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2025 3.C Mali Tablo Analizi

Marjlardaki daralmaya ragmen giiglii net kar

Net kar beklentilere paralel. Tiirkiye Sigorta 2025 yilinin Uglincl ¢eyreginde TL
5.0 milyar net kar agiklayarak bizim beklentimiz olan TL 4.92 milyara oldukga
paralel gergeklesti. Ceyreklik olarak %4 artan net kar yillik bazda gegen senenin
ayni geyregine gore %63 yukselmis durumda. Sirket liciincl ¢eyrekte %53’luk

bir yilliklandirimis 6zkaynak karliligina ulasmis durumda.

Teknik kar marjlan iigiincii ceyrekte daraldi . Tirkiye Sigorta icin beklentimiz
liclnci geyrekte teknik marjin bir nebze zayiflamasi yliniindeydi, bu durumun
ana sebebi teknik kardaki ceyreklik diistus diyebiliriz. Teknik kar bu c¢eyrek
gecen ceyrege gore %25 azalarak 5.3 milyar TL olarak gergeklesti, yillik bazda
ise %17’lik bir bliyiime kaydetti. Kimulatif olarak baktigimizda ise teknik karin
17.7 milyar Tl'ye yikselerek yillik %41 oraninda arthgini goriyoruz. Teknik
kardaki geyreklik duslisi ve teknik kar marjindaki bozulmayi tetikleyen de
faaliyet giderlerindeki artis ve teknik olmayan bdélimden aktarilan yatirm
gelirlerindeki ¢eyreklik dusls diyebiliriz. Sirketin ilk yari itibariyla %97,5 olan
kombine orani 9A25 déneminde %97,7 olarak gergeklesti. Kombine orani, bir
onceki geyrege gore yatay seyrederek %100’Un altinda kalmay: sirdirdi, bu da
operasyonel verimliligin korunduguna isaret ediyor. Brans bazinda bakildiginda
tim segmentlerde hasar oranlarinda iyilesme goriliirken, gider ve komisyon

oranlarindaki artig bu iyilesmeyi sinirladi.

Yatirim portfoyiiniin giiglii performansi devam ediyor. Teknik kisma aktarilan
yatirrm geliri bu ceyrekte TL 4.7 milyar olarak gergeklesirken bir onceki
ceyregin %23 altinda bir performans sergiledi. Yonetilen fonlarin biyuklGgi
liclincl ceyrekte TL 75.6 milyar seviyesine cikarak bu ceyrekte TL 5.6 milyar
artis gosterdi. Oniumizdeki dénemde faiz indirimlerinden daha fazla
yararlanmak igin sirket mevduat agirlikh yatirim profilini daha ¢ok TL bono ve
yatirm fonlarina kaydirarak geliri en ¢oklamayl hedefliyor. Portféylin yeni

yapisinin dogru bir konumlanma oldugunu distiniyoruz.
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Gelir dinamikleri iigiincii ¢ceyrek itibariyla giiclii goziikiiyor. ilk yaridaki net teknik marjin giiciinii bu ceyrekte bir
miktar kaybetse de genel sonuglari olumlu buluyoruz. Kombine oranindaki %0.2 yikselis son geyrekte de devam
edebilir. Burada ivmesini kaybeden prim Uretim biyimesi ve diger normallestirici faktorler rol oynayabilir. Yilin
yarisinda asgari licrette artis olmamasi trafik brans sonuglari agisindan olumlu bir nokta teskil ederken sirketin bu

branstaki son derece kontrolli yaklasiminin da karlilikta 6nemli bir rol oynadigini diisiiniiyoruz.

Sirket igcin AL tavsiyemizi koruyoruz. Tirkiye Sigorta icin 2025 net kar beklentimizi TL 20 milyar olarak
koruyoruz. Sirket icin AL tavsiyemizi strdlriyoruz. Cari fiyatlara gére hedef fiyatimiz %42 yikselis potansiyeline

isaret ediyor.

