: FINANSAL SONUGLAR / 3G24
YalerEdl TURKIYE / SIGORTA

Yatirim Arastirma 24 Ekim 2024

TURKIYE SIGORTA (TURSG TI)

Gicliu teknik sonuglar ve yatirim gelirleri & tavsiyemizi AL’a yiikselttik AL (8nceki: TUT)
Kapanis Fiyati (TL) 12.10 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 18.50 T | Gost |
. _— emel Gostergeler
m?sa Degeri (TL / US$ 60,500 /1,769 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay 37/19
A 2023 2024T 2025T
Halka Agiklik Orani 18 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TL mn) 185 | poioD 16 22 15
F/K 39 47 3.4
. Ceyreklik YKY Piyasa Brat Prim / Piyasa Degeri 04 06 04
LIS mllyon 3(:'24 3(:'23 Yilik A 2c24 A tahmin Beklentisi Ozkaynak Karliligi 56% 60% 51%
” Temetta Verimi 1% 2% 5%
Brit Prim Uretimi 22,170 14,295 55% 22,248 0% 22,170
Teknik Sonug 88 -102 n.m. -198 n.m. 62
Net Kar 3,071 2,232 38% 3,042 1% 3,027 3,062
Ozkaynak Karlilig 54.5% 83.1% -28.6% 60.7% -6.3% 53.7%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
Ozet Sonuglar

m Turkiye Sigorta’nin net kari 3G24’te 3.1 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 3 milyar TL).
Net kar ceyreklik %6 azalirken, yillik %38 artti. 3C24 6zkaynak karliligi %54 seviyesinde gergeklesti (9A24: %66).
3C24’'te net yatinm gelirleri beklentimizin Gzerinde gelisirken, teknik sonuglar beklentimize yakin, diger karsilik
giderleri ise beklentimizin Uzerinde gelisti.

Gorusiimuz

m Turkiye Sigorta’nin 3C24 net kari piyasa beklentisine paralel gerceklesti. Sonuglari hisse igin notr olarak
degerlendiriyoruz. Jirket icin 2024/25'te %60/%51 6zkaynak karliligi tahmin ediyoruz (eski tahmin: %61/%47).
Tarkiye Sigorta icin 12 aylik hedef fiyatimizi 18.5TL/pay olarak giincelledik (eski hedef fiyat 18TL). Hedef fiyatimiz
%53 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Getiri potansiyelinin 2025 igin %35 olan sermaye maliyeti
varsayimimizin lizerinde olmasi sayesinde tavsiyemizi AL’a yiikseltiyoruz (eski tavsiye: TUT). Sirket 2024/25
tahminlerimize gére 2.2x/1.5x PD/DD ve 4.7x/3.4x F/K c¢arpanlari ile islem gdrmektedir. 2024 net karindan
dagitiimak Uzere sirket igin %5 temettt verimi de tahmin ediyoruz.

Genel Degerlendirme

m Brut prim Uretimi geyreklik yatay gelisti (yillik %55 artis). Giclu yillik artista saglik, genel zararlar ve yangin&dogal
afet branglarinda yiksek buyime etkili oldu. Sirket toplam brat prim Uretiminde %14.5 pazar payi ile lider
pozisyonunu surdurdu. Brit hasarlar geyreklik %18 artis (yillik %13 artis) gosterdi. Sirket 3. geyrekte 88 milyon TL
teknik kar elde etti (2C24: 1.198mn TL teknik zarar). Saglik, kasko ve zorunlu trafik sigortasindaki iyilesen teknik
sonuglar bunun en temel etkenleri. Bu sayede kombine oran 2C24’teki %102 seviyesinden 3C24’te %99 seviyesine
iyilesti.

= Sirketin net yatinm gelirleri 3. ceyrekte 4.5 milyar TL ile beklentilerimizin Gzerinde gelisti (ceyreklik %9 artig, yillik
%50 artig). Yatinmlarin getiri oran1 2G24’teki %38 seviyesine goére yatay kaldi. Toplam ydnetilen fon tutar (kaldiragli
finansal yukimlulik araglari harig) ise ¢eyreklik %11 artarak 50 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Sirketin yonetilen
fon tutarinin %36’sI TL mevduattan olusmaktadir ve 3.ceyrekte ylksek seviyede seyreden TL mevduat faizleri
sirketin yatirim gelirlerini olumlu etkiledi.

m Sirketin sermaye yeterlilik orani %147 seviyesindedir. Temetti 6demek icin alt yasal sinir oran %135
seviyesindedir. Turkiye Sigorta gugcli karlihk gelisimi sayesinde yasal alt sinirin Uzerinde sermaye yeterliligine
sahiptir.

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 84 65
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24 Ekim 2024 - Tiirkiye Sigorta 3G24 Finansal Sonuglar

TURSG TI — Turkiye Sigorta - Agiklanan Finansallar (TLmn)

