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Aksigorta

2025 3.C Mali Tablo Analizi
Ceyreklik gliclii net kar devam ediyor

Net kar beklentilerle paralel. Aksigorta, 2025 yilinin Gglincl ¢eyreginde 825
milyon TL net kar agikladi. Bu sonug, 833 milyon TL seviyesindeki piyasa
ortalama beklentisiyle biylik oOlgide uyumlu. Net kar ceyreklik bazda %4
duserken, yillik bazda %49 yikselmistir. Sirket lglincl ¢eyrekte %44 oraninda

yilhiklandirilmig 6zkaynak karliligina ulast.

Bilesik oranda sinirll bozulma. Beklentiler dogrultusunda brit teknik gelirler
gicli seyrini korumasina ragmen, bilesik oran bu c¢eyrekte 100 baz puan
artarak %121’e yikseldi. Bu bozulmada, IBNR karsiliklarinin iskonto oranindaki
degisimden (yeni oran %30; Oonceki %32,5) kaynaklanan karsilik artislari ve
trafik brangindaki mevsimsel hasar sikligi etkili olmustur. Bu faktérlerin gegici
nitelikte oldugunu degerlendiriyoruz ve diizenleyici tarafindan yeni bir iskonto
orani indirimi yapilmadigl slrece, bilesik oranin 4C25 itibariyla yeniden

normallesmesini bekliyoruz.

Prim liretimi bu ceyrek giiglendi. Aksigorta, 3C25’te 8,25 milyar TL brit prim
Gretimi agikladi, bu rakam geyreklik bazda %25, yillik bazda ise %10 artisa isaret
ediyor. 4C25’te de prim lretiminde artis egiliminin devam etmesini bekliyoruz.
Teknik karin kazanilmis primlere orani, yani teknik verimlilik gdstergesi, %12’de
sabit kaldi ve sirketin teknik performansindaki giicli konumunu bir kez daha

kanitladi.

Sigortacilik kan giiclenmeye devam ediyor. Aksigorta’nin net sigortacilik kari
%26 ceyreklik artisla 218 milyon TL'ye yikseldi. Net sigortacilik karin kazaniimis
primlere orani olarak hesaplanan teknik kar marji, bu ¢eyrekte yaklasik 100 baz

puan artarak %3’e yukseldi.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 6.83
12 Aylik Hedef Fiyat* 11.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 9.50
Piyasa Degeri (mn) 11,010
Halka Agik PD (mn) 3,082
Ort. islem Hacmi (3Ay) 93.9
Hisse sayisi (Adet mn) 1,612
Takas Saklama Orani (%) 28
Yabanci Orani (%) 28
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 11.4 -10.6 18.0
ABD S 10.2 -24.7 -3.7

BIST-100 Relatif 14.5 -19.0 -3.2

Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 5.9 4.4 3.2
PD/DD 2.2 1.5 1.0
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Aksigorta

IS YATIRIM

Yatirinm portfoyil performansi giiglii seyrine devam ediyor. Yonetilen fon bliytkligu Gglincli ceyrekte %6 artisla 16,5 milyar
TL’ye yikseldi ve teknik boliime aktarilan yatinm gelirleri geyreklik bazda %2 azalarak 1,46 milyar TL seviyesinde gergeklesti.
Sirket, onlimuzdeki donemde beklenen faiz indirimlerinden daha fazla faydalanmak adina, mevduat agirhkl yatirim profilini TL
tahviller ve yatirrm fonlari lehine gesitlendirerek gelirlerini maksimize etmeyi hedefliyor. Merkez Bankasi’nin faiz indirim
dongisiine ragmen hala yiksek seyreden faizlerden yararlanma imkani sunmasi nedeniyle, sabit getirili varliklara agirlik
verilen mevcut portfdy yapisini dogru bir konumlanma olarak degerlendiriyoruz. Aksigorta, 3C25’te yilliklandiriimis %36 getiri
elde etmis olup, bu oran gectigimiz ceyrege gore degismedi. Yilliklandiriimis getiri, yilhiklandirilmis finansal gelirlerin, 4C24 ve

3(C25 donemlerindeki ortalama toplam fon biyukligine (AuM) orani olarak hesaplanmaktadir.

Ugiincii ¢eyrek itibariyla gelir dinamikleri giiglii seyrini koruyor. Yilin ilk (i¢ ceyreginde net teknik marjlardaki dayanikhlik, yilin
geri kalanina iliskin olumlu gériiniimi desteklemektedir. Bununla birlikte, iskonto oranlarindaki dists ve trafik bransinda artan
mevsimsel hasar sikligi, 6zellikle 3C’de bilesik oran lzerinde baski yaratmistir. Yil ortasinda asgari lcrette artis yapilmamasi,
motor bransinda karlihgi desteklerken, Aksigorta’nin disiplinli teknik fiyatlama ve risk se¢im politikasi da kar performansina
anlamh katki saglamaktadir. Genel olarak, yilin geri kalaninda marj performansina yonelik yukari yonli risklerin devam ettigini

dusliniiyoruz.

