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Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi 40 Sigortacilik faaliyetleri
Ageas Insurance International N.V. 40
Diger 20

Gelir Tablosu (TL mn) 2024G  2025T 2026T  2027T  2028T
Teknik Gelir - Hayat 16,397 27,909 35762 42,591 50913
Kazanilmig Primler 12,129 19,822 25,882 31,493 37,993
Yatirm Gelirleri 4,121 7,874 9,611 10,770 12,524
Diger Teknik Gelir 146 213 270 329 396
Teknik Gider - Hayat (14,608) (23,124) (29,282) (35431) (42,920)
Gergeklesen Hasarlar (1,592) (2/455) (3)533) (4,670) (6,126)
Matematik Karsiliindaki Degisim (8,480) (13,479) (16,823) (20,470) (24,695)
Faaliyet Gideri ve Diger (4,537) (7,190) (8,926) (10,291) (12,099)
Teknik Kar/Zarar - Hayat 1,789 4,785 6,480 7,160 7,992
Teknik Gelir - Emeklilik 3,792 7491 11633 15505 20,031
Fon Yénetim Ucreti 2,623 5,054 8,065 10,750 13,890
Yénetim Ucreti 940 2,089 3,101 4133 5,337
Girig Aidat Geliri 229 349 467 622 804
Diger 0 0 0 0 0
Teknik Gider - Emeklilik (5,130)  (9,002) (12,467) (16,299) (20,979)
Fon Yonetim Gideri (372) (451) (719) (958)  (1,238)
Faaliyet Gideri (4,474)  (8,191) (11,161) (14,576) (18,759)
Diger (284) (360) (587) (765) (982)
Teknik Kar/Zarar - Emeklilik (1,337) (1,511) (835) (794) (948)
Toplam Teknik Kar/Zarar 451 3,274 5,646 6,366 7,044
Yatirim Gelirleri 3,678 3,004 3,507 4,058 4,802
Yatirm Giderleri (351) (512) (667) (850)  (1,063)
Diger Gelir/Gider 170 95 33 7 7
Vergi Oncesi Kar/zZarar 3,948 5,861 8,519 9,567 10,776
Vergi (1,193) (1,758) (2,556) (2,870) (3,233)
Net Kar/Zarar 2,755 4103 5,963 6,697 7,543
Bilango (TL mn) 2024G  2025T  2026T  2027T  2028T
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,909 7,382 10,245 14362 18,375
Kisa Vadeli Finansal Varliklar 5,895 7,663 9272 10,848 12,693
Riski Hayat Policesi Sahiplerine ait Finansal Yatirmlar 22950 36,429 53252 73,722 98,418
Kisa Vadeli Alacaklar 1,678 2,181 2,639 3,087 3,612
Uzun Vadeli Finansal Varliklar 792 1,030 1,246 1,458 1,706
Maddi ve Maddi OIlmayan Varliklar 1,260 1,637 1,981 2,318 2,712
Uzun Vadeli Alacaklar 228,692 297,300 359,733 420,887 492,438
Diger 338 440 532 623 729
Toplam Varliklar 266,514 354,062 438,900 527,306 630,683
Kisa Vadeli Borglar 4815 6,600 8,054 9468 11,119
Teknik Karsiliklar 3,259 4649 5,625 6,581 7,700
Uzun Vadeli Borglar 228,013 332,853 410463 491575 587,235
Diger 25,088 371 448 525 614
Toplam Yiikiml(likler 261,174 344472 424590 508,148 606,667
Odenmis Sermaye 180 180 180 180 180
Kar Rezervleri 2,405 5,307 8,167 12,281 16,292
Net Donem Kari 2,755 4103 5,963 6,697 7,543
Toplam Ozkaynak 5,340 9590 14,310 19,158 24,015
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynak 266,514 354,062 438,900 527,306 630,683
Rasyolar 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Ozkaynak Karliligi (%) 66.4 55.0 499 40.0 34.9
Hisse Basina Kazang Blylimesi (%) 100.5 48.9 454 123 12.6
F/K (x) 10.9 7.3 5.1 45 4.0
PD/DD (x) 5.6 3.1 2.1 1.6 1.3
Temettt Verimi (%) 1.0 41 6.1 8.9 10.0
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YATIRIM TEZi

Bireysel Emeklilikte Pazar Liderligi. AgeSA, yaklasik %19 fon biyUklGgl pazar payi ile Tlrkiye’deki bireysel emeklilik sisteminde
Ozel sirketler arasinda lider konumdadir. Katilimcr payi (~*%10) daha disik olsa da, misteri tabaninin daha kaliteli profilden
(kurumsal ve varhkli bireyler) olusmasi ve kontrat sirelerinin daha uzun olmasi, kisi basina disen fon blyukligini belirgin

sekilde yukari cekmekte ve liderlik pozisyonunu giiclendirmektedir.