Solo Finansallar

ceyreklik A yilik A

Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 3G23 4G23 1G24 2G24 3G24 9A23 9A24 yillik A
Teknik Gelir 5,626 6,590 10,186 9,789 11,501 17% 104% 14,063 31,476 124%
Briit prim 14,295 20,821 28,163 22,248 22,170 0% 55% 38,697 72,580 88%
Net prim 5,504 6,432 9,969 9,586 11,335 18% 106% 13,826 30,890 123%
Teknik Gider -5,727 -8,336 -9,078 -9,987 11,413 14% 99% -13,610 -30,478 124%
Briit hasar -7.110 -5,774 6,911 -6,806 -8,051 18% 13% -17.423  -21,767 25%
Net hasar -4,497 -6,196 -6,947 -7,806 -8,918 14% 98% -10,504  -23,672 125%
Faaliyet giderleri -1,245 -2,141 -2,069 -2,094 -2,405 15% 93% -3,068 -6,568 114%
Diger 14 1 -62 -87 -90 4% -737% -38 -239 536%
Teknik Kar -102 -1,746 1,108 -198 88 -145% -187% 453 999 120%
Net yatinm geliri (gideri) 2,975 3,270 3,732 4,100 4,477 9% 50% 6,434 12,309 91%
Diger gelir (gider) -86 -323 -615 134 -386 -388% 347% -435 -867 99%
Vergi 6ncesi kar (zarar) 2,787 1,201 4,225 4,037 4,179 4% 50% 6,453 12,441 93%
Vergi -555 -148 -699 -994 -1,108 1% 100% -1,350 -2,801 107%
Net kar (zarar) 2,232 1,053 3,527 3,042 3,07 1% 38% 5,102 9,640 89%
Kaynak: YKY Arastirma, KAP

Bilango (TL mn) 3¢23 4¢23 1624 2G24 3G24

Nakit ve benzerleri 25072 31547 28922 21576 24525 14% 2%

Finansal yatirimlar 19,838 21,924 26910 32,559 30,960 -5% 56%

Alacaklar 9,119 11,330 17,927 20,192 18,445 -9% 102%

Diger 8,489 12,527 13,955 13,886 14,893 7% 75%

Toplam aktifler 62,517 77,328 87,713 88,213 88,823 1% 42%

Teknik karsiliklar 26,923 35028 38,731 41515 45057 9% 67%

Diger 23355 26,874 29937 25672 19691 -23% -16%

Ozkaynak 12,240 15426 19,045 21,026 24,075 15% 97%

Toplam yiikimlillikler & 6zkaynak 62,517 77,328 87,713 88,213 88,823 1% 42%

Kaynak: YKY Arastirma, KAP

Finansal Oranlar 3G23 4C23 1G24 2G24 3G24

Gider orani 23% 33% 21% 22% 21%

Net prim / Brut prim 39% 31% 35% 43% 51%

Net hasar / Briit hasar 63% 107% 101% 115% 1%

Teknik marj -2% -27% 1% -2% 1%

Kombine orani 102% 126% 89% 102% 99%

Yatirim getirisi 40% 38% 43% 38% 38%

Kaldirag (x) 5.1 5.0 4.6 4.2 37

Aktif karliligi 16.5% 6.0% 17.1% 13.8% 13.9%

Ozkaynak karlilig 83% 30% 82% 61% 54%

Kaynak: YKY Arastirma
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YKY Tahminler

24 Ekim 2024 - Tiirkiye Sigorta 3G24 Finansal Sonuglar

Bilango (TL mn) 2021 2022 2023 202471 2025T
Nakit ve benzerleri 6,104 0,034 31,547 39,170 49,556
Finansal yatinmlar 2174 8,606 21,924 27,222 34,440
Alacaklar 3,377 4536 11,330 19,828 28,751
Diger 2697 6,024 12,527 30,885 41,172
Toplam aktifler 14,351 28,199 77,328 117,106 153,918
Teknik karsiliklar 6,739 14,726 35,028 50,791 63,488
Diger 3,392 7,052 26,874 38,968 48,710
Ozkaynak 4,220 6,421 15,426 27,347 41,720
Toplam yiikiimlilikler & 6zkaynak 14,351 28,199 77,328 117,106 153,918
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2021 2022 2023 20247 20257
Teknik Gelir 4,273 7,032 20,653 46,441 67,279
Brit prim 11,750 25,173 59,518 104,157 151,027
Net prim 4,101 6,893 20,258 45,829 66,452
Teknik Gider -4,092 9,161 -21,945 -45,623 63,992
Brit hasar -3,770 -5,916 -23,196 -33,330 -46,818
Net hasar -3,114 -7,263 -16,700 -36,997 -51,500
Faaliyet giderleri -057 -1,860 -5,209 -8,590 -12,455
Diger -22 -29 -36 -36 -36
Teknik Kar 181 -2,129 1,292 819 3,287
Net yatinm geliri (gideri) 1,406 3,159 9,705 17,277 21,860
Diger gelir (gider) -184 235 -758 -867 0
Vergi éncesi kar (zarar) 1,403 1,266 7,654 17,229 25147
Vergi éncesi kar (zarar) -345 -324 -1,499 -4,307 7,544
Net kar (zarar) 1,058 941 6,155 12,922 17,603
Finansal Oranlar 2021 2022 2023 20247 20257
Brat prim tretimi boyimesi 32% 114% 136% 75% 45%
Teknik kar buyomesi -75% -1277% -39% -163% 301%
Net kar biytmesi -8% 11% 554% 110% 36%
Gider orani 23% 27% 26% 19% 19%
Teknik marj 4% -31% -65% 2% 5%
Kombine orani 96% 130% 106% 98% 95%
Yatinm getirisi 44% 46% 43% 41% 36%
Kaldirac (x) 34 4.4 50 43 37
Akdif karlihgr 8.3% 4.4% 11.7% 13.3% 13.0%
Ozkaynak karliligi 28% 18% 56% 60% 51%
PD /DD 1.5 12 16 22 1.5
F/IK 62 8.1 39 47 34
Piyasa Degeri / Brat Prim 06 03 04 06 04

Kaynak YKY Arastirma, 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.




