FINANSAL SONUCLAR / 1C25
G R YapiKredi TURKIYE / SIGORTA

Yatinm Ara§t|rma 22 Nisan 2025

TURKIYE SIGORTA (TURSG TI)

Giugcliu teknik sonuglar ve yatirim gelirleri & beklentilerin lizerinde karhlik AL (6nceki: AL)
Kapanis Fiyati (TL) 19.08 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 27 T | Gést |
. o emel Gostergeler
m?sa Degeri (TL / US$ 95,400 / 2,503 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay 37739
. . 2024 2025T 2026T
Halka Agliklik Orani 18 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TL mn) 238 | po/DD 24 20 14
: : FIK 5.4 4.5 3.8
TL milyon 1G25 1G24 Yilka|  agzq  Gevieklik YKY o PVasa | gucenmieo. o7 07 0s
tahmin eklentisi | gakaynak Karlingi  58% 55%  43%
Briit Prim Uretimi 41,402 28,163 47% 28,786 44% 40,836 Temettii Verimi 1% 2% 4%
Teknik Sonug 578 1,108 -48% -110 - 58
Net Kar 4,523 3,527 28% 3,080 47% 3,785 3,884
Ozkaynak Karlilign 58.5% 81.8% -23.3% 46.7% 11.8%  49.5%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
Ozet Sonuglar

m Turkiye Sigorta’nin net kari 1C25’te 4.5 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 3.8 milyar TL).
Net kar ceyreklik %47 artarken, yillik %28 artti. 1C25 6zkaynak karlihgi %58 seviyesinde gerceklesti (2024: %58).
ilk ceyrekte yatirnm gelirleri ve teknik sonuglar beklentimizden daha olumlu gelisti. Vergi oranin da
beklentimizin altinda kalmasi karlihgi destekledi. Sirket son dénemde yiikselen TL faizlerden likit yénetilen fon
yapisi sayesinde olumlu etkilenmektedir ve sirketi destekleyici makro ekonomik ortam 2.¢ceyrekte de devam
etmektedir.

Gorusiumiiz

m Turkiye Sigorta’nin 1C25 net kari piyasa beklentisinin %16 tzerinde gergeklesti. Sonuglari hisse igin olumlu
olarak degerlendiriyoruz. TL faizlerin yiiksek seyri ve gii¢lii teknik karlihk sayesinde kar tahminlerimizi
yukari yonli revize ettik ve sirket icin 2025’te %55 6zkaynak karhligi tahmin ediyoruz (eski tahmin: %50).
Ayrica 2025 sermaye maliyeti varsayimimizi 300 baz puan arttirarak %35 olarak revize ettik. Tiirkiye Sigorta igin
12 ayhik hedef fiyatimizi 27TL olarak giincelledik (eski hedef fiyat: 24TL) ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Sirket
2025 tahminlerimize gore 2x PD/DD ve 4.5x F/K ¢arpanlari ile iglem gérmektedir. Hisse son 1 ayda XU100’Un
%17 Uzerinde performans gosterirken, yilbasindan bugiine ise %9 lzerinde performans gosterdi.

Genel Degerlendirme

m Brut prim Uretimi ceyreklik %44 artis gosterdi (yillik %47 artig). Yillik artista saglik ve genel zararlar branglarinda
glclu buyume etkili oldu. Sirket toplam brit prim Uretiminde %16 pazar payi ile lider pozisyonunu surdirdi. Brit
hasarlar geyreklik %9 dusus (yillhk %49 artis) gosterdi. Sirket 1. ceyrekte 578 milyon TL teknik kar elde etti (4C24:
110mn TL teknik zarar). Kombine oran 4C24’teki %101 seviyesinden 1C25’te %96 seviyesine iyilesti. Bu durum ilk
ceyrekte iskonto oraninda 250 baz puan diisiis olmasina ragmen gerceklesti. iskonto oranindaki diisiisiin yaklasik
500mn TL ek maliyeti oldu. Sigorta sirketlerini destekleyici makro-ekonomik goériinim sayesinde 2025’te kombine
oranin sinirli olarak daha da iyilesmesini tahmin ediyoruz.

= Sirketin net yatirim gelirleri 1. geyrekte 5.9 milyar TL ile beklentilerimizin Gzerinde gelisti (ceyreklik %14 artis, yilhk
%59 artig). Yatirimlarin getiri orani 4C24'teki %40 seviyesinden %42’ye yikseldi. Toplam yonetilen fon tutari ise
ceyreklik %12 artarak 60 milyar TL seviyesine ulasti. Sirket likit TL enstrGmanlar agirlikli yénetilen fon yapisi
sayesinde ilk ceyrekte sermaye piyasalarinki oynakliktan asgari oranda olumuz etkilendi. ikinci geyrekte de sirketin
yuksek seyreden TL faiz oranlarindan olumlu etkilenmesini 6ngdériyoruz.

