. FINANSAL SONUCLAR/3C23
YapiKredi TURKIYE / SIGORTA

Yatinm Arastirma 26 Ekim 2023
Beklentilere paralel sonuglar TUT (snceki AL)
KapanigFiyati (TL) 39.76 | HedefFiyat—12ay (TL/pay) 49
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 46,182/1,645 | Nominal / Gorece Getiri— 12ay (%) 429/176
Halka Agiklik Orani 18 | Ort. islem Hacmi —3ay (TLmn) 271

) . YKY Piyasa
TL milyon 3¢23 3C22 Yilik A 2G23 Ceyreklik A tahmin Beklentisi
Briit Prim Uretimi 14,295 4,861 194% | 12,227 17% 14,276
TeknikSonug -102 -550 - 431 -124% 250
Net Kar 2,232 203 1001% 2,333 -4% 2,080 2,080
Ozkaynak Karlil1§1 (son 12-ay) 59.2% 18.5% 40.8% 44.6% 14.6% 55.2%

~Kaynak: YKY Arasting, Sirket, KAP
3CG23 Sonuglari

Tlrkiye Sigorta’nin net kari 3C23'te 2.2 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 2.1 milyar TL).
Net kar ¢ceyreklik %4 diusts gdsterdi. 3C22'de net kar 203 milyon TL seviyesindeydi. 3G23 6zkaynak karliligi (son
12-ay) %59 seviyesinde gerceklesti. 3C23'te teknik sonuglar beklentimizin sinirli altinda kalirken, net yatirm
gelirleri ise beklentimizden daha guigli gelisti. Sirket TL mewduat agirlikli yatinm portfoyl sayesinde yiiksek yatinm
geliri elde etti.

Ozet Goriisiimiiz

Tarkiye Sigorta’nin 3C23 net kar piyasa beklentisinin %7 Gizerinde gergeklesti. Sonuglan hisse i¢in notr olarak
degerlendiriyoruz. Giincel makro ekonomik varsayimlarimiz ve giglu karlilik gelisimi 1s1ginda tahminlerimiziyukan
yonlu guincelledik. 2023/24’te 6zkaynak karliiginin %69/%55 seviyelerine iyilesmesini 6ngdriyoruz (eski tahmin
%51/%44). Turkiye Sigortaicin 12 aylik hedeffiyatimizi49TL/pay olarak yukariyoénlu gtincelliyoruz (eski hedeffiyat
24TL/pay) ve yeni hedef fiyatimiz %23 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Getiri potansiyelinin tahmin
déneminde ortalama %28 olan sermaye maliyeti varsayimimizin altinda kalmasi nedeniyle tavsiyemizi
AL’dan TUT’a indiriyoruz. Sirket 2023/24 tahminlerimize gore 3.6x/2.4x PD/DD ve 7x/5.2x F/K ¢arpanlari ile islem
gérmektedir. Turkiye Sigorta icin 2023 net karindan %6 temett verimliligi tahmin ediyoruz.

Genel Degerlendirme

Brat prim Uretimi ¢eyreklik %17 artis gosterdi (yillik %194 artis). Guclu yillik artista kaza, saglik, kasko ve
yangin&dogal afet branslarinda yiiksek buyime etkili oldu. Brit hasarlar geyreklik %8 artis (yillik %296) gosterdi.
Sirket 3. geyrekte 102 milyon TL teknik zarar elde etti (2C23: 431 milyon TL teknik kar). Kombine oran 2C23’teki
%91 seviyesinden 3C23'te % 102 seviyesine gelisti.

Sirketin net yatinm gelirleri 3. ¢eyrekte 3 milyar TL ile beklentilerimizin Gzerinde gelisti ve karliiga guglu katkida
bulundu (¢eyreklik %12 artis, yillik %276 artig). Yatinmlarin getiri orani 2G23’teki %37 seviyesinden 3C23'te %38
seviyesine iyilesti. Toplam yOnetilen fon tutari ise ¢geyreklik %70 artarak 42 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Sirket
4.8 milyar TL esdegerinde déviz uzun pozisyonu tasimaktadir. Sirketin yénetilen fon tutarinin %49’u TL mewduattan
olusmaktadir ve 3.¢eyrekte artan TL mewduat faizleri sirketin yatinm gelirlerini olumlu etkiledi.

Sirketin en son acgiklanan (30 Haziran 2023) sermaye yeterlilik orani %179 seviyesindedir. Bu oran 2022 sonunda
%159 seviyesindeydi. Temettl 6demek igin alt yasal sinir oran %135 seviyesindedir. Turkiye Sigorta son iki
ceyrekteki guglu karlilik gelisimi sayesinde yasal alt sinirin olduk¢a Uzerinde sermaye yeterliligine sahiptir.

