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Yatinm Arastirma

AKSIGORTA

Dénlisim devam ediyor

Aksigorta i¢in 12 aylik hisse bagi hedef fiyatimizi 10.2TL olarak yukari yonlii
gilincelliyoruz (eski hedef fiyat 9TL) ve %50 artis potansiyeli sayesinde TUT olan
tavsiyemizi AL’a yiikseltiyoruz. Mayis 2024’te Genel Miidiir degisimi sonrasinda
sirket karlilik ve sermaye odakli biiyiime stratejisini baglatti ve yilin ikinci yarisinda
hem karlilikta hem de sermaye yeterlilik oraninda belirgin iyilesme gergeklesti.
Sirket motor-digi branslarda biiyiirken, zorunlu trafik ve kasko bransglarinda
kigiilmeye devam etmekte. Yiiksek seyreden TL reel faizler ve TL’nin reel
degerlenmesi sayesinde giincel makro-ekonomik ortamin halen sigorta sektorinii
destekleyici oldugunu diisiinilyoruz. Nominal TL faizlerdeki diiglisiin olumsuz
etkisinin ise artan yatirhm portfoyii biiyukligii ve TL’nin yatirnm portféyiinde artan
pay! sayesinde kismen telafi edilmesini tahmin ediyoruz. Hisse son bir senede
XU100’uin %6 gerisinde kalirken yilbagindan bugiine ise %16 gerisinde kaldi. Hisse
son bir senede XSGRT (BIST Sigorta Endeksi)’nin %26 gerisinde kald. lyilegen
karlilik ve sermaye oranlari sayesinde hisse igin artik olumluyuz. Aksigorta 2025
tahminlerimize gore 1.3x PD/DD ve 3.6x F/K seviyelerinde cazip ¢arpanlar ile islem
goérmektedir. Ozkaynak karliligi beklentimiz ise %46.
m  Segici prim biliyimesi devam etmekte: 2025te prim Uretiminin %22 artis
gostermesini tahmin ediyoruz (2024: %28). Sirket son ¢ ¢eyrektir saglik ve yangin &
dogal afet branglarinda enflasyon Uzerinde buylrken, zorunlu trafik ve kasko
branglarinda kugilmektedir. Hedeflenen teknik karlihgi daha ylUksek alanlara
odaklanirken sermayeyi de daha etkin kullanmak. Motor branslarinin toplam prim tretimi
icindeki payl 2024’te %40’a geriledi (2023: %43). 2025'te bu oranin yaklasik %30’'a
gerilemesini tahmin ediyoruz. Bu sayede bilesik oraninin %122’den %114’e iyilesmesini
dngériiyoruz. Ik iki ayda sirket saglik ve yangin & dogal afet branslarinda yillik %52 ve
%68 artis kaydetti.
m  Genisleyen yatinm portféyii ve TL’nin yatinm portfoyiinde artan agirhig
gerileyen nominal TL faizlerini kismen destekleyecek: Sirketin yonetilen fon tutar
2024 sonu itibarr ile 13.5 milyar TL’ye ulasti. Yatirim portfdyinin dagihminda TL araglarin
payl %80’e ulasti. TL devlet ve sirket tahvillerinin payl %46 seviyesine ulagirken, TL
mevduatin da payl %29 seviyesindedir. Yatirnrm yapilan bazi fonlarin vergi kalkani
saglamasi sayesinde sirketin etkin vergi orani 2024’te %8 seviyesinde gerceklesti.
m  Giiclenen sermaye & cazip carpanlar: Sirketin sermaye orani Mayis 2024’te %95
seviyesinden 2024 sonunda %158 seviyesine ulasti. Hem artan karlilik hem de sermaye
optimizasyonu bu iyilesmenin en temel etkenleriydi. Aksigorta 2025 tahminlerimize gore
1.3x PD/DD ve 3.6x F/K ile islem gérmektedir. Ozkaynak karliigi beklentimiz ise %46.
Riskler: (i) Beklenenden hizli/ylksek faiz indirimleri, (ii) zorunlu trafik alaninda karliligi
baskilayici diizenlemeler, (iii) 2026’da planlanan UFRS-17’ve gecis ile ilaili belirsizlikler

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A
Met Kar 121 ad. 1186  ad. 1,858 57% 3,037 63% 4,053 33%
Ozsermaye 1,949 B6% 3.276 68% 5,092 55% 8129 60% 11574 42%
FiK (%) 5.9 5.6 36 27
F/DD (x) 14 21 21 1.3 0.9
Hisse Bagina Kar (TL) 0.74 1.15 1.88 2.5
Temetti Verimi (*) 0% 0% 0% 0% 6%
Sermaye Karliig 0% 45% 44% 46% 1%

(*) temettil verimi 6deme yilina gére

Sirket Guncelleme
Turkiye / Sigorta & Emeklilik
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Oneri AL
Hedef Fiyat TL10.20
Potansiyel Getiri 50%
Fiyat Bilgileri

