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2025 4.C Mali Tablo Analizi

iskonto oranindaki diisiis ve yiiksek hasar oranlan geyreklik net

kari baskiladi.

Net kar beklentilerin altinda. Aksigorta, 2025 yilinin son geyreginde TL 451 mn
net kar agikladi. Sonug, TL 558 mn seviyesindeki beklentimiz ve TL 575 mn
seviyesindeki piyasa ortalama beklentisinin altinda gerceklesti. Net Kkar,
ceyreklik bazda %45, yillik bazda ise %35 geriledi. Sirket 2025 yilini %38

ozkaynak karhhgi ile tamamladi.

Bilesik oranda c¢eyreksel bozulma. Bilesik oran bu ceyrekte yillik 700 baz puan
artarak %142’ye yiikseldi. Yeniden yapilanma siirecinde olan Aksigorta’da bu
ceyrekte de bekledigimiz kombine oran iyilesmesini géremedik. Bunun baslica
nedenleri, IBNR karsiliklarinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto oranindaki
degisime bagli karsilik artislari (yeni oran %29; dnceki %30), asgari licret artisi
ve trafik brangindaki mevsimsel hasar sikligi oldu. 2026 yilinda faiz indirim
dongusliniin devam etmesiyle birlikte iskonto oranlarinda yil iginde en az iki ek
indirim bekliyoruz; bu durum kombine oran lzerinde baski yaratmaya devam
edebilir. Buna ragmen, Aksigorta icin orta ve uzun vadede kombine oranda

iyilesme dngoriimiizi koruyoruz.

Prim liretimi bu ceyrek giiglendi. Aksigorta, 4C25’te 11,5 milyar TL brit prim
Uretimi acikladi, bu rakam yillik bazda ise %16 artisa isaret ediyor. 2025 yilini
ise toplamda 35,1 milyar TL brit prim Gretimi ile tamamladi, 2024 yilina gére
%1 artisa denk geliyor. Teknik karin kazanilmis primlere orani, yani teknik
verimlilik gostergesi, %12’de sabit kaldi ve sirketin teknik performansindaki

gicli konumunu bir kez daha kanitladi.

Sigortacilik karlihginda zayiflama. Aksigorta’nin net sigortacilik kari, 2025
yilinda ilk kez bir ¢ceyrekte negatif gercekleserek -144 milyon TL oldu. Sirket,
2025 yilini toplam 427 milyon TL net sigortacilik kari ile tamamladi; bu rakam
2024 yilinda kaydedilen -160 milyon TL'lik zarara kiyasla belirgin bir iyilesmeye
isaret ediyor. Net sigortacilik karinin kazanilmis primlere orani olarak
hesaplanan teknik kar marji, bu ceyrekte 3C25’e gore yaklasik 400 baz puan

gerileyerek %-1 seviyesinde gergeklesti.
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Yatirim portfoyii performansi giiglii seyrine devam ediyor. Yonetilen fon biyukligu son ¢eyrekte %9 artisla 18,1 milyar TL'ye
yukseldi ve teknik bolime aktarilan yatinnm gelirleri ceyreklik bazda %8 artarak 1,6 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Sirket,
2025 yilinda toplam yatirim gelirlerinden 5,5 milyar TL kaydetti, bu rakam 2024 yilina gére %26 yukselis gosterdi. Aksigorta,
4C25’te yilliklandirilmis %34 getiri elde etmis olup, bu oran gectigimiz ceyrege gore 200 baz puan dusls gosterdi.
Yilliklandinlmis getiri, yilliklandirilmis finansal gelirlerin, 4C24 ve 4C25 donemlerindeki ortalama toplam fon blylkliGgline orani

olarak hesaplanmaktadir.

Son geyrek itibariyla gelir dinamiklerinde hafif bozulma var. Yilin ilk li¢ ceyreginde net teknik marjlardaki dayanikllk, yilin son
ceyreginde korunamadi. Bunun temel nedeni, karsilik hesaplamalarinda kullanilan iskonto oranindaki dusise bagh olarak
kombine oranin oldukga yiksek seviyelerde gerceklesmesi. 2026 yilinda ise Aksigorta’nin kombine oraninda iyilesme ve bu yila

kiyasla daha gigli bir prim tretimi performansi sergilemesini bekliyoruz.