2021-2024 déneminde AgeSA’nin fon blyuklGga yillik bilesik %74 artarak enflasyonun (%58 YBBO) iizerinde gerceklesmis ve
2022-2023"teki yuksek enflasyona ragmen reel bliylime saglamigtir. 2025 yilinin ilk yarisinda momentum daha da hizlanmis,
fon buyuklugi yillik %49 artarak %35’lik enflasyonun Uzerinde gergeklesmistir. 31 Agustos 2025 itibariyla toplam fon biyiklugu
300 milyar TUyi asmistir. Oniimiizdeki donemde sektoriin biylimesi, diizenleyici tesvikler ve AgeSA’nin giiglii konumu

sayesinde fon buyukliginin artis hizinin enflasyonun lizerinde olmasini bekliyoruz.

2026 ikinci ceyreginde devreye girmesi planlanan Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) ise 6nemli bir yukari yonla risk unsuru
sunmaktadir. isveren, calisan ve devletin ortak katkisina dayali bu sistemin, katiimci sayisini ciddi bigimde artirarak fon

blyliklagi baylimesini hizlandirmasi ve AgeSA gibi pazar liderlerine ek avantaj saglamasi beklenmektedir.

Destekleyici Regiilasyonlar. Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi, %30 oranindaki devlet katkisi ve Otomatik Katilim (OKS)
programi sayesinde glicli bir dizenleyici ¢erceveye sahiptir. Bu uygulamalar katimi artirmakta ve fonlara dizenli bir nakit

girisi saglayarak fon buyukltglindeki artisin 6ngorilebilirligini ve stirdurilebilirligini gliclendirmektedir.

Her ne kadar emeklilik sirketleri devlet katkisindan sinirli dogrudan gelir elde etse de, bu tesvik katiimcilarin sisteme daha sicak
bakmasini saglamaktadir. Devlet katkisi bakiyelerine uygulanan g¢ikis kisitlari ise katihmcilarin sistemde daha uzun siire
kalmasina destek olmaktadir. Otomatik Katilim tarafinda isveren katiiminin artmasi ve sézlesme sayilarinin diizenli yiikselmesi,
¢alisanlarin hem isveren hem de gonllli katkilardan faydalanmasini tegvik etmektedir. Bu gelismeler AgeSA igin fon
buyikligine paralel fon yoénetim gelirlerini artirirken, daha hizli fon biylUmesi Faaliyet Giderleri/Fon Buyukligi oranini

dusirerek karliiga ek destek saglayabilir.

Mevcut SFRS raporlamasinda artan sdzlesme sayilari, giderlerin hemen yazilmasi nedeniyle teknik karliigi baskilamaktadir.
Ancak IFRS 15 ve 17 standartlarina gecisle birlikte bu giderler s6zlesme siresine yayilarak emeklilik tarafinda karliligin cok daha
gicli yansitilmasini saglayacaktir. Dolayisiyla IFRS uyumunun tam anlamiyla hayata gegmesi, AgeSA igin yapisal bir yukari yonla

katalizor olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Kredi Baglantili Uriinlerde Bilyiime Potansiyeli. Devam eden faiz indirim déngisiiniin, daha diisiik faiz ortaminda kredi
blylmesini hizlandirmasi beklenmektedir. Kredi limitlerinin ilerleyen dénemlerde hafiflemesiyle birlikte AgeSA, Akbank ile
sahip oldugu giiclii bankasiirans is birligi sayesinde bu ivmeden faydalanmaya oldukgca iyi konumlanmistir. Ozellikle AkbanKn
bireysel kredi portfoyliine bagh kredi baglantili hayat sigortasi UrUnleri, sirketin portfoylindeki en karli segment olarak 6ne
cikmakta ve orta vadede hem marj genislemesi hem de glicli karlihk goriintrlGgl saglamaktadir. Mevcut SFRS raporlamasi
altinda, faaliyet giderleri dagilimi IFRS 17’ye gore farkl islemekte; giderler Gg Grin grubuna degil yalnizca emeklilik ve hayat
segmentleri arasinda bolinmektedir. Bu nedenle toplam faaliyet giderlerinin yaklasik dortte biri kredi baglantili Grlnlere (ve
benzer sekilde Prim iadesi ve Birikimler'e) yansimaktadir; IFRS 17’de ise bu oran yaklasik {icte bir olarak bu 3 grup arasinda pay
ediliyor. Bu muhasebe yaklasimi, mevcut tabloda kredi baglantili Grlnlerin karlihgini daha yliksek goéstermekte ve marjlari
destekleyici bir unsur olusturmaktadir. Ongérillenden daha hizli bir faiz indirim déngiisii, bireysel kredi talebini ve kredi
baglantili prim Gretimini tahminlerimizin Gzerinde artirabilir. Bu senaryo, AgeSA’nin marjlari ve karlilik gérindrliga agisindan ek