Kodu AKGRT.TI f AKGRT.IS
Islem Gérdiigt Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL6.78
Piyasa Degeri (TL/USS mn) 10,929 /299
Hisse Sayisi (mn) 1,612
Saklama Orani 28%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/USS mn) 104.73/72.94
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11 Mart 2025 tanhi ile gincellenmigtir.
Gdreceli performansiar BIST-100 Getiri Endeksine gire hesaplanmgtir

{*) Pazar islem kurallan igin: ww i com/trisayfa/B06/p:

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 65
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Tablo 1: Finansallar (milyon TL):

Bilango (TL mn) 2022 2023 2024 2025T 2026 T
Makit ve Benzerleri 5,149 5,215 7,143 8,512 10,339
Finansal Yatinmlar 3,347 6,249 8,703 10,371 12,596
Yatinmlar 2,867 6,807 5,899 7,196 8,636
Toplam Varliklar 12,831 21,132 25,556 30,966 37,347
Teknik Rezervier 6,840 9,896 12,413 15,913 18,808
Ozkaynaklar 1,949 3,276 5,002 8,129 11,574
Toplam Yiikimldlikler 12,831 21,132 25,556 30,966 37,347
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2022 2023 2024 2025T 2026T
Teknik Gelir 5,000 7,806 10,502 13,696 17,466
Briit prim 13,563 27,299 34,872 42,544 51,092
Net prim 4,912 7877 10,277 13,389 17,088
Teknik Gider -6,638 -9,021 -12,766 -15,647 -18,456
Briit hasar -6,663 -15,091 -20,256 -25,138 -29,144
Net hasar -5,261 -6,622 -8,889 -11,031 -13,372
Faaliyet giderleri -1,056 -1,933 -2,846 -3618 -4,084
Diger -320 -466 -1,031 -1,000 -1,000
Teknik Kar -1,637 -1,215 -2,264 -1,961 -990
Net yatinim geliri (gideri) 1,473 2776 4,367 5,402 5,758
Diger gelir (gider) 43 =227 -88 0 a
Vergi dncesi kar (zarar) 121 1,334 2,015 3,451 4,768
Wergi oncesi kar (zarar) 0 -148 -158 -414 -715
Net kar (zarar) -121 1,186 1,858 3,037 4,053
Finansal Oranlar 2022 2023 2024 2025T 2026 T
Briit prim Gretimi baydmesi 94% 101% 28% 22% 20%
Teknik kar boydmesi - - - - -
Net kar biiylimesi - - 57% 63% 33%
Gider orani 21% 25% 28% 27% 24%
Teknik marj -33% -16% -22% -15% -6%
Kombine orani 133% 116% 122% 114% 106%
Yatinm getirisi 27% 35% 39% 36% 31%
Kaldirag (x} 6.6 6.5 5.0 42 a7
Altif karlihig -1.2% 7.0% 8.0% 10.1% 10.5%
Ozkaynak karlihg - 45% 44% 46% 41%
PD /DD 1.4 21 2.1 1.3 0.9
FIK -22.9 58 56 36 27
Piyasa Deferi / Brit Prim Uretimi 0.2 03 0.3 03 02

Kaynak: YKY Arastirma. Sirket

Sirket Tanitimi

Aksigorta Sabanci Holding <SAHOL TI> ve Belgikal
sigorta grubu Ageas Insurance’in %36’sar ortakligina
sahip, geri kalan %28 hissesi ise Borsa Istanbul’a kote
bir sirkettir. Sirket hayat-digi sigortacilik alaninda
yaklasik 3,000 acente, 69 broker ve Akbank <AKBNK
TI>'In banka subeleri kanallari ile satis faaliyetlerini
yurttmektedir. Hayat-disi sigortacilikta 2024’te brit prim
Uretiminde 6. siradadir ve %4.7 pazar payina sahiptir.
Aksigorta yangin & dogal afet bransinda ise %7.4 pazar
payina sahiptir.

Katalizorler:

. TL’nin reel degerlenmesi ve reel olarak yiksek TL
faizler

. Agesa Emeklilik ve Akbank’la isbirliginin artmasi

. Etkin faaliyet gideri yonetimi

Riskler:

. Beklenenden hizli/yliksek faiz indirimleri

. Zorunlu trafik sigortasi alaninda sektér aleyhine
dlzenlemeler

. 2026'da planlanan UFRS-17'ye gecis ile ilgili

belirsizlikler

Ortaklik Yapisi

geas
Insurance
36%.
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Tahmin Degisiklikleri:

Tablo 2: Tahmin Degisiklikleri (milyon TL)

