,378 8,706 10,021 11,903 19% 57%
Kisa Vadeli Yuktmliltikler 66,697 89,577 101,013 109,313 103,607 -5% 55%
Uzun Vadeli Teknik Karsiliklar 516 562 639 718 807 12% 56%
Diger 595 833 1,161 763 957 25% 61%
Uzun Vadeli Yaktumlultkler 1,111 1,395 1,800 1,481 1,764 19% 59%
Odenmis Sermaye 5,000 5,000 10,000 10,000 10,000 0%  100%
Diger Ozkaynak Kalemleri 23,723 28,131 26,544 31,602 41,605 32% 75%
Toplam Ozkaynak 28,723 33,131 36,544 41,602 51,605 24% 80%
Toplam Yikamlilikler ve Ozkaynak 96,531 124,104 139,357 152,395 156,976 3% 63%

Kaynak: Iy Yatirim

Tablo 3: Rasyolar

Rasyolar 42024 1G2025 2C2025 32025 4C2025

Prim BluyUmesi 30% 44% -24% 4% 29%
Teknik Marj 42% 41% 48% 34% 30%
Konservasyon Orani 52% 47% 47% 55% 54%
Hasar Orani 77% 76% 74% 73% 71%
Gider ve Komisyon Oranlari 22% 23% 23% 24% 26%
Kombine Orani 99.0% 99.4% 97.5% 97.7% 97.1%
Ozkaynak Karhligi 44% 53% 54% 53% 48%

Kaynak: Iy Yatirim
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




