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Toplanti Notu: Stratejik Doniisiim ve Cazip Degerleme

2025 Genel Bakis: Sirket 2025 yilinda yillik %34 net kar artisi ile 2.486
milyon TL net kar aciklarken, briit yazilan prim dretimi yalnizca %1
artmistir. Bu sinirli bliylime, sirketin son vyillarda slrdlrdGgi “karlilik
odakli donlisim” stratejisinin yansimasidir. Sektér genelinde motor
segmenti, regilasyonlar ve fiyat tavanlarinin etkisiyle teknik zarar
Uretmeye devam etmekte olup bilesik oran %127 seviyesindedir. Buna
karsilik motor disi branslar, daha etkin fiyatlama kabiliyeti ve gorece
distk hasar oynakligiyla %92’lik bilesik oran ile teknik karliig
desteklemektedir. Saglik segmenti ise %99 bilesik oran ile basa bas
seviyeye yakin gorinim sergilemekle birlikte, ylksek blylime
potansiyeline ragmen artan saglik enflasyonu ve yogun rekabet etkisiyle
kisa vadede marj baskisi altinda kalabilir. Bununla birlikte, Aksigorta’nin
Medisa Sigorta Uzerinden komisyon bazli faaliyet gdstermesi, saglik
segmentinde teknik zarar riskini ortadan kaldirmaktadir. Bu cercevede
sirket, zarar yazan trafik gibi segmentlerden kademeli cikarken, saglik,
yangin ve genel zararlar gibi daha ylksek marijli is kollarina yonelmektedir.
Ancak bu stratejik donlstimuin bilesik rasyoya yansimasi heniz sinirli
kalmis olup, oran 2025’te yillik bazda yaklasik %126 seviyesinde yatay
seyretmistir. Teknik tarafta zarar sirmekle birlikte, yiiksek faiz ortaminin
destekledigi yatinm gelirleri toplam karliigi dengelemeyi slirdlirmistr.
Bu kapsamda, 2025 yil sonu itibariyla %34 artisla 18,1 milyar TL'ye
ulasan yatirim portféyiinden yilliklandirilmis %35 getiri elde edilmis ve net
yatinm gelirleri yillk %218 artisla yaklasik 5,2 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Stratejik Doniisiim hikayesi devam ediyor. 2026’da daha dengeli Grlin
karmasi, dijitallesme yatinmlari ve artan operasyonel verimlilik ile
underwriting disiplininin kalici hale gelmesi hedeflenmektedir. Bu
dogrultuda sirket, 6zellikle saglik, yangin ve genel zararlar gibi motor disi
branslarin katkisiyla prim dretiminde reel biiylime hedeflemektedir.
Nitekim yilin ilk iki ayinda kaydedilen %25’lik yillik kiimdlatif biyime
bunaisaret etmektedir. Motor segmentinde daha sinirli bliylime 6ngorulse
de, portfoylin motor disi branslara kaymasi karlilig1 desteklemeye devam
edecektir. Devam eden maliyet optimizasyonunun katkisiyla bilesik
rasyodaki iyilesmenin siirmesi beklenirken, faizlerin beklenenden daha
yavas gerilemesi ve blylyen vyatirrm portféyl vyatinm gelirlerini
desteklemeye devam edebilir.

Genel Degerlendirme: Yilksek reel faiz ortaminin devamini sigorta
sirketleri agisindan 6nemli bir katalist olarak degerlendiriyoruz. Aksigorta,
son 1 yilda endekse gore %12 negatif ayrisirken, son 1 ayda %4 pozitif
relatif performans sergilemistir. Sirket, son 12 aylik finansallarina gore
5,1x F/K ve 1,7x PD/DD carpanlariyla islem gormekte olup, sektor
ortalamalarina gore yaklasik %210-15 iskontolu seviyeleriyle cazip
degerleme sunmaktadir. Kisa vadede beklenenden yiksek faiz ortaminin
destekleyici etkisi surerken, orta-uzun vadede devam eden yeniden
yapilanma sirecinin karliliga daha belirgin yansimasini bekliyoruz.

TL mn 2024/12 2025/12 A (yilk) 4c24 1C25 2¢25 3C25 4C25 A (y/y) A (c/c)
Briit Prim Uretimi 34.872 35.101 1% 9.852 8.797 6.578 8.250 11.476 16% 39%
Net Teknik Kar -2.264 -2.254 0% 153 -475 -454 -448 -877 17% 96%
Net Yatirim Gelirleri 4.367 5.156 18% 1.593 935  1.397 1.355 1.469 -8% 8%
Vergi Oncesi Kar 2.014 2oLl 35% 739 386 1.065 858 401 -46% -53%
Net Kar 1.857 2.486 34% 693 352 858 825 451 -35% -45%
Key ratios

Ozsermaye Karliligi 44% 40% -486 bps 58% 27%  58% 49% 24%  -3334bps -2456 bps
Hasar Orani 96% 86% -1000 bps  109% 86% 86% 80% 90%  -1900 bps 1000 bps
Bilesik Oran 126% 126% 0 bps 133% 122% 121% 119% 139% 524 bps 1910 bps

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Sirket Raporu

Hisse Bilgileri
Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu

Sigorta
AKGRT.TI/ AKGRT.IS

Fiyat (TL/hisse) 7,86
Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 5,53-8,57
Piyasa Degeri (milyon TL) 12.670
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 3.548
Odenmis Sermaye (milyon TL) 1.612
Dolagimdaki Paylar %28
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %29,44

3 Ay Once %25,62
islem Hacmi aH 1A 3A ay
Ortalama Iglem Miktari (000) 9.872 12.007 14.207 12.934
Ortalama islem Hacmi (000TL) 78.644 92.225 111.785 89.947
Fiyat Araligi (TL/hisse) 7,72-8,20 7,33-8,20 6,78-8,57 5,53-8,57
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%2 %11 %26 %28
BIST-100'e Gére Rolatif Getiri %4 -%5 %8 %12

Ortaklik Yapisi
Diger

AGEAS INSURANCE INTERNATIONAL N.V.

HACI OMER SABANCI HOLDING ANONIM SiRKETI

Sirket Ozeti

Sermayedeki Payi (%)
28,00
36,00
36,00

Tiirkiye'de baslica oto ve oto disi, yangin, nakliyat, kaza, ferdi kaza, miihendislik, tarim ve
hastalik/saglik olmak iizere elementer branslarda sigortacilik faaliyeti yiiriitmektedir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirm
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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