bir yukari yonli risk barindirmaktadir.




IS YATIRIM

Agesa Hayat ve Emeklilik

Demografik Dinamiklerden Kaynaklanan Yapisal Biiyiime Potansiyeli. Tlirkiye'nin bireysel emeklilik (BES) pazari, OECD (lkeleri
ile karsilastirildiginda ciddi sekilde disik penetrasyona sahiptir ve bu durum o6nemli bir yapisal bliyime potansiyeli
sunmaktadir. Emeklilik fonlarinin milli gelire orani yaklasik %3 seviyesindeyken, OECD ortalamasi %90’in lizerindedir. Kisi basina
diisen emeklilik fonu biiyliklugu de uluslararasi 6lgutlerin oldukga gerisindedir. Tiirkiye'de kisi basina fon bulylklugu yaklagik
405 USD olup, OECD (lkeleri arasinda en disik ikinci seviyededir. Bu rakam OECD ortalamasindan 78 kat, medyanindan ise 17

kat daha diigtiktlr. Bu belirgin fark, uzun vadeli biyliime potansiyelini net sekilde ortaya koymaktadir.

Turkiye’nin geng ve blylyen nifusu, artan is gucline katiim orani ve ylkselen orta sinif, potansiyel katilimci tabanini
genisletmektedir. Finansal okuryazarlk ve emeklilik planlamasina yénelik farkindaligin artmasiyla birlikte bu potansiyel daha da

giclenecektir.

Son yillarda yasanan ekonomik dalgalanmalar, bireylerin uzun vadeli tasarruf ve giivenli yatirim araglarina olan ilgisini artirmis,
emeklilik Griinlerini daha cazip hale getirmistir. Ayrica %30 devlet katkisi ve Otomatik Katihm (OKS) sistemi, katihmi artirmayi ve

sistemde kaliciligl saglamayi hedefleyerek fon biiytkliklerinin strdirilebilir sekilde bliyimesine katki sunmaktadir.

Gugll pazar konumu ve liderligi sayesinde AgeSA, bu uzun vadeli bilylime hikayesinde en 6nemli oyunculardan biri olmaya

adaydir.
RiSKLER

Muhasebe Standartlarindan Kaynaklanan Bozulmalar (SFRS ve IFRS). AgeSA igin en 6nemli risklerden biri, yerel muhasebe
standartlari (SFRS) ile IFRS arasindaki farkliliklarin yarattigi bozulmalardir. SFRS altinda, aslinda karli ve blylyen olan emeklilik

is kolu gogunlukla teknik zarar agiklamaktadir. Bunun iki temel sebebi vardir:

. IFRS 15 uygulanmamasi: Yeni imzalanan BES sozlesmeleri icin 6denen komisyonlar (6rnegin Akbank’a 6denen
bankasiirans komisyonlar) sozlesme silresine (AgeSA icin ortalama 6-9 yil) yayillarak amortize edilmek yerine,
imzalandig yilin giderlerine tek seferde yazilmaktadir. AgeSA her yil yeni katihmci kazandikga bu muhasebe uygulamasi

emeklilik tarafinda agiklanan teknik zarari artirmaktadir.

. IFRS 17 uygulanmamasi: Faaliyet giderleri (6zellikle genel yonetim giderleri) SFRS altinda yalnizca “hayat” ve “emeklilik”
olarak ikiye bolinmektedir. Oysa giderler tim Urln gruplarina oransal dagitilmasi gerekir. Bu nedenle emeklilik tarafina

giderlerin yaklasik %50’si yiklenmekte, normalde olmasi gereken %33 seviyesinin oldukga tizerinde kalmaktadir.