Aksigorta i¢in AL tavsiyemizi siirdiirliyoruz. 2025 yili net kar beklentimizi 2,5 milyar TL seviyesinde koruyoruz. Mevcut piyasa

fiyatlarina gore, hedef fiyatimiz %61 oraninda ylikselis potansiyeline isaret ediyor.

Tablo 1: Gelir Tablosu

A% Kumulatif A%
Gelir Tablosu 2C2024 3G2024 4G2024 1C2025 2G2025 3G2025 Ceyreklik Yilik Ceyreklik  Yilhk
Briit Yazilan Primler 7971 7,498 9,852 8797 6,578 8,250 25% 10% 54%  -6%
Reaslrore Devredilen Primler (-) (4,768) (5,224) (6,826) (6,001) (3,738) (4,890) 31% -6% 50% -10%
Kazanilmis Primler (Reastiror Payi Dustilmus Olarak) 2,718 2,693 2,406 2,677 2,718 2,903 7% 8% 54% 5%
Teknik Olmayan Bolimden Aktarilan Yatirim Gelirleri 906 1,090 1,467 1,018 1,486 1,456 -2% 34% 58% 36%
Gergeklesen Hasarlar (Reastirér Payi Distilmis Olarak) (2,219) (2,104) (2,431) (2,040) (2,056) (2,039) -1% -3% 50% -5%
Faaliyet Giderleri (-) (762) (770) (539) (890) (813) (974) 20% 27% 57% 16%
Teknik Kar 418 692 714 543 1,032 1,008 -2% 46% 64% 85%
Yatirim Gelirleri, net (1,248)  (792) (1,629) (1,259) (1,679) (1,497) -11% 89% 51% 24%
Diger Gelirler, net 11 (55)  (102) (73) 123 (49)  -140%  -10% -99% -96%
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 387 585 739 386 1,065 858 -19% 47% 59% 81%
Vergi (52) (30) (45) (34) (208) (33) -84% 10% 14% 145%
Net Kar (Zarar) 336 555 693 352 858 825 -4% 49% 68% 75%

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirim
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Tablo 2: Bilango

Balance Sheet

Interest earning assets
Other receivables
Current Assets
Financial assets

Fixed assets

Other

Long-term Assets

Total Assets

Payables

Technical reserves
Others

Short-term liabilities
LT Technical Reserves
Other LT Items
Long-term Liabilities
Paid-in capital

Other Equity Items
Total equity

Total liabilities & equity

4,433
18,419
22,852
100
244
892
1,236
24,088
5,500
12,006
2,375
19,881
136
183
319
1,612
2,276
3,388
24,088

2Q2024 3Q2024 4Q2024 1Q2025

4,004 4,790 4,999
19,273 19,294 20,941
23,277 24,084 25,939
100 0 0
313 261 276
1,001 1,211 1,366
1,414 1,472 1,642
24,691 25,5556 27,581
5664 5,139 6,444
11,602 12,413 12,845
2,542 2,561 2,476
19,808 20,113 21,764
152 181 207
205 170 187
358 351 395
1,612 1,612 1,612
2,913 3,480 3,810
4,525 5,092 5,422

24,691 25,556 27,581

IS YATIRIM

2Q2025

5,018
20,869
25,887
0

389
1,626
2,015
27,902
5316
13,450
2,316
21,082
225
279
504
1,612
4,703
6,315
27,902

3Q2025
5,386
22,464
27,850
9

347
1,677
2,033
29,883
5,725
14,291
2,226
22,243
252
206
458
1,612
5,570
7,182
29,883

A%
QoQ

7%
8%
8%

-11%
3%
1%
7%
8%
6%
-4%
6%
12%
-26%
-9%
0%
18%
14%
7%

YoY
35%
17%
20%

-91%
11%
67%
44%
21%

1%
23%

-12%
12%
66%

0%
28%
0%
91%
59%
21%

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirum

Tablo 3: Rasyolar

Rasyolar 22024 3G2024 4G2024 1G2025 2G2025 3G2025

Prim Blayumesi
Teknik Marj
Konservasyon Orani
Hasar Orani

Gider Orani
Komisyon Orani
Kombine Orani

Ozkaynak Karlihigi

Kaynak: Sirket Verileri, Iy Yatirim

-17%
15%
40%
91%
17%
11%

119%

16%

-6%
26%
30%
88%
17%
11%

116%
26%

31%
30%
31%
115%
29%
-1%
144%
43%

-11%
20%
32%
83%
29%
10%

122%

42%

-25%
38%
43%
86%
27%

7%

120%

45%

25%
35%
41%
83%
28%
11%
121%
44%
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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.




