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Bloomberg Kodu TURSGTI
ceyrege gore %47 artigla (+%28 y/y) 4,5 milyar TL net kar agikladi. Net  Tavsive Endeks Uz. Getiri
kar, 3,91 milyar TL seviyesindeki beklentimizin ve 3,95 milyar TL olan ~ HedefFivat, TL 27.20
piyasa beklentisinin %15 izerinde gerceklesti. Net kardaki pozitif =~ Sunce! Fivat T 19.08

.. .. .. . Getiri Potansiyeli 43%
sapma, beklentimizden daha iyi gelen yatirrm geliri ve teknik

Halka Agiklik Orani 18%

R . . .
sonuglardan kaynaklandi. Sirketin ¢ekirdek 6zkaynak karliligi %76,3 Piyasa Degeri, mn TL 95,400
seviyesinde gerceklesti (4C24: 61,4%; 12A24: %80,5). Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Muallak hasar karsiliklarina uygulanan iskonto oranindaki 250 baz Ozet UFRS Finansallar
e o . 0 . . o Briit Primler, mn TL 59,518 101,366 146,541 188,950
puanlk distsin (%35,0'dan %32,5'e) yaklasik 900 milyon TL'lik .
o y ) _ ) Net Kar, mn TL 6,155 12,720 17,994 21,486
olumsuz etkisine ragmen, Sirket bu ¢eyrekte 578 milyon TL teknik kar Ozkaynak, mn TL 15426 28723 50,09 72,79
(4C24 110 minon TL teknik zarar) elde etti. BlleSlk oran, daha dUSUk Toplam Aktif, mn TL 77,328 96,531 160,406 218,239
hasar 6demeleri ve daha yiksek riicu ve sovtaj gelirleri sayesinde  vatnmPortféyii, mnT 31,278 53,726 84,657 119,511
4C24'teki %101 seviyesinden %96'ya iyilesti. Karlihk

Ort. Aktif Karlilig: 11.7% 14.6% 14.0% 11.3%
Brit prim dretimi, ceyreklik bazda %44 artigsla 41,4 milyar TL olarak o «.. Karlilig 56.4% 57.6% 45.7% 35.0%
gerceklesirken, saglik segmenti geyreklik %96’lik blylime ile 6n plana Temettd Verimi 0.6% 1.5% 2.9% 6.6%
¢ikti. Bununla birlikte, ilk 3 aylik prim Gretiminde saglik segmentinin  Bayiime
payl 12A24’teki %9 seviyesinden %16’ya ¢ikti. Briit Primler, y/y 136.4% 70.3% 44.6% 28.9%

Net Kar, y/y 553.8%  106.7% 41.5% 19.4%
Sirketin yatinm portféyt ceyreklik bazda %12 artis gostererek 60,4 ¢ avnak y/y 1402%  86.2%  74.4%  45.3%
milyar TL'ye ulasti (3G24: 53,8 milyar TL). 3A25 itibariyla, sirketin  Topiam Aktif, y/y 174.2% 24.8% 66.2% 36.1%
yatirnm portféylinde TL mevduatin paylr 9 puan disisle %26’ya  Yatinm Portféyi, y/y 129.5% 71.8% 57.6% 41.2%
gerilerken TL cinsi devlet tahvillerinin payr 9 puan artisla %18’e  Degerleme Verisi 2023 2024 2025T  2026T
yukseldi. Net yatirim geliri gegen ceyrege gore %14 artigla 5,9 milyar F/K 39 >4 38 32

. s - , . . F/DD 16 2.4 1.4 0.9
TL olurken, getiri orani 4C24’teki %40 seviyesinden %42'ye yikseldi. /

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
3M25 itibariyla, Sirket'in sermaye yeterlilik orani (SYO) %185 olup, bu  Nominal Getiri 21.5% 11.8% 36.7% 4.1%
oran temettii dagitimi icin gerekli olan %135'lik esigin oldukga  BIST-100Relatif 79%  19.9%  42.2% 2.8%
iizerindedir 'AOIH, mn TL 258 238 261 281

25.00 - 1.60
Degerlendirme: 1C25 sonuglarini “Olumlu” olarak degerlendiriyoruz. 140
Modelimizi en son makro varsayimlarimizla gincelledik. Tirkiye 20.00 -

. e s -~ . . 1.20
Sigorta icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi korurken 12 ayhk
hedef fiyatimizi 24,70 TL'den 27,20 TL'ye yiikseltiyoruz. 15.00 - 1.00
= 0.80
Ceyreksel Ozet
Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma 10.00 1 0.60
milyon TL 1625  4C24 ¢/c 1G24 y/y| Piyasa AK Fark 0.40
Briit Prim Uretimi 41,402 28786  44% 28,163  47% na 41,000 na 5.00 - ‘
Teknik Denge 578 -110 nm 1108 -48% n.a -399 n.a 0.20
Net Yatinm Geliri 5927 5178  14% 3732  59% na 5402 na —TURSG  ——BIST-100 Relatif (sag)
Net Kar 4,523 3,080 47% 3,527 28% 3,950 3,919 15% R ! ' ! -
Nis-24 Tem-24 Eki-24 Oca-25

Kaynak: Rasyonet, AK Yatinm
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Model Giincellemeleri (milyon TL)

