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Son Fiyat
HEDEF FiYAT
TAVSIYE
POTANSIYEL

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $)

F/K

PD/DD

Hisse Sayisi (mln lot)

FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mlIn
TL)

9,00 85.000,00
8,50 80.000,00
8,00 75.000,00
;'(5)8 70.000,00
6: 50 65.000,00
6,00 60.000,00
5,50 55.000,00
5,00 50.000,00
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ORTAKLIK YAPISI %
AKGRT GUNLUK AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -0,27 -6,35 14,29
Getiri (5) -0,48 -7,76 -3,04
Getiri (XU100-Rolatif) 0,49 -16,53 -39,93

Ceyreklik

2025/12
Yilhik 2025/03

Konservasyon Orani 31,79

Prim Uretimi Bliytime (%) -7,89
Teknik Denge/Prim Uretimi 6,17
Hasar/Prim Orani -77,20
Bilesik Oran -38,01
Net Kar/Prim Uretimi 4,00
Ozkaynak Karlihgi (Y%) 7,80
Ozkaynak Karlihgi (C%) 39,03
Teknik Denge (C) (mIn TL) 3.270,50
Teknik Denge (Y) (mIn TL) 542,52
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2026/03
2026/03

43,20
32,92
2,48
-74,09
-20,24
2,29
4,05
4,05
289,77

289,77
Kaynak: Finnet

Aksigorta — AKGRT - NOTR- AL-12,61TL

Gelecek ¢cok daha olumlu

Aksigorta, 2026 1.ceyrekte 268 milyon TL net kar piyasa beklentilerinin
tzerinde sonug¢ acikladi. (Piyasa Beklentisi:209 milyon TL/Pusula
Yatinm:225 milyon TL). En yakin tahmin Pusula Yatinm Arastirma
Departmani tarafindan yapilmis oldu.

Prim uretimlerinde biyime gugclendi. Sirket, Akbank ve yeni sinerji
glciini kullanmasinin yani sira baz faktdriinden de yararlanma odagiyla
prim Uretimlerini yillik %33 artisla 11,69 milyar TL seviyesinde
gerceklestirmistir. Oniimiizdeki donemde bankasiirans kanalinin giiclii
kullanimi ile hem AKGRT’e karliliga ve biiyiimeye katkisi olacak hem de
bankacilik sektoriinde net Ulcret ve komisyonda yiliksek bazdan
olumsuz etkilenen sektér ortaminda AKBNK icin yukari
potansiyel olusturacaktir. Miks tarafinda prim uretimlerinin %46’'si
motor disi, %26'si saglik, %17'si motor, %10’'u kasko olarak
gerceklesirken kanal tarafinda %46'si acente, %42'si merkez, %11‘i
bankaciliktan kaydedilmistir.

yonli

Teknik karlilikta hi¢ sorun yok. 1 defaya mahsus kaskonun etkisiyle birlikte
%35 daralan kasko teknik karliligina ragmen trafikte zararin %47 azalisi,
saglik tarafinda teknik karlihgin %26 artis gostererek 201 milyon TL'ye
ulagmasiyla birlikte teknik karlilik 1.ceyrekte %9 artisla 1,27 milyar TL
oldu. 1 defaya mahsus eliminasyon devre disi birakildiginda biiyliime %39
seviyesinde gerceklesiyor olacakti. Bu durum biiyiime istahini agikca
teyit etmeye devam ediyor. Teknik karlihk marji 1 puan artisla %15
seviyesinde gergeklesti.

Net teknik karliik 1 defaya mahsus kasko kaynakli olumsuz etkilendi.
Motor disi ve saglik segmentleri dalgalanmaya ragmen karliligi
desteklerken kasko tarafinda negatiflesen seyir baski unsuru olarak takip
edilmistir. Ancak hatirlatmak gerekirse yaklasik 4 sene boyunca dalgal
sekilde teknik karhlikta negatif tarafta kalan sirketin tekrardan pozitif
tarafa yonelik istahinin her gecen ceyrek arttigini degerlendiriyoruz. 1
defaya mahsus etkilerle net teknik karlihk marji 3 puan disiisle %3
oldu.