Aksigorta icin AL tavsiyemizi siirdiirliyoruz. 2025 yili net kari, TL 2,50 milyar seviyesindeki beklentimize oldukga yakin olarak
TL 2,49 milyar seviyesinde gerceklesmis olup, yillik bazda %34 blylmeye isaret ediyor. Mevcut piyasa fiyatlarina gore hedef

fiyatimiz %33 yikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Tablo 1: Gelir Tablosu

Kiimulatif A%

Gelir Tablosu 4C2024 1G2025 2CG2025 3C2025 4C2025 Ceyreklik Yilik Ceyreklik  Yilhk
Brut Yazilan Primler 9,852 8,797 6,578 8,250 11,476 39% 16% 49% 1%
Reasurore Devredilen Primler (-) (6,826) (6,001) (3,738) (4,890) (6,086) 24% -11% 42% -10%
Kazanilmig Primler (Reastrér Payi Disltlmus Olarak) 2,406 2,677 2,718 2,903 2,971 2% 23% 36% 10%
Teknik Olmayan Bolimden Aktarilan Yatirim Gelirleri 1,467 1,018 1,486 1,456 1,566 8% 7% 40% 26%
Gergeklesen Hasarlar (Reasiiror Payi DUsilmis Olarak) (2,431) (2,040) (2,056) (2,039) (2,084) 2% -14% 34% -8%
Faaliyet Giderleri (-) (539) (890) (813) (974) (1,188) 22%  120% 44% 36%
Teknik Kar 714 543 1,032 1,008 689 -32% -4% 27% 55%
Yatirim Gelirleri, net (1,629) (1,259) (1,679) (1,497) (1,353) -10% -17% 30% 11%
Diger Gelirler, net (102) (73) 123 (49) (190) 288% 87% -35533% 116%
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 739 386 1,065 858 401 -53% -46% 17% 35%
Vergi (45) (34) (208) (33) 50 -250% -210% -18% 43%
Net Kar (Zarar) 693 352 858 825 451 -45% -35% 22% 34%

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirum
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Tablo 2: Bilango

A%

Bilango 4GC2024 1G2025 2G2025 3C2025 4C2025 Ceyreklik Yillik
Faiz Getiren Varliklar 4,790 4,999 5,018 5,386 5,692 6% 19%
Diger Alacaklar 19,294 20,941 20,869 22,464 26,439 18% 37%
Donen Varliklar 24,084 25,939 25,887 27,850 32,131 15% 33%
Finansal Varliklar 0 0 0 9 9 5%

Maddi Varliklar 261 276 389 347 579 67% 122%
Diger 1,211 1,366 1,626 1,677 1,770 6% 46%
Donen Varliklar 1,472 1,642 2,015 2,033 2,358 16% 60%
Toplam Varliklar 25,556 27,581 27,902 29,883 34,489 15% 35%
Borglar 5,139 6,444 5,316 5,725 7,044 23% 37%
Teknik Karsiliklar 12,413 12,845 13,450 14,291 16,872 18% 36%
Diger 2,561 2,476 2,316 2,226 2,413 8% -6%
Kisa Vadeli Yukumllukler 20,113 21,764 21,082 22,243 26,330 18% 31%
Uzun Vadeli Teknik Karsiliklar 181 207 225 252 301 19% 66%
Diger 170 187 279 206 213 3% 25%
Uzun Vadeli YakumlulGkler 351 395 504 458 514 12% 46%
Odenmis Sermaye 1,612 1,612 1,612 1,612 1,612 0% 0%
Diger Ozkaynak Kalemleri 3,480 3,810 4,703 5,570 6,034 8% 73%
Toplam Ozkaynak 5,092 5,422 6,315 7,182 7,646 6% 50%
Toplam Yukiumlilikler ve Ozkaynak 25,556 27,581 27,902 29,883 34,489 15% 35%

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirim

Tablo 3: Rasyolar

Rasyolar 4C2024 1G2025 2G2025 3G2025 4G2025

Prim BUyUmesi 31% -11% -25% 25% 39%
Teknik Marj 30% 20% 38% 35% 23%
Konservasyon Orani 31% 32% 43% 41% 47%
Kombine Orani 134% 126% 120% 121% 142%
Ozkaynak Karhlig 43% 42% 45% 44% 38%

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirum
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm 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 ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine 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 Yatirrm 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.