2022 2023 2024 2025T 2026T
Solo- TL milyon Yeni Eski fark yillik Yeni Eski fark yillik
Briit Prim Uretimi 13,563 27,299 34,872 42544 : 44287 -4% 22% 51,052 : 54,030 -6% 20%
Teknik Karlik -1,837 -1,216 -2264 | -1951 -2,144 ad. ad. -990 -1,759 ad. ad.
Net Kar -121 1,186 1,858 3,037 2,798 9% 63% 4,053 3,552 14% 33%
Temel Gostergeler
QOzkaynak karliligi - 45% 44% 46% 43% 41% 38%
Hisse basina temettt (TL) 00 00 00 00 0.0 04 03
Makroekonomik Gostergeler
TUFE (dénem sonu) 66% 66% 45% 28% 28% 18% 18%
Reel GSYIH biyime 5% 5% 3% 3% 3% 4% 4%
Politika faizi (donem sonu) 9% 9% 48% 33% 33% 21% 21%

Kaynak: YKY Aragtirma

Kaynak: YKY Arastirma

m  2025/26 net kar tahminlerimizi %9/%14 oraninda yukari yonli revize ettik. 2025 i¢in %32 sermaye maliyeti kullaniyoruz
ve daha sonraki yillarda kademeli disus olacagini varsaylyoruz. Tahmin dénemi icin ortalama sermaye maliyeti

varsayimimiz %24.
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Degerleme:

Aksigorta icin %50 getiri potansiyel ile 12 aylik vadede hedef fiyatimizi 10.2TL olarak glincelledik ve AL tavsiyemiz
mevcut.

Hedef fiyatimizi belirlerken Kar Payi iskontolama Modeli (DDM) ve Gordon Biiyiime Modeli'ne esit agirlik veriyoruz. TL bazli
ortalama sermaye maliyetini 2025 yilinda %32 (risksiz faiz orani %26, hisse senedi risk primi %6 ve beta 1x) ve 2026
yilinda %27 (risksiz faiz orani %21, hisse senedi risk primi %6 ve beta 1x) olacagini ve terminal déneme kadar kademeli
duslsun devam edecegini 6ngoriyoruz. Tahmin doneminde ortalama %24 sermaye maliyeti dngortyoruz. %12 terminal
blylime orani varsayiyoruz.

Tablo 3: Kar Payi iskontolama Modeli & Gordon Biiyiime Modeli & Ozet

Kar Payi iskontolama Modeli (TL mn) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T Terminal
Net kar -121 1,186 1,858 3,037 4,053 4,863 5,592 6,431 7,203
buytme 0% 0% 57% 63% 33% 20% 15% 15% 12%
QOzkaynak karlhgi - 45% 44% 46% 41% 37% 35% 34% 32%
Kay payl 6deme orani 0% 0% 0% 20% 30% 40% 50% 50% 50%
Kar Payi 0 0 0 607 1,216 1,945 2,796 3,216 3,602
Sermaye maliyeti 32.0% 27.0% 22 0% 22.0% 22 0% 22 0%
iskonto edilmis kar payi 0 362 594 780 919 866
Toplam kar payi 3,521
Sonsuz blylme orani 12.0%
iskonto edilmis son deger 11,171
12 Aylik Deger 18,218

Gordon biiyiime modeli (milyon TL) 2022 2023 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T Terminal
Net Kar -121 1,186 1,858 3,037 4,053 4,863 5,602 6,431 7,203
(-) itiraklerden gelirler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diizeltilmig net kar -121 1,186 1,858 3,037 4,053 4,863 5,692 6,431 7,203
Ozkaynak 1,949 3,276 5,092 8,129 11,574 14,492 17,288 20,504 24,105
(-) Istirakler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Duzeltilmis 6zkaynak 1,949 3,276 5,092 8,129 11,574 14,492 17,288 20,504 24,105
Duzeltimis ozkaynak karlihg 45% 44% 46% 41% 37% 35% 34% 32%
Risksiz getiri orani 18%
Hisse risk primi 6%
Beta katsayisi 1.0
Ozkaynak maliyeti 24%
Sonsuz buyume orani 12%
Tahmin ddnemi ortalama dzkaynak karlihgi 37%
Hedef PD/DD 21
Duzeltiimis dzkaynak (1-yil ileri dénik) 8,617
12 Aylik Deger 17,726
(+) Istirakler 0
12 Aylik Deger 17,726
Deger Agirhik Katki
Kar Pay Iskontolama Modeli (TLmn) 18,218 50% 9,109
Gordon Buyume Modeli (TLmn) 17,726 50% 8,863
Hedef piyasa degeri (TL mn) 17,972
Guncel piyasa degeri (TL mn) 10,929
Hedef fiyat (TL/hisse) 10.2
Guncel fiyat (TL/hisse) 6.78
Getiri potansiyeli (%) 50%

Kaynak: YKY Arastirma
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Grafik 1: Aksigorta Prim Uretimi Pazar Payi & Siralama
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Kaynak: YKY Arastirma

Toplam

Grafik 2: Sirket Yatirim Portfoyii & Getirisi
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Kaynak: YKY Arastirma
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Grafik 3: Sermaye Yeterlilik Oran1 & Temettii Dagitimi
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Kaynak: YKY Arastirma

=—Temettii Dagtim Oram

2022 2023 2024

|Grafik 4: Sirket Yatinm Portfoyii Dagilimi
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Kaynak: YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






