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2025 3.C Mali Tablo Analizi

Yatirim gelirleri net kari destekledi

Net kar beklentilerle paralel. Anadolu Sigorta, 2025 yilinin Uglincl ¢eyreginde
3,43 milyar TL net kar acikladi. Bu sonug, 3,37 milyar TL seviyesindeki
beklentimizle ve 3,35 milyar TL olan piyasa ortalama beklentisiyle biiylik dlciide
uyumlu. Net kar ceyreklik bazda %16 artarken, yillik bazda %40 ylkselmistir.

Sirket Uglincl ¢eyrekte %35 oraninda yilliklandirilmis 6zkaynak karliligina ulasti.

Bilesik oranda sinirll bozulma. Beklentiler dogrultusunda brit teknik gelirler
iyilesmeye devam etmesine ragmen, bilesik oran bu ¢eyrekte 300 baz puan
artarak %111,8’e yikseldi. Bu bozulmada, IBNR karsiliklarinin iskonto
oranindaki degisimden (yeni oran %30; 6nceki %32,5) kaynaklanan karsilik
artislart ve trafik bransindaki mevsimsel hasar artisi etkili olmustur.
Bu faktorlerin gegici nitelikte oldugunu degerlendiriyoruz ve dizenleyici
tarafindan yeni bir iskonto orani indirimi yapiimadigi sirece, bilesik oranin

4C25 itibariyla yeniden normallesmesini bekliyoruz.

Yatinm portfoyii performansi giiglenmeye devam ediyor. Yonetilen varlklar
3G25’te geyreklik bazda %13 artarak 72,3 milyar TL'ye yikseldi. Teknik olmayan
bélimden aktarilan yatirim gelirleri ise bir 6nceki ¢eyrege gore %33 artigla 6,7
milyar TL'ye ulasti. Finansal gelirlerin 2C25 ve 3G25 ortalama portfoy
biylklGgline orani olarak hesaplanan geyreklik getiri orani, 200 bp artisla %
10’a (yhklandirilmis %40-50) yiikseldi. Sirket, 6nlimizdeki donemde beklenen
faiz indirimlerinden daha fazla faydalanmak adina, mevduat agirlikli yatirm
profilini TL tahviller ve yatinm fonlari lehine cesitlendirerek gelirlerini
maksimize etmeyi hedefliyor. Merkez Bankas’nin faiz indirim dénglsiine
ragmen hala yuksek seyreden faizlerden yararlanma imkani sunmasi nedeniyle,

sabit getirili varliklara agirlik verilen mevcut portféy yapisini dogru bir

konumlanma olarak degerlendiriyoruz.
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Yiukselme Potansiyeli 68%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 23.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 39.20
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 30.75
Piyasa Degeri (mn) 46,600
Halka Agik PD (mn) 16,189
Ort. islem Hacmi (3Ay) 221.4
Hisse sayisi (Adet mn) 2,000
Takas Saklama Orani (%) 35
Yabanci Orani (%) 10
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 9.1 -6.5 17.5
ABD S 7.9 -21.1 -4.0
BIST-100 Relatif 13.3 -16.0 -4.7
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 4.3 3.1 2.5
PD/DD 1.5 1.1 0.8
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Uglincii ceyrek itibariyla gelir dinamikleri giiglii seyrini koruyor. Yilin ilk iic ceyreginde net teknik marjlardaki dayaniklilik, yilin
geri kalanina iligkin olumlu gériinUmu desteklemektedir. Bununla birlikte, iskonto oranlarindaki disis ve trafik bransinda artan
mevsimsel hasar sikligi, 6zellikle 3¢’de bilesik oran lizerinde baski yaratmistir. Yil ortasinda asgari Ucrette artis yapilmamasi,
motor bransinda karlihg desteklerken, Anadolu Sigorta’nin disiplinli teknik fiyatlama ve risk secim politikasi da kar
performansina anlamli katki saglamaktadir. Genel olarak, yilin geri kalaninda marj performansina ydnelik yukari yonli risklerin

devam ettigini dusuniyoruz.

