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Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu AKGRTTI
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 5.96
Hedef Hisse Fiyati, TL 8.30
Yukselme Potansiyeli 39%
Halka Agiklik Orani 28%
Piyasa Degeri, TL mIn 9,608
Fiyat ve Piyasa Degeri 30 Ekim itibari ile
Temel Finansal Gostergeler
TLmin 2022 2023 202417 20257
Briit Prim Uretimi 13,563 27,299 36,367 50,913
Briit Prim Artisi 94% 101% 33% 40%
Operasyonel Gelir -72 1,691 2,160 3,589
Operasyonel Marj 21%  248% 23.8% 28.2%
Net Kar -121 1,186 1,685 2,543
Net Kar Buylmesi n.a. na. 421% 51.0%
Ozsermaye 0% 0% 0% 0%
Ozsermaye Karliligi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Temettl Orani 1,949 3,276 5,046 7,589
Temettl Verimi -11% 47% 41% 41%
F/K -22.95 5.92 5.70 3.78
F/DD 1.43 2.14 1.90 1.27
Hisse Fiyat Performansi
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BIST-100 Goreceli, (sag)

Hisse Fiyati, TL (sol)

1ay 3 ay 6 ay 1yl
Nominal 6.4% -6.6% -20.0% -10.8%
Goreceli 142% 109% -13.6% -23.6%
islem Hacmi, TLmln 68 85 137 155

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatinm Arastirma
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Ak Sigorta (AKGRT TI)

3C24 Finansallari Degerlendirme

Degerlendirme: Olumlu

Ak Sigorta, 3C24 finansallarinda 555 milyon TL net kar agikladi. Beklentilerin
tizerinde agiklanan net kar rakami bir 6nceki déneme gore %65, gecen yilin ayni
dénemine goére ise %320 artarken, bu dénemde 6zsermaye karlilig1 ise %52.8
olarak gergeklesti. Operasyonel performansin beklentimizden daha yiiksek
gerceklesmis olmasinin yani sira finansal gelirler de beklentimizin hafif Gizerinde
gerceklesmistir. Operasyonel karliigin bir gostergesi olan bilesik rasyo 3C24’te
%116.2 olarak gergeklesirken onceki donemlere gore iyilesme trendinin devamina
isaret etmektedir. Finansal gelirlerdeki artis ise faiz gelirlerinin daha yiiksek
olmasindan kaynaklanmigtir. Beklenti Ustii gelen sonuglarin hisse fiyati iizerinde
olumlu etkisi beklenebilir.

m Ak Sigorta icin AL olan dnerimizi koruyoruz hedef fiyatimizi ise 8.30 TL olarak
revize ediyoruz (6nceki: 8.20 TL). Karlihk odakli olarak daha yavas bir blytimeyi
tercih eden Sirket’in 3C24’te prim lretimi %11 artarken, Ocak-Eylil doneminde
ise enflasyonun hafif gerisinde yillik %40 artis kaydetmistir. Operasyonel mariji
2024 yilinda bir 6nceki yila gore yatay beklerken 2.16 milyar TL net operasyonel
gelir, ~1.68 milyar TL net kar ve %41.4 6zsermaye karlihgl bekliyoruz. Finansal
varlk buyikligu 16.4 milyar TL'ye ulasan Sirket'in 4C24’te de yiksek finansal
gelir kaydetmeye devam etmesi beklenebilir. Bunun yani sira ekonomik blyime
hizindaki yavaslama ile hasar frekansindaki olasi azalis da hasar/prim oraninin
iyilemesine imkan saglayabilir. Son 1 yil icerisinde %11 nominal ve %24 BIST-
100’e gore daha zayif getiri saglayan hisse 2025 yili beklentilerimize goére %41
6zsermaye karliligi, 3.8x F/K ve 1.27x F/DD carpanlari ile islem gérmektedir.
Gegmis donemlerdeki carpanlarina gore daha cazip olan bu rakamlara ve
iyilesmesini 6ngdrdigimiiz operasyonel performansa baglh olarak Ak Sigorta igin
AL olan 6nerimizi korurken, hedef fiyatimizi 8.30 TL olarak belirliyoruz.