. Komisyon giderlerinin s6zlesme siiresine yayillmasi ve giderlerin daha adil dagitilmasi, donemler arasi karhihkta tutarhhk

saglayacak ve emeklilik segmentinin gercek performansini daha dogru yansitacaktir.

Sonug olarak, katihmci sayisi ve fon biiylkligi reel olarak bliylise de SFRS raporlamasinda emeklilik tarafi yapisal olarak zarar
yazar goriinmektedir. Bu durum IFRS 15 ve IFRS 17 standartlari tamamen uygulanana kadar yatirimcilarin yanlis yorum
yapmasina yol acabilecek bir risk olusturmaktadir. Standartlar devreye girdiginde ise AgeSA'nin gercek karhihk glci ¢ok daha

net ortaya ¢ikacaktir.

Makroekonomik Riskler ve Katilimci Davranisi Riski. Enflasyondaki oynaklik, faiz politikalarindaki belirsizlik (19 Mart sonrasi
faizlerde yeniden yasanan artis) ve politik riskler, hem yatirim getirilerini hem de hisse senedi tahsislerini baskilayabilir. Devlet
katkisindaki cikis kisitlamalarina ragmen, katihmcilar makroekonomik stres dénemlerinde sistemden ¢ikmayi tercih edebilir.

Yiiksek enflasyon ve hanehalki gelirlerindeki baski, kisa vadeli gikislari artirarak net katki girislerini yavaslatabilir.

Rekabet Dinamikleri. Yeni oyuncularin pazara girisi veya mevcut rakiplerin agresif fiyatlama stratejileri, 6zellikle karliigin en

yiiksek oldugu kredi baglantil Griinlerde, AgeSA'nin pazar payini asamali olarak asindirabilir.
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DEGERLEME

Degerleme Yontemi

Degerlememizde, bireysel emeklilik (BES) ve hayat segmentleri igin (hayat disi is kolu kiigiik oldugu igin hayat tarafina dahil
ettik) iki ayri model kurarak teknik karlari hesapladik. Daha sonra her iki modeli de ileriye dénik projekte ederek, dngérilen
teknik karlari elde ettik. Teknik olmayan tarafta ise yatirrm ve diger gelirleri modelleyerek vergi oncesi kara ulastik.

Projeksiyon donemi boyunca net kari hesaplamak igin kurumlar vergisi oranini %30 olarak varsaydik.

Degerleme kisminda ise iki ydntem kullandik: Temetti iskonto Modeli ve Artik Getiri Modeli. Her iki ydnteme de %50 agirlik

vererek nihai hedef fiyati blended bir sekilde hesapladik.

Temettii iskonto Modeli Varsayimlari. Temettii iskonto Modeli’nde %45 temettii 6deme orani varsaydik. Bu oran son iic yilin
lizerinde olsa da, alti yillik ortalama ile uyumlu ve sirketin 2025 icin verdigi beklentiyle paralel. Daha ihtiyath bir yaklasim

olarak terminal yil olan 2038 i¢in temettii 6deme oranini %30 aldik.

iskonto katsayisini, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM) gercevesinde hesaplanan &zsermaye maliyeti Gizerinden

belirledik. Burada:

. Risksiz faiz orani: 10 yillik Tuirkiye devlet tahvili tahminlerimiz,

. Beta: Bloomberg Terminal’den elde edilen 36 aylik regresyon betasi (0,75),
. Hisse Risk Primi (ERP): %6 (ihtiyath varsayim), olarak dikkate aldik.

Bu varsayimlarla hesapladigimiz 6zsermaye maliyeti, projeksiyon donemi boyunca 6ngordigiimiz temettilerin buglnki
degerine ulasmamizi sagladi. 14 yillik projeksiyon doneminde terminal yil olarak 2038’i aldik ve terminal blylime oranini %10
varsaydik. Temettilerin buglinkii degeri yaklasik 20 milyar TL, terminal degerin buglinkii degeri ise yaklasik 21 milyar TL
hesapladik. Ayrica Medisa’nin 1,15 milyar TL édenmis sermayesini de ekleyerek toplamda 42,5 milyar TL adil 6zkaynak
degerine ulastik. Hisse basina (180 milyon adet) disen fiyati 2026 yilinin 6zsermaye maliