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Aksigorta

2026 1.C Mali Tablo Analizi

Zayif teknik karhilik ceyreklik net kari baskiladi

Net kar beklentilerimize genel olarak paralel gergeklesti. Aksigorta 1G26'da
268mn TL net kar acikladi; bu rakam 200mn TL seviyesindeki beklentimize
yakin gerceklesti. Net kar ¢eyreklik bazda %41, yilik bazda ise %24 daraldi.
Sirket 1C26’da %34 6zkaynak karliligi elde etti.

Kombine oran, yiiksek hasar orani nedeniyle baskilandi. Kombine oran
1C26’da ceyreklik bazda 600 baz puan artarak %132'ye ylikseldi. Sirketin
devam eden yeniden yapilanma silreci nedeniyle bu ceyrekte bekledigimiz
iyilesmeyi goremedik. Bozulmanin temel nedeni, prim Uretiminin artirildigi
motor ve saglik segmentlerinde hasar oranlarinin yiiksek seyretmesi oldu.
Oniimiizdeki dénemde devam eden faiz indirim siireci kapsaminda iskonto
oranlarinda en az iki ilave indirim daha bekliyoruz; bu durum kombine oran
izerinde baskinin slirmesine neden olabilir. Buna ragmen, uzun vadede

kombine oranda kademeli bir iyilesme beklentimizi koruyoruz.

Prim iretimi c¢eyreklik bazda sinirli bir toparlanma gosterdi. Aksigorta
1G26’da 11,7 milyar TL brit yazilan prim agikladi. Bu rakam yillik bazda %33,
ceyreklik bazda ise %2 artisa isaret etmektedir. Teknik karin net kazanilmig
primlere orani, teknik verimliligin temel gostergelerinden biri olarak, %3’e

gerileyerek ¢eyrekte zayif teknik performansa isaret etti.

Yatirnm portféyii performansi da bu geyrekte zayifladi. Toplam ydnetilen
varlklar 1C26’da ceyreklik bazda yalnizca %3 artarak 18,6 milyar TL'ye
yiikselirken, teknik boliime aktarilan yatinnm geliri ¢ceyreklik bazda %17 dislsle
1,3 milyar TL olarak kaydedildi. Aksigorta’nin 1¢26’daki yilliklandiriimis yatirm
getirisi %34 ile onceki c¢eyrege gore yatay kaldi. Yilliklandirilmis getiri,
yilliklandirilmis finansal gelirlerin 1C25 ve 1C26 ortalama toplam yonetilen
varliklara bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Savasin etkisiyle 10 yillik devlet
tahvili faizlerinde gorilen yikselis, portfoylinde devlet tahvili de bulunan
Aksigorta’nin bu ¢eyrekte trading loss yazmasina neden oldu. Bu etkinin yilin
ve Onlmizdeki ceyreklerde yatirim

geri kalaninda ortadan kalkmasini

gelirlerinin daha gli¢li seyretmesini bekliyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 46%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 7.52
12 Aylik Hedef Fiyat* 11.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 9.50
Piyasa Degeri (mn) 12,122
Halka Agik PD (mn) 3,393
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 87.9
Hisse sayisi (Adet mn) 1,612
Takas Saklama Orani (%) 28
Yabanci Orani (%) 31
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -6.4 10.6 14.3
ABDS -7.8 5.7 -2.8
BIST-100 Relatif -15.0 -134 -25.9
Carpanlar 2026 2027
F/K 3.5 3.1
PD/DD 11 0.8
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
10.00 - - 120
8.00 100
80
6.00
- 60
4.00 -
- 40
2.00 - AKGRT Kapanis (Sol)
AKGRT Géreceli BIST-100
0.00 “L;m- ioo Ba; n e e
g 8 g o o &
3 Aylik Fiyat Araligi (%) 7.00 8.57
Yabanci Orani (%) Cari (%) 31.32

34 4
32 - /JV\/\
30 -
Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
28
ol o o~ o o < <
o Q Q Q Q ) <)
o~ wn a n (2] o ~
o~ o - o - o —

Dr.Bulent Sengonul

bsengonul @isyatirim.com.tr

+90 212 350 25 66
Alpar Ata Turhan
aaturhan@isyatirim.com.tr
+90212 35023 98

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Aksigorta

IS YATIRIM

Bu ceyrek karhlik goriinimii zayif kaldi. Gegtigimiz yil boyunca gozlenen net teknik marjdaki direng 2026’nin ilk ceyreginde
korunamadi. Bu gérinimin temel nedeni, agirlhkh olarak daha yiiksek hasar oranina sahip segmentlerde prim uretiminin
artmasina bagl olarak kombine orandaki belirgin bozulma oldu. Teknik marj 1C26’da %8 olarak gergeklesirken, bir dnceki
ceyrekte bu oran %23 seviyesindeydi. Oniimiizdeki dénemde Aksigorta’nin kombine oraninda kademeli iyilesme bekliyoruz.
Prim buylimesinin daha glicli seyretmesi ve segment dagiliminin dengelenmesi bu goriinim{ destekleyebilir. Yil boyunca
kombine oranin hangi hizda toparlanacagi agisindan prim lretiminin brans bazindaki dagilimi belirleyici olmaya devam

edecektir.