Anadolu Sigorta icin AL tavsiyemizi sirdiiriiyoruz. Mevcut piyasa fiyatlarina gore, hedef fiyamiz %68 oraninda yikselis

potansiyeline isaret ediyor.

Tablo 1: Gelir Tablosu

Kiimulatif A%

Gelir Tablosu 3G2024 4G2024 1G2025 2G2025 3G2025 Ceyreklik Yilik Ceyreklik  Yilhk
Brut Yazilan Primler 15,014 23,030 23,192 21,277 23,449 10% 56% 53% 46%
Reasurore Devredilen Primler (-) (3,191) (4,899) (5,053) (5,123) (3,745) -27% 17% 37% 21%
Kazanilmis Primler (Reastrér Payi Distlmus Olarak) 11,007 11,600 12,806 15,290 16,776 10% 52% 60% 52%
Teknik Olmayan Bolimden Aktarilan Yatirim Gelirleri 3,879 5,114 4,342 5,033 6,701 33% 73% 71% 36%
Gergeklesen Hasarlar (Reasiiror Payi Dusilmis Olarak) (8,064) (8,166) (10,421) (11,918) (13,847) 16% 72% 62% 68%
Faaliyet Giderleri (-) (2,945) (3,860) (3,504) (4,378) (4,801) 10% 63% 61% 56%
Teknik Kar 3,452 3,830 2,975 3,698 4,730 28% 37% 71% 2%
Yatirim Gelirleri, net (50) 184 (55) 5 (58) -1263% 14% 115% -30%
Diger Gelirler, net (43) (138) (213) (149) (123) -17%  186% 34% -35%
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 3,359 3,877 2,707 3,554 4,549 28% 35% 73% 5%
Vergi (917) (878) (451) (594) (1,122) 89% 22% 107%  -9%
Net Kar (Zarar) 2,441 2,999 2,256 2,959 3,427 16% 40% 66% 10%

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirim
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Tablo 2: Bilango

Bilanco

Faiz Getiren Varliklar
Diger Alacaklar

Donen Varliklar

Finansal Varliklar

Maddi Varliklar

Diger

Ddnen Varliklar

Toplam Varliklar

Borglar

Teknik Karsiliklar

Diger

Kisa Vadeli Yakimlilikler
Uzun Vadeli Teknik Karsiliklar
Diger

Uzun Vadeli Yikumlaltkler
Odenmis Sermaye

Diger Ozkaynak Kalemleri
Toplam Ozkaynak

Toplam Yikimldliikler ve Ozkaynak

IS YATIRIM

A%
3C2024 4C2024 1G2025 2G2025 3C2025 Ceyreklik Yillik
18,026 16,624 23,443 23,876 2% 64%
66,720 80,534 79,338 88,009 11% 48%
84,746 97,158 102,781 111,885 9% 52%
8,944 7,551 6,816 7,770 14% -14%
1,107 1,080 1,195 1,193 0% 56%
1,401 1,430 1,090 1,265 16% 36%
11,452 10,061 9,100 10,229 12% -5%
96,198 107,219 111,881 122,113 9% 44%
9,343 15,060 14,858 13,809 -7% 59%
50,270 57,327 60,534 65,990 9% 51%
4,505 4,082 3,195 4,156 30% 27%
64,118 76,469 78,587 83,955 7% 51%
1,072 1,264 1,373 1,554 13% 71%
352 382 411 400 -3% -1%
1,424 1,646 1,784 1,954 10% 49%
500 500 500 2,000 300%  300%
30,156 28,604 31,010 34,205 10% 26%
30,656 29,104 31,510 36,205 15% 31%
96,198 107,219 111,881 122,113 9% 44%

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirim

Tablo 3: Rasyolar

Rasyolar

Prim Blydlmesi
Teknik Marj
Konservasyon Orani
Kombine Orani

Ozkaynak Karliligi

Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirum

3¢2024 4C2024 1€2025 2(2025 3G2025
53%
33%
79%
111.1%
45%

1% 8%  10%
23%  24%  28%
78%  76%  84%

110.7% 108.7% 111.8%
37%  36%  35%
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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.