m 2025 beklentimiz. 9A24’te %5.0 pazar payi ile toplam prim Uretiminde besinci
sirada olan Sirket’in bu donemde hemen hemen tiim alt segmentlerde pazar payi
gerilemistir. Motor segmentinin toplam prim Uretimi igerisindeki pay ise yaklasik
%40 ile gecen yilin ayni dénemine gore hafice gerilerken, saglik sigortalarinin payi
ise sinirli bir artis kaydetmistir. Karllik odakh olarak sektére kiyasla daha distk
prim Uretimi ile 2024 yilini gegiren Sirket’in, 2025 yilinda biraz daha hizli
blylyerek %40 brut prim Uretimi artisi, kombine rasyoda 2024 yilina gére kismi
bir iyilesme ve finansal gelirlerde ise gerilemesini bekledigimiz faiz ortamina
ragmen varlik buyUkliginiin 2025 yil sonunda 30 milyar TLl'ye ulagmasini
bekledigimiz icin yilik bazda %23 finansal gelir artisi 0Ongoriyoruz.
Trafik sigortasinda sektdre kiyasla daha yavas bliylime ve asgari licret artisinin
2024’e gore daha sinirli kalmasini bekledigimiz igin karsilik giderleri 2025 yilinda
2024’e gore reel olarak daha diisiik geceklesebilir. Bu beklentiler dogrultusunda
2025 yilinda yillik %51 kar artisi ile ~2.54 milyar TL net kar ve %40.8 6zsermaye

karhhg modelliyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



AK SIGORTA (AKGRT TI) — 3G24 FINANSALLARI DEGERLENDIRME

Aksigorta

Solo finansallar, TL

09 23 12 23 03 24 06 24 09 24 ¢/c y/y

Briit Prim Uretimi 6,727 9,456 9,551 7,971 7,498 -6% 11%

Reasiirore Devredilmeyen Primler 2,353 3,272 3,115 3,069 2,050 -33% -13%

Elde Tutma Orani 35.0% 34.6% 32.6% 385% 27.3%

Odenen Hasarlar -1,479 -1,699 -1693 -1,557 -1,865 a.d. a.d.

Hasar/Prim Orani -62.8% -51.9% -54.4% -50.7% -91.0%

Faaliyet Giderleri -555 -494 -776 -762 -770 a.d. a.d.
Prim Uretim Komisyonlari -733 -745 -937 -1,051 -995 a.d. a.d.
Diger Faaliyet Gelir/Gider 178 250 161 289 226 -22% 27%

Komisyon/Prim Orani -10.9% -7.9% -9.8% -13.2% -13.3%

Karsiliklar -646 -1,139 -1,125 -1,033 388 a.d. a.d.

Karsiliklar/Prim Orani -274% -348% -36.1% -33.7% 18.9%

Diger Operasyonel Gelir/Gider -76 -94 -147 -205 -201 a.d. a.d.

Yatirim Gelirlerinden Transferler 565 732 908 906 1,090 20% 93%

Operasyonel (Teknik) Kar 163 578 283 418 692 66% 325%

Operasyonel (Teknik) Marj 9.7% 24.4% 11.8% 21.0% 36.9%

Finansal Gelirler 536 711 872 864 1,037 20% 93%
Faiz Gelirleri 505 500 693 849 998 18% 98%
Net Kur Farki Gelir/Gider 57 235 211 51 78 55% 37%
Net Turev Gelir/Gider 0 0 0 0 0 a.d. a.d.
Temettl Gelirleri 0 0 0 0 0 a.d. a.d.
Amortisman -25 -25 -32 -35 -39 a.d. a.d.

Diger Gelir/Gider 25 25 58 11 -55 a.d. ad.

Vergi Oncesi Kar 159 582 304 387 585 51% 268%

Net Kar 132 468 273 336 555 65% 320%

Kasa ve Bankalar 3,766 5,215 6,959 7,815 7,639 -2% 103%

Menkul Kiymetler 6,173 6,247 6,820 7,194 8,767 22% 42%

Diger Kisa Vadeli Varliklar 6,355 8,802 10,112 7,843 6,871 -12% 8%

Uzun Vadeli Varliklar 711 868 1,048 1,236 1,414 14% 99%

Toplam Varliklar 17,005 21,132 24,939 24,088 24,691 3% 45%

Karsiliklar 8,796 9,896 10,993 12,006 11,602 -3% 32%

Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 5,422 7,826 10,178 7,875 8,207 4% 51%