Aksigorta igcin AL Onerimizi koruyoruz. Mevcut piyasa fiyatina gore hedef fiyatmiz %46 yilkselis potansiyeline isaret

etmektedir.

Tablo 1: Gelir Tablosu

A% Kumiilatif A%
Gelir Tablosu 1C2025 2G2025 3G2025 4G2025 1C2026 Ceyreklik Yillik Yillik
Brut Yazilan Primler 8,797 6,578 8,250 11,476 11,693 2% 33% 33%
Reasiirore Devredilen Primler (-) (6,001) (3,738) (4,890) (6,086) (6,642) 9% 11% 11%
Kazanilmig Primler (Reastiror Payi Dusulmis Olarak) 2,677 2,718 2,903 2,971 3,741 26% 40% 40%
Teknik Olmayan Bolimden Aktarilan Yatirim Gelirleri 1,018 1,486 1,456 1,566 1,298 -17% 28% 28%
Gergeklesen Hasarlar (Reastirér Payi Dusulmis Olarak) (2,040) (2,056) (2,039) (2,084) (2,714) 30% 33% 33%
Faaliyet Giderleri (-) (890) (813) (974) (1,188) (1,423) 20% 60% 60%
Teknik Kar 543 1,032 1,008 689 290 -58% -47% -47%
Yatirim Gelirleri, net (1,259) (1,679) (1,497) (1,353) (2,654) 96% 111% 111%
Diger Gelirler, net (73) 123 (49) (190) 53  -128% -172% -172%
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 386 1,065 858 401 228 -43% -41% -41%
Vergi (34) (208) (33) 50 40 -20% -216% -216%
Net Kar (Zarar) 352 858 825 451 268 -41% -24% -24%

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirum
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Tablo 2: Bilango

A%

Bilanco 162025 2G2025 3C2025 4C2025 1C2026 Ceyreklik Yilhk
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,999 5,018 5,386 5,692 6,076 7% 22%
Diger Alacaklar 20,941 20,869 22,464 26,439 29,378 11% 40%
Donen Varliklar 25,939 25,887 27,850 32,131 35,454 10% 37%
Finansal Varliklar 0 0 9 9 17 -

Maddi Varliklar 276 389 347 579 622 7%  125%
Diger 1,366 1,626 1,677 1,770 1,889 7% 38%
Doénen Varliklar 1,642 2,015 2,033 2,358 2,529 7% 54%
Toplam Varliklar 27,581 27,902 29,883 34,489 37,983 10% 38%
Borglar 6,444 5,316 5,725 7,044 7,968 13% 24%
Teknik Karsiliklar 12,845 13,450 14,291 16,872 19,022 13% 48%
Diger 2,476 2,316 2,226 2,413 2,578 7% 4%
Kisa Vadeli YukumlGltkler 21,764 21,082 22,243 26,330 29,569 12% 36%
Uzun Vadeli Teknik Karsiliklar 207 225 252 301 358 19% 73%
Diger 187 279 206 213 245 15% 31%
Uzun Vadeli Yakamlulikler 395 504 458 514 604 18% 53%
Odenmis Sermaye 1,612 1,612 1,612 1,612 1,612 0% 0%
Diger Ozkaynak Kalemleri 3,810 4,703 5,570 6,034 6,199 3% 63%
Toplam Ozkaynak 5,422 6,315 7,182 7,646 7,811 2% 44%
Toplam Yukiumldlikler ve Ozkaynak 27,581 27,902 29,883 34,489 37,983 10% 38%

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirim

Tablo 3: Rasyolar

Rasyolar 1C2025 2G2025 3G2025 4G2025 1G2026

Prim Bliyimesi -11% -25% 25% 39% 2%
Teknik Marj 20% 38% 35% 23% 8%
Konservasyon Orani 32% 43% 41% 47% 43%
Hasar Orani 83% 85% 84% 86% 90%
Gider Orani 29% 28% 28% 30% 30%
Komisyon Orani 10% 8% 9% 11% 12%
Kombine Orani 122% 121% 121% 126% 132%
Ozkaynak Karliligi 42% 45% 44% 38% 34%

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 ¢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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




