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Türkiye Sigorta (TURSG TI) - PhillipCapital 3Ç25 Finansal Sonuçları
Öneri : Endeks Üzeri Getiri / Hedef Fiyat: 15,00
 
TURSG 3Ç25’te beklentilere paralel ve yıllık %63 artışla 5,0 milyar TL net kâr ve %100 olan beklentilerin ve geçen senenin aynı döneminin altında %97,7 seviyesinde bileşik rasyo açıkladı (9A24 %97,9). Böylelikle özsermaye karlılığı enflasyonun oldukça üzerinde %55 olarak gerçekleşti.
 
* Yılın üçüncü çeyreğinde bir önceki yılın aynı dönemine göre teknik gelir %17, brüt prim üretimi %46 ve yönetilen portföy büyüklüğü (AuM) %52 artış göstermiştir.
* 9 aylık periyotta tüm segmentlerde prim üretimi artmaya devam etmekte olup toplam prim üretiminde özellikle sağlık branşının payı 500 bps artışla %13 seviyesine yükselmiştir.
* Elementer sigorta şirketlerinde iskonto oranının %32,5’tan %30,0’a gerilemesi karlılık üzerinde bir miktar negatif etki yaratmıştır.
* Yatırım gelirleri yılın ilk 9 ayında geçen senenin aynı dönemine göre %64 yükselerek karlılığı desteklemeye devam etmiştir.
 
Arbitraj işlemleri hariç tutulduğunda, yatırım portföyü 76 milyar TL seviyesine ulaşarak yıllık bazda %52 büyüme kaydetmiş ve %42 oranında getiri sağlamıştır. Bu dönemde, ağırlıklı olarak Türk lirası cinsi varlıklara odaklanan temkinli yatırım stratejisi sürmeye devam etti. Son 3 ayda portföydeki devlet tahvili ve eurobond oranlarının arttığı; yatırım fonları ve TL mevduat oranlarının azaldığı söylenebilir
 
Türkiye'nin gelişmekte olan ülkelere kıyasla halen düşük kalan sigorta penetrasyon oranı, sağlık branşındaki sürdürülebilir büyüme, yüksek sermaye yeterliliği ve güçlü finansal kârlılık nedeniyle TURSG’yi beğenmeye devam ediyoruz. 
 
2025 ve 2026 kar tahminlerimize göre şirket sırasıyla 4,51x ve 3,43x F/K çarpanlarıyla işlem görmekte olup TURSG’yi 15,00 TL hedef fiyat ve Endeks Üzeri Getiri önerisiyle model portföyümüzde tutmaya devam ediyoruz.
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Standalone financials, TRY min

0524 1224 0325 0625 0925 o/a___viv

Gross Premium Generation 22,170 28786 41402 31277 32456 a% 6%

Retained Premiums 12230 14720 19068 14530 17481  20%  43%

Retention Ratio s52%  512%  460%

Claims Paid 6282 8327 7392 no. o

Basic Cloims Ratio s514% 565% -388%

Operational Expenses 2405 269 -3036 no. o
Commissions 2847 3016 3421 no. o
Other Expenses/Revenues 442 320 38 % 6%

Expense Ratio 128% 105%  83%

Provisions 5621 4002 8601 no. o

Provisions/Gross Premiums 206% 27.2% 45.1%

Other Technical Income/Expense 166 185 543 19%  125%

Investment Income Transfer 3419 4875 4743 2% 6%

Operating (Technical Income) 4507 4765 5321 5% 17%

Operating (Technical) Margin 203% 166% 129%

04% 04%  14x  32%  19%

Finandial Income. 4477 5178 5927 6932 7283 5% 3%
Interest Income 4158 4837 5602 6893 7318 o%  76%
Net FX Gain/Loss 152 329 32 94 s e1%  os%
Net Derivative Gain/Loss 188 se o o 0 no. o
Dividend Income o o o 184 o no. o
Depreciation 27 a2 7 a0 no. o

Other Income/Loss 385 888 864 -1460 548 no. o

PreTax Income. 4179 a181 sEl 6467 7,337 3% 76%

Net income. 3071 3080 4553 asi1 5010 4% 3%

Cashand Banks 25505 25208 27886 17158 13513 21%  45%

Securities Portfolio 30360 34327 43313 67639 83677  24%  170%

Other Short Term Assets 26188 27,747 43681 45007 45504 1% 74%

Long-Term Assets 7150 9228 925 955 9701 2% %

Total Assets 88823 95531 124,104 138,357 152,395 % 72%

Provisions 45057 48951 57522 59385 61953 % 7%

Other Short Term Liabilities 19027 17,786 32056 41628 47,360 1%  149%

LongTerm Liabilities 664 1111 1395 1800 1481  -18% 123%

Equity 24075 28723 33131 36504 41602  14%  73%

RoaE sas%  467%  sE5%  552%  513%

‘Source: Company data, PhillipCapital Research
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