Yeni Eski

2024 20257 2026T 2024 20257 2026T
Briit Prim Uretimi 101,366 146,541 188,950 101,366 145,755 183,774
Teknik Kar 888 553 757 888 324 471
Net Yatirim Geliri 17,487 25,931 30,854 17,487 22,939 27,864
Net Kar 12,720 17,994 21,486 12,720 16,693 19,553
Ozkaynaklar 28,723 50,096  72,796| 28,723 47,630 68,182
Cekirdek Ozkaynak Karlihg 80% 63% 47% 80% 58% 45%
Net Kardaki Degisim 8% 10%
12 Aylik Hedef Fiyat 27.20 24.70
Hedef Fiyat Degisimi 10%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Bilango (milyon TL) 1G24 2G24 3G24 4C24 1G25 12A22 12A23 12A24
Doénen Varliklar 80,825 81,295 81,674 87,303 114,879 24,144 70,191 87,303
Nakit ve Nakit Benzerleri 28,922 21,576 24,525 25,228 27,886 9,034 31,547 25,228
Finansal Varliklar 26,910 32,559 30,960 34,327 43,313 8,606 21,924 34,327
Duran Varliklar 6,888 6,918 7,150 9,228 9,225 4,055 7,137 9,228
Finansal Varliklar 5,332 5,335 5,435 7,228 7,228 3,040 5,332 7,228
Maddi & Maddi Olmayan Varliklar 1,550 1,548 1,575 1,995 1,992 755 1,536 1,995
Toplam Varliklar 87,713 88,213 88,823 96,531 124,104 28,199 77,328 96,531
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 68,171 66,612 64,084 66,697 89,577 21,390 61,465 66,697
Teknik Kargilklar 38,731 41,515 45,057 48,951 57,522 14,726 35,028 48,951
Uzun Vadeli Yikimliiliikler 497 575 664 1,111 1,395 388 437 1,111
Ozkaynaklar 19,045 21,026 24,075 28,723 33,131 6,421 15,426 28,723
Toplam Kaynaklar 87,713 88,213 88,823 96,531 124,104 28,199 77,328 96,531
Gelir Tablosu (milyon TL) 1G24 2C24 3C24 4C24 1C25 12A22 12A23 12A24
Briit Prim Uretimi 28,163 22,248 22,170 28,786 41,402 25,173 59,518 101,366
Net Yazilan Primler 11,585 9,626 12,230 14,729 19,064 12,783 33,801 48,170
Kazanilmamis Primler Kargiliginda Degisim -2,347 595 -1,315 -3,253 -6,249 -4,738 -12,944 -6,319
Devam Eden Riskler Karsiliginda Degisim 731 -636 420 -50 197 -1,152 -599 466
Net Kazanilan Primler 9,969 9,586 11,335 11,427 13,011 6,893 20,258 42,317
Diger Teknik Gelirler 217 204 166 186 543 139 395 773
Teknik Gelir 10,186 9,789 11,501 11,613 13,555 7,032 20,653 43,089
Net Odenen Hasarlar -4,878 -5,067 -6,282 -8,327 -7,392 -5,102 -10,007 -24,554
Muallak Tazminatlar Karsiliginda Degisim -2,069 -2,739 -2,637 -627 -2,502 -2,161 -6,693 -8,072
Gergeklesen Hasarlar -6,947 -7,806 -8,918 -8,955 -9,895 -7,263 -16,700 -32,626
Faaliyet Giderleri -2,069 -2,094 -2,405 -2,696 -3,036 -1,869 -5,209 -9,264
Diger Teknik Giderler -62 -87 -90 -72 -46 -29 -36 -311
Teknik Gider -9,078 -9,987 -11,413 -11,723 -12,976 -9,161 -21,945 -42,201
Diizeltilmis Teknik Kar 1,108 -198 88 -110 578 -2,129 -1,292 888
Net Yatirnm Geliri 3,732 4,100 4,477 5,178 5,927 3,159 9,705 17,487
Diger Gelir/Gider -615 134 -386 -888 -864 235 -758 -1,754
Vergi Oncesi Kar 4,225 4,037 4,179 4,181 5,641 1,266 7,654 16,621
Vergi Geliri/Gideri -699 -994 -1,108 -1,100 -1,118 -324 -1,499 -3,901
Net Kar 3,527 3,042 3,071 3,080 4,523 941 6,155 12,720
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Bilyiime (yly) 1G24 2G24 3G24 4C24 1G25 12A22 12A23 12A24
Briit Prim Uretimi 131% 82% 55% 38% 47% 114% 136% 70%
Teknik Gelir 198% 95% 104% 76% 33% 65% 194% 109%
Teknik Gider 176% 117% 99% 41% 43% 124% 140% 92%
Duizeltilmis Teknik Kar 798% n.m n.m n.m -48% n.m n.m n.m
Net Yatirim Geliri 359% 55% 50% 58% 59% 125% 207% 80%
Net Kar 557% 30% n.m 192% 28% -11% 554% 107%
Ozkaynaklar 182% 127% 97% 86% 74% 52% 140% 86%
Karlilik 1C24 2G24 3C24 4C24 1C25 12A22 12A23 12A24
Cekirdek Ozkaynak Karliligi 119% 83% 72% 61% 76% 30% 91% 81%
Hasar Orani 70% 81% 79% 78% 76% 105% 82% 77%
(Komisyon + Gider) Orani 19% 21% 21% 23% 20% 26% 24% 21%
Bilesik Oran 89% 102% 99% 101% 96% 131% 106% 98%
Net Yatirim Getirisi 43% 40% 38% 40% 42% 30% 43% 41%
Net Kar Marji 13% 14% 14% 11% 11% 4% 10% 13%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet (izerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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