= Gugclu karlihk sayesinde toplam 6zkaynaklar geyreklik %15 artis gosterdi. Sirketin sermaye yeterlilik orani
%185 seviyesine iyilesti (2024: %181). Temettli 6demek igin alt yasal sinir oran %135 seviyesindedir. Turkiye
Sigorta gug¢li karlilik gelisimi sayesinde yasal alt sinirin Gzerinde sermaye yeterliligine sahiptir.
Oguzhan Vural
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YapiKredi 35:"

22 Nisan 2025 - Tiirkiye Sigorta 1C25 Finansal Sonuclar
Yatirm yes=ia ¢ ¢

TURSG TI - Turkiye Sigorta - A¢iklanan Finansallar (TLmn)

Sole Finansallar
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 1G24 2G24 3C24 4G24 1G25 ceyreklik A yilik A

Teknik Gelir 10,186 9,789 11,501 11,613 13,565 17% 33%
Brat prim 28163 22248 22170 28786 41402 44% 47%
Net prim 9969 9586 11335 11427 13,011 14% 31%
Teknik Gider 9,078 9987 11413 -11,723 -12,976 1% 43%
Brat hasar 6911 5806 8051 -11322 -10,283 9% 49%
Net hasar 6947 7806 8918 8955  -9.895 10% 42%
Faaliyet giderleri 2069 2004 2405 2696  -3,036 13% 47%
Diger 82 87 90 72 48 -36% 26%
Teknik Kar 1,108 198 88 110 578 -625% -48%
Net yatinm geliri (gideri) 3732 4100 4477 5178 5927 14% 59%
Diger gelir (gider) 615 134 -386 988 964 3% 40%
Vergi éncesi kar (zarar) 4225 4037 4179 4181 58641 35% 34%
Vergi 699 994 1108  -1100  -1,118 29 60%
Net kar (zarar) 3527 3042 3071 3080 4,523 47% 28%

Kaynak: YKY Arastirma, KAP

HET T mn geyrekli yilh
Bilango (TL mn) 1G24  2G24  3G24  4G24 1G5 klik A Ik A

Makit ve benzerleri 28022 21576 24525 25228 27886 11% 4%
Finansal yatrmlar 26,910 32559 30960 34,327 43313 26% 61%
Alacaklar 17,927 20,192 18445 19,005 30,430 60% 70%
Diger 13,955 13,886 14,893 17,070 22476 25% 61%
Toplam aktifler 87,713 88213 88,823 96,531 124,104 29% 1%
Teknik karsiliklar 38,731 41,515 45057 48951 57,522 18% 49%
Diger 29937 25672 19691 18,857 33451 7% 12%
Ozkaynak 19,045 21026 24075 28723 33131 15% 74%
Toplam yiikiimliiliikler & &zkaynak 87,713 88213 88,823 96,531 124,104 29% 41%

Kaynak: YKY Arastirma, KAP

Finansal Oranlar 1G24 2C24 3C24 4C24 1G25
Gider orani 21% 22% 21% 24% 23%
Met prim / Brat prim 35% 43% 51% 40% 31%
Net hasar / Brit hasar 101% 115% 111% 79% 96%
Teknik marj 11% -2% 1% -1% 4%

Kombine orani 89% 102% 99% 101% 96%
Yatinm getirisi 43% 38% 38% 40% 42%
Kaldirag (x) 46 42 3T 34 37

Aktif karlihgi 17.1% 13.8% 13.9% 13.3% 16.4%
Ozkaynak karliligi 82% 61% 54% 47% 58%

Kaynak: YKY Arastirma
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22 Nisan 2025 - Turkiye Sigorta 1G25 Finansal Sonuglar

Yatirm
YKY Tahminler

Bilango (TL mn) 2022 2023 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 9,034 31,547 25228 33,319 42,957
Finansal yatinmlar 8.606 21,924 34,327 45,336 58,450
Alacaklar 4,636 11,330 19,005 26,607 34,590
Diger 6,024 12,527 17.970 22075 27478
Toplam aktifler 28,199 77,328 103,166 136,100 174,772
Teknik kargiliklar 14,726 35,028 48,951 63,637 76,364
Diger 7,062 26,874 18,857 24 514 29417
Ozkaynak 6,421 15,426 28,723 47,950 68,99
Toplam yiikimliilikler & ozkaynak 28,199 77,328 96,531 136,100 174,772
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2022 2023 2024 20257 2026T
Teknik Gelir 7,032 20,653 43,089 53,567 69,585
Brit prim 25173 59,518 101,366 141,912 184 486
Met prim 6,893 20,258 42317 52,507 68,260
Teknik Gider 9,161 -21,945 42,201 50,917 64,953
Briit hasar -6,916 -23,196 -33,089 -39.229 -50,998
MNet hasar -7.263 -16,700 -32,626 -37,896 48,754
Faaliyet giderleri -1,869 -5,209 -9,264 -12.710 -15,887
Diger -29 -36 -3 -3 -3
Teknik Kar 2,129 1,292 aaa 2,65 4,632
Net yatinm geliri (gideri) 3,159 9,705 17,487 27,13 32,992
Diger gelir (gider) 235 -758 -1,754 -1,5600 -1,500
Vergi oncesi kar (zarar) 1,266 7,654 16,621 28,302 36,124
Vergi dncesi kar (zarar) -324 -1.499 -3.901 -7.076 -10.837
Net kar (zarar) 941 6,155 12,720 21,227 25,287
Finansal Oranlar 2022 2023 2024 2025T 2026T
Brit prim dretimi biyimesi 114% 136% T0% 40% 30%
Teknik kar biyimesi -1277% -39% -169% 198% T5%
Net kar buyiimesi A1% 554% 107% 67% 19%
Gider orani 27% 26% 22% 24% 23%
Teknik marj -3% 6% 2% 5% 7%
Kombine oram 130% 106% 98% 95% 93%
Yatinm getirisi 46% 43% 41% 41% %
Kaldirag (x) 4.4 5.0 34 2.8 25
Aktif karlihgi 44% 11.7% 14.6% 18.2% 16.3%
Ozkaynak karhihij 18% 56% 58% 55% 43%
PD /DD 1.2 1.6 24 20 14
FIK 8.1 39 54 45 3.8
Piyasa Dederi / Briit Prim 0.3 0.4 0.7 0.7 0.5

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amac,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