Bilesik rasyo tam tahmin ettigimiz gibi. Sirketin bilesik rasyosunun %132
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyorduk. Bu dogrultuda kasko
tarafinda %86'dan %131'e 1 defaya mahsus defekt kaynakl artis ve oto-
digi tarafta %90°dan %101‘e yikselis ile bilesik rasyo 10 puan artisla
%132 seviyesinde gerceklesti.
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Yatinm geliri getirisi reel pozitif. Bilanco tahminimizi paylasirken
anlattigimiz ve vergi tarafinda etkiyle baskilaniyor olsa da sirketin
surdirilebilir  karlihk yonetisimi ile yatinm geliri getirisi %36
seviyesinde gerceklesti. Yonetilen portféy biiyiikligiu %28 artisla 18,58
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Etkiler kaynakli net mali gelir 1,3
milyar TL ile sinirlandi. Oniimiizdeki dénemde kar tahmininde
anlattigimiz gibi durasyon analizi ve elde ettigi tahviller cercevesinde
mali gelirden gozle gorulur sekilde yararlanacagini degerlendiriyoruz.

Bu defekt giincel cercevede 1 defaya mahsustur. Sirket, durasyon analizi
ve elde ettigi tahviller cercevesinde gozle goériiliir miktarda defekte
1.ceyrekte katlansa dahi guincel makro beklentiler ve beklentilerimiz
cercevesinde mali gelirin yillik net kara katkisinin 3,1 milyar TL"yi bulacagini
hesapliyoruz. Hatirlatmak gerekirse 2026 yilinda sirketten 3,78 milyar TL
net kar tahmin ediyoruz. Prim digi sadece mali gelirden 3,1 milyar TL
net kan olacak. Bu net kar ve prim tretim hizi bu ivmelerle devam edip
teknik geliri desteklerse oniimiizdeki donemde net kar beklentimizi
yukar yonli revize etmemiz gerekecektir. Bu etki sadece bu ceyrege
mahsus olacagini teyit eden ortam var olmakla birlikte yukan yonlu
potansiyeli tasiyor.

Stratejik yatinm yonetisimi ortadadir. Genel zararlar biiyime odadiyla
%58 artigla 984 milyon TL'ye yukselse de burada 6zellikle genel zararlarin
etkisi biylime kanali olarak gozetilen oto-disi ve saglik tarafindan gelip
motor ve kasko tarafinda beklenenin aksine normalize olmustur. Bu
cerceve onumiizdeki donemde siirdirilebilir karhliga acikga isaret
etmektedir.

Sermaye tamponu istikrarli seyrediyor. Sirket, yonetisim becerisi odagiyla
sermaye tamponlarinda %115 ve %135 sinirlarinin lizerinde kalmayi
basararak 4 senelik defekti artik Uzerinden atmayi basardi. Bu
dogrultuda gecen seneye kiyasla sermaye yeterlilik orani 7 puan artisla
%153 oldu. Mali gelir ve biiyiime kompozisyonu ile tekrardan bu yil
%160 Gzerine ¢ikisini beklemek zor olmayacaktir.

Ozsermaye karliiginda 6zsermaye biyiimesi etkili. Ozellikle sirketin
varlik yazimi cercevesinde 6zsermayesinde enflasyon Ustl %44 artis takip
edilmesiyle birlikte 6zsermaye karliliginda 6 puanlik diisisle %31
seviyesine diisisiinii takip ettik. Ancak bir defaya mahsus defektleri
cikardigimizda karlilik biaytiimesi 1.ceyrekte %63'li gececedi icin RoE bu
ceyrekte de biyidugiini ve oniimuzdeki ceyreklerde ¢cok daha net
teyit edilecegini degerlendiriyoruz.

AKGRT nezdinde finansallann olumlu bulmakla birlikte 6niimiizdeki
donemde pozitif karliklarin daha sirdirilebilir konumda olacagini
degerlendiriyoruz. Bu finansali kisa vadede nétr bulsakta orta ve uzun
vadeyi acik¢a olumlu gériiyoruz. Oniimiizdeki cerceveyi gézetmek ve
bugiin gerceklestirilecek webinari takip etmek amaciyla 12,61 TL hedef
fiyat ile AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90(212) 3700370
F+90(212) 3700371
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Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