Oguzhan Vural
oquzhan.vural@ykyatirim.com.tr

+90212 319 84 65
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26 Ekim 2023 - Tiirkiye Sigorta 3G23 Finansal Sonuglar

TURSG Tl —Tirkiye Sigorta - Agiklanan Finansallar (TLmn)

Solo Finansallar

geyreklik A yilhk A

Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 3G22 4G22 1623 2G23 3G23 9A22 9A23 yillik A
Teknik Gelir 2,217 2,231 3,414 5,023 5,626 12% 154% 4,801 14,063 193%
Brit prim 4,861 9,067 12175 12,227 14,285 17% 194% 16,106 38,697 140%
Net prim 2,180 2,191 3,374 4,948 5,504 1% 152% 4,702 13,826 184%
Teknik Gider -2,767 3,223 3,290 -4,592 5,727 25% 107% -5,938 -13,610 129%
Brit hasar -1,795 -2,370 -3,720 -6,593 -7,110 8% 296% -4,545 -17,423 283%
Net hasar -2,233 -2,540 -2,458 -3,551 -4,497 27% 101% -4,723 -10,504 122%
Faaliyet giderleri -525 -674 -812 -1,012 -1,245 23% 137% -1,195 -3,068 157%
Diger -10 -8 -23 -29 14 -149% -247% -21 -38 83%

Teknik Kar -550 -992 123 431 -102 -124% -82% -1,137 453 -140%
Net yatinm geliri (gideri) 792 1,395 812 2,647 2,975 12% 276% 1,764 6,434 265%
Diger gelir (gider) 94 48 -251 -98 -86 -11% -192% 187 -435 -333%
Vergi 6ncesi Kar (zarar) 336 451 685 2,981 2,787 1% 729% 814 6,453 692%
Vergi -133 -28 -148 -648 -555 -14% 316% -297 -1,350 355%
Net kar (zarar) 203 424 537 2,333 2,232 4% 1001% 518 5,102 886%
Kaynak: YKY Arastirma, KAP

Bilango (TL mn) 3G22 4G22 1623 2G23 3¢23

Nakit ve benzerleri 6,150 9,034 13,202 17,097 25,072 47% 308%

Finansal yatirimlar 6,268 8,606 10,571 11,100 19,838 79% 217%

Alacaklar 3,731 4,536 6,359 9,996 9,119 8% 144%

Diger 3,380 6,024 6,814 7.420 8,489 14% 151%

Toplam aktifler 19,529 28,199 36,945 45,613 62,517 37% 220%

Teknik kargiliklar 11,597 14,726 17,880 22,033 26,923 22% 132%

Diger 3,571 7,052 12,222 14,336 23,355 63% 554%

Ozkaynak 4,362 6,421 6,744 9,244 12,240 32% 181%

Toplam yiikiimlalikler & 6zkaynak 19,529 28,199 36,945 45,613 62,517 37% 220%

Kaynak: YKY Aragtirma, KAP

Finansal Oranlar 3G22 4G22 1623 2G23 3C23

Gider orani 24% 31% 24% 20% 23%

Net prim / Brut prim 45% 24% 28% 40% 39%

Net hasar / Brit hasar 124% 107% 66% 54% 63%

Teknik marj -25% -45% 4% 9% 2%

Kombine orani 125% 144% 96% 91% 102%

Yatirim getirisi 27% 3% 21% 37% 38%

Kaldirag (x) 4.5 4.4 5.5 4.9 5.1

Aktif karliligi 4.6% 4.9% 3.6% 9.5% 12.8%

Ozkaynak karliligi (son 12 ay) 18% 18% 18% 45% 59%

Kaynak: YKY Arastirma
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26 Ekim 2023 - Tiirkiye Sigorta 3G23 Finansal Sonuclar

2019 2020 2021 2022 2023T
Solo- TL milyon Yeni Eski A yilhk %
Brt Prim Uretimi 7,167 8,887 11,750 25,173 54,123 50,347 8% 115%
Net kar 828 1,153 1,058 941, 6,622 4382 51% 603%
Temel Gostergeler
Ozkaynak karliigi 0% 39% 28% 18% 69% 51%
Hisse basina temetta (TL) 00 04 05 01 23 15
Kaynak: YKY Arastirma, KAP
Makroekonomik Gostergeler
TUFE (danem sonu) 12% 15% 36% 64% 65% 45%
Reel GSYIHH biiyime 1% 2% 10% 5% 4% 4%
Politika faizi (dénem sonu) 12% 17% 14% 9% 40% 35%

Kaynak® YKY Arastirma



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 6ngoérl, 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 yatirim karari verilmesi amag,
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.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde 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.