Tablo 1: Gelir Tablosu

A% Kimilatif A%
Gelir Tablosu 3C2024 4C2024 1G2025 2G2025 3G2025 Ceyreklik Yilik Ceyreklik  Yilhk
Briit Yazilan Primler 22,170 28,786 41,402 31,277 32,456 4% 46% -12%  -12%
Reasurére Devredilen Primler (-) (9,617) (13,792) (22,092) (16,496) (14,568) -12% 51% -19%  -19%
Kazanilmis Primler (Reasliror Payi Disulmis Olarak) 11,335 11,427 13,011 14,648 15,673 7% 38% 10% -2%
Teknik Olmayan Bolimden Aktarilan Yatirim Gelirleri 4,419 4,875 4,743 6,066 4,675 -23% 6% 1% 7%
Gergeklesen Hasarlar (Reaslror Payl Dugulmus Olarak) (8,918) (8,955) (9,895) (10,590) (11,329) 7% 27% 7% 7%
Faaliyet Giderleri (-) (2,405) (2,696) (3,036) (3,447) (4,037) 17% 68% 15% 14%
Teknik Kar 4,507 4,765 5,321 7,061 5,277 -25% 17% 0% -1%
Yatirim Gelirleri, net (2,742) (2,180) (2,072) (2,026) 595  -129% -122% -65% -75%
Diger Gelirler, net (386)  (888)  (864) (1,460)  (548) -62% 42% -14% 132%
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,179 4,181 5,641 6,467 7,337 13% 76% 14% 11%
Vergi (1,108) (1,100) (1,118) (1,656) (2,327) 41%  110% 44%  42%
Net Kar (Zarar) 3,071 3,080 4,523 4,811 5,010 4% 63% 54% 49%

Kaynak: Is Yatirim
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Tablo 2: Bilanco

A%

Bilango 3C2024 4C2024 1G2025 2G2025 3C2025 Ceyreklik Yilhk
Faiz Getiren Varliklar 20,219 20,602 23,434 12,418 8,576 -31% -58%
Diger Alacaklar 61,454 66,700 91,445 117,387 134,118 14%  118%
Donen Varliklar 81,674 87,303 114,879 129,805 142,694 10% 75%
Finansal Varliklar 5,435 7,228 7,228 7,545 7,545 0% 39%
Maddi Varliklar 1,462 1,802 1,792 1,782 1,929 8% 32%
Diger 253 198 205 226 228 1% -10%
Doénen Varliklar 7,150 9,228 9,225 9,552 9,701 2% 36%
Toplam Varliklar 88,823 96,531 124,104 139,357 152,395 9% 72%
Borglar 12,925 10,141 22,678 32,921 37,339 13%  189%
Teknik Karsiliklar 45,057 48951 57,522 59,385 61,953 4% 37%
Diger 6,102 7,605 9,378 8,706 10,021 15% 64%
Kisa Vadeli Yuktmlltkler 64,084 66,697 89,577 101,013 109,313 8% 71%
Uzun Vadeli Teknik Karsiliklar 439 516 562 639 718 12% 64%
Diger 225 595 833 1,161 763 -34%  238%
Uzun Vadeli Yaktumlaltkler 664 1,111 1,395 1,800 1,481 -18% 123%
Odenmis Sermaye 5,000 5,000 5,000 10,000 10,000 0%  100%
Diger Ozkaynak Kalemleri 19,075 23,723 28,131 26,544 31,602 19% 66%
Toplam Ozkaynak 24,075 28,723 33,131 36,544 41,602 14% 73%
Toplam YikiimlilGkler ve Ozkaynak 88,823 96,531 124,104 139,357 152,395 9% 72%

Kaynak: Iy Yatirim

Tablo 3: Rasyolar

Rasyolar 3¢2024 4G2024 1G2025 2G2025 3G2025

Prim Buyumesi 0% 30% 44% -24% 4%
Teknik Marj 40% 42% 41% 48% 34%
Konservasyon Orani 57% 52% 47% 47% 55%
Hasar Orani 79% 78% 76% 72% 72%
Gider ve Komisyon Oranlari 21% 24% 23% 24% 26%
Kombine Orani 100% 102% 99% 96% 98%
Ozkaynak Karlihg 40% 44% 53% 54% 53%

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.




