Korunan yuksek 6zkaynak karlilhigi & beklentilere yakin sonuglar

) FINANSAL SONUCLAR / 3C25
YapiKredi TURKIYE / SIGORTA & EMEKLILIK

Yatinm Aragtirma 3 Kasim 2025

AGESA EMEKLILIK (AGESA TI)

AL (dnceki tavsive: AL)

Kapanis Fiyati (TL) 210 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 290 .
Temel Gostergeler
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 37,800 /902 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 109 /65
Halka Agiklik Orani 20 | Ort. islem Hacmi — 3 ay (TLmn) 63 2024 2025T 2026T
- - PD/DD 34 40 27

TL milyon 3G25 3G24 vilika| 2c25  Geyreklik - YKY - Piyasa | g 137 73 58

A tahmin _ Beklentisi | gykaynak karilign ~ 66%  70%  56%
Briit Prim Uretimi 6,716 3,725 80% | 5,757 17% 6,716 Temettii Verimi 4% 6% 1%
Hayat Teknik Kar 1,075 566 90% | 1,142 -6% 1,042
Net Kar 1,316 702 87% 1,260 4% 1,292 1,290
Ozkaynak Karlihg 71% 67% 4% 84% -13% 70%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

Sonuglar

Agesa’nin net kari 3C25’te 1.3 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 1.3 milyar TL ve piyasa beklentisi
1.3 milyar TL). Net kar Ugtincl geyrekte ceyreklik %4 artis gosterirken, yillik %87 artis kaydetti. 325 6zkaynak
karhihgr %71 seviyesinde gergeklesti (9A25: %80) ve bu seviye halen Arastirma kapsamimizdaki finans
sektorii sirketleri arasinda agik ara en yiiksek seviye. Sonuglarin beklentimizin sinirl  Gzerinde
gerceklesmesinde beklentilerimizden daha gucli hayat teknik sonuglari etkili oldu. Sirketin 6zkaynaklari geyreklik
%21 artis kaydetti.

Ozet Goriisiimiiz

Agesa’nin 3C25 net kari piyasa beklentisinden %2 daha olumlu gergeklesti. Sonuglari hisse icin nétr olarak
degerlendiriyoruz. Sirket i¢in karlilik beklentimizi yukari yonlii glincelledik ve 6zkaynak karlihgini 2025 igin
eski tahminimiz olan %67 seviyesinden %70’e yiikselttik. Bu sayede sirket igin AL tavsiyemizi koruyoruz
ve 12 aylik hedef fiyatimizi 290TL/hisse olarak giincelledik (eski hedef fiyat 225TL). Agesa 2025/26
tahminlerimize gore 4x/2.7x PD/DD ve 7.3x/5.8x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Sirket bugiin saat 16:00°da
sonuglar ile ilgili telekonferans dizenleyecek.

Genel Degerlendirme

Hayat Sigortaciligi: Brat prim Gretimi yillik %80 artis kaydetti (¢eyreklik %17 artig). Teknik kar ise ¢eyreklik %6
gerileyerek 1.1 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Hayat teknik marji 3. ceyrekte %18 seviyesinde gelisti (2C25:
%21).

BES: Sirketin BES yodnetilen fon tutari ¢ceyreklik %9 artis gdsterdi (yillik %48 biyime). BES gelirleri yillik %51
artarken, BES giderleri ise ayni dénemde yillik %52 artis gosterdi. Bunun sonucunda emeklilik teknik sonuglari
Uclncl ceyrekte 584 milyon TL zarar olarak gergeklesti.

Sirketin net yatinm gelirleri 3. ¢eyrekte 1.3 milyar TL katkida bulundu (ceyreklik %17 artig, yillik %62 artis). Bu
tutarin 129 milyon TL’si net kur farki gelirlerinden olugsmaktadir. Yonetilen fon tutari geyreklik %28 artarak 11.4
milyar TL’ye ulasti.

Sirketin 3C25 itibari ile sermaye yeterlilik orani ile %193 seviyesine yikseldi. 2C25’teki %174 seviyesine gore
belirgin iyilesmede gugclu karlilik gelisimi temel etken. Bu seviye temettii 6deme igin gerekli asgari oran olan %135’in
rahatlikla Uzerindedir. Guglu karlihk gelisimi beklentimiz sayesinde o6nimuzdeki ceyreklerde bu orandaki
iyilesmenin devam etmesini 6ngoériyoruz.

Oguzhan Vural
ogquzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 84 65
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72 YapiKredi

Yatirm

AGESA Tl - Agesa - Agiklanan Finansallar (TLmn)