Uzun Vadeli Yakamlaltkler 97 133 158 319 358 12% 268%

Ozsermaye 2,689 3,276 3,610 3,888 4,525 16% 68%

Ozsermaye Karliligi 20.2% 62.8% 31.7% 358% 52.8%

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma
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AK SIGORTA (AKGRT TI) — 3G24 FINANSALLARI DEGERLENDIRME

Aksigorta

Solo finansallar, TL

2022 2023 2024T 2025T 2026T 2022vy/y 2023 y/y 2024 y/y 2025 y/y 2026 y/y

Briit Prim Uretimi 13,563 27,299 36,367 50,913 66,187 94% 101% 33% 40% 30%

Reaslirére Devredilmeyen Primler 6,857 9,902 12,489 20,365 29,784 83% 44% 26% 63% 46%

Elde Tutma Orani 50.6% 36.3% 34.3% 40.0% 45.0%

Odenen Hasarlar -4,441 -5,790 -7,243 -10,183 -14,892 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Hasar/Prim Orani -64.8% -58.5% -58.0% -50.0% -50.0%

Faaliyet Giderleri -1,056 -1,933 -3,080 -4,188 -5,533 ad. a.d. ad. ad. ad.
Prim Uretim Komisyonlari -1,275 -2,557 -4,118 -5,600 -6,950 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Diger Faaliyet Gelir/Gider 219 624 1,038 1,413 1,417 95% 185% 66% 36% 0%

Komisyon/Prim Orani -9.4%  -9.4% -11.3% -11.0% -10.5%

Karsiliklar -2,803 -2,987 -3,259 -6,619 -8,935 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Karsiliklar/Prim Orani -40.9% -30.2% -26.1% -32.5% -30.0%

Diger Operasyonel Gelir/Gider -195 -407 -693 -634 -719 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Yatirim Gelirlerinden Transferler 1,565 2,906 3,946 4,847 5,334 78% 86% 36% 23% 10%

Operasyonel (Teknik) Kar -72 1,691 2,160 3,589 5,039 a.d. a.d. 28% 66% 40%

Operasyonel (Teknik) Marj -2.1% 248% 23.8% 28.2% 30.5%

Finansal Gelirler 1,473 2,776 3,769 4,639 5,100 77% 89% 36% 23% 10%
Faiz Gelirleri 1,026 1,970 3,544 4,769 5,328 105% 92% 80% 35% 12%
Net Kur Farki Gelir/Gider 443 909 383 115 115 77% 105% -58% -70% 0%
Net Tirev Gelir/Gider 65 -9 -1 -2 -2 -48% a.d. ad. ad. ad.
Temetti Gelirleri 0 0 0 0 0 ad. a.d. ad. ad. ad.
Amortisman -61 -94 -156 -242 -341 ad. a.d. a.d. ad. ad.

Diger Gelir/Gider 43 -227 -39 -120 -164 417% a.d. a.d. a.d. a.d.

Vergi Oncesi Kar -121 1,334 1,944 3,261 4,642 ad. ad. 46% 68% 42%

Net Kar -121 1,185 1,684 2,543 3,620 a.d. a.d. 42% 51% 42%

Kasa ve Bankalar 5,149 5,215 9,622 12,680 17,702 135% 1% 85% 32% 40%

Menkul Kiymetler 3,345 6,247 9,664 16,792 25,402 13% 87% 55% 74% 51%

Diger Kisa Vadeli Varliklar 3,833 8,802 10,398 14,558 18,925 88% 130% 18% 40% 30%

Uzun Vadeli Varliklar 504 868 1,414 1,414 1,414 152% 72% 63% 0% 0%

Toplam Varliklar 12,831 21,132 31,098 45,444 63,443 74% 65% 47% 46% 40%

Karsiliklar 6,840 9,896 13,091 19,710 28,645 68% 45% 32% 51% 45%

Diger Kisa Vadeli Yukimlltkler 3,830 7,826 12,420 17,388 22,604 81% 104% 59% 40% 30%

Uzun Vadeli Yuktumliltkler 212 133 541 758 985 46% -37% 307% 40% 30%

Ozsermaye 1,949 3,276 5,046 7,589 11,209 86% 68% 54% 50% 48%

Ozsermaye Karliligi -10.8% 473% 41.4% 40.8% 38.8%

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