3 Kasim 2025 - Agesa 3G25 Finansal Sonuglar

Kar & Zarar (TL mn) 324 4C24  1G25 225 325 A4 9AZ5  yillik
Briit Prim Uretimi 3,725 3,996 4,724 5,757 6,716 17% 80% 10,080 17,197 70%
Hayat Teknik Kar 566 628 623 1,142 1,075 -6% 90% 1,132 2,840 151%
Emeklilik Gelirleri 943 1,045 1,429 1,274 1,428 12% 51% 2,748 4,130 50%
Fon yanetim Gcreti 710 745 801 872 990 14% 39% 1,879 2,663 42%
Yénetim tcreti 167 223 540 304 337 11% 101% 716 1,181 65%
Girig komisyonlan B85 I 87 96 100 3% 54% 152 283 86%
Emeklilik Giderleri 1320 1,510 -1544 A777  -2,011 13% 52% -3,620 -5,332 47%
Emeklilik Teknik Kari -378 -465 -116 -503 -584 16% 55% -872 -1,202 38%
Net Yatinm Gelirleri 797 998 1,093 1,108 1,294 17% 82% 2,329 3,495 50%
Diger 53 6 101 83 135 63% 155% 164 319 95%
Vergi Oncesi Kar 1,047 1,174 1,702 1,857 1,934 4% 85% 2,774 5,493 98%
Net Kar 702 854 1,125 1,260 1,316 4% 87% 1,901 3,700 95%
Gostergeler 3C24 4C24 1G25 2C25 3G25
Hayat hasar orani -13% -14% -14% -13% -16% -3% -3%
Hayat masraf orani -25% -27% -32% -27% -28% 0% -2%
Hayat teknik marj 17.5% 17.1% 138% 21.1% 17.7% -3.4% 0.1%
BES fon y&netim dcreti orani 1.31% 1.31% 1.23% 1.19% 1.14% -0.1% -0.2%
BES diger komisyonlar orani 0.43% 0.53% 0.96% 0.55% 0.50% 0.0% 0.1%
Emeklilik teknik marj -40% -45% -8% -40% -41% -1.3% -0.8%
Ozkaynak karliig 67% 69% 84% 84% 71% -13% 4%
Bilango (TL mn) 3¢24 4C24 1G25 2C25 3¢25
Makit ve benzerleri 3,331 4,908 4,713 4770 5618 18% 69%
Finansal yatinmlar 5,949 5,895 6,424 7,341 9,288 28% 56%
Hayat sigorta yatinmlan 21,114 22950 26064 29471 32,89 12% 56%
BES alacaklan 216,666 228130 261,636 291998 346568 19% 60%
Diger 3,740 4,345 5,506 5,828 6,374 9% 70%
Toplam Varliklar 251,050 266,514 304,718 339,808 401,264 18% 60%
BES borglan 218275 230,463 264,256 294361 349351 19% 60%
Teknik karsiliklar 25716 28,066 31,728 35490 39815 12% 55%
Hayat matematik karsiliklar 22859 25031 28484 32016 35738 12% 56%
Diger 2,857 3,035 3,245 3,474 4,077 17% 43%
Diger 2,450 2,645 3,390 3,386 3,999 18% 63%
Ozkaynaklar 4,610 5,340 5,344 6,671 8,099 21% 76%
Toplam Yiikiimliiliikler & Ozkaynaklar 251,050 266,514 304,718 339,808 401,264 18% 60%

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket



2 YapiKredi

Yatirm

YKY Tahminler

3 Kasim 2025 - Agesa 3G25 Finansal Sonuglar

Bilango (TLmn) 2022 2023 2024 2025T 2026T
Nakit ve Benzeri 1,091 2,082 4909 5,891 7,089
Finansal Yatinmlar 231 4086 5,895 7,663 9,962
Hayat Sigortasi Yatinmlar 7,357 15,363 22 950 36,026 50,143
Emeklilik Alacaklari 75,639 141,463 228,130 323,778 442 580
Diger Varliklar 1,124 950 1,045 1,150 1,264
Toplam Varliklar 87,583 164,973 266,514 375,752 515,049
Emeklilik Borclan 76,357 142 869 230,463 327,089 447 106
Teknik Rezervier 8,774 17,808 28,086 37,582 52,085
Diger yokOamildlakler 761 1,345 2,645 1,584 1,858
Ozkaynaklar 1,691 2,951 5,340 9,498 14,001
Toplam Yiikimliilikler 87,583 164,973 266,514 375,752 515,049
Kar/Zarar Tablosu 2022 2023 2024 2025T 2026T
Hayat Sigortasi briit primler 3,640 7,353 14,086 23,242 31,841
Hayat Sigortasi teknik kar/zarar 485 807 1,760 3,548 4,861
Fon yénetim komisyon geliri 758 1,435 2,623 3,674 5,050
Yanetim & Giris komisyonu 149 455 1,169 1,838 2,573
Net diger gelir/giderler -58 -151 -284 -361 -451
Fon yénetim gideri -116 -218 =372 -441 -556
Emeklilik faaliyet giderleri -1,160 -2,614 -4.474 -6,264 -8,143
Emeklilik teknik kar/zarar -428 -1,093 -1,337 -1,554 -1,527
Toplam teknik kar/zarar 63 -265 451 2,034 3,384
Net yatinm geliri 941 2,121 3,327 4984 5,646
Diger gelir/giderler 29 107 170 350 350
Vergi éncesi kar 1,033 1,963 3,948 7,368 9,380

Vergi gideri -199 -589 -1,193 -2,211 -2,814
Net Kar 834 1,374 2,755 5,158 6,566
Temel Gastergeler 2022 2023 2024 2025T 2026T
Hayat teknik kar marji 14% 13% 15% 18% 18%
Brit prim biylme orani 85% 102% 92% 65% 7%
Sirket portfoyl getiri arani 34% 57% 52% 46% 34%
Emeklilik fon baylme orani 72% 87% 61% 46% AT%
Emeklilik fon bayoklaga 73,634 137,732 221,574 323,778 447 580
Fon yénetim komisyon orani 1.3% 1.4% 1.5% 1.4% 1.3%
Net kar biiylime orani 86% 65% 101% 87% 27%
Ozkaynak Karliign 65% 59% 66% 70% 56%
FIK 586 275 13.7 7.3 58
PD/DD 28 27 34 4.0 27

Kaynalk: Sirket finansallan, YKY tahminler



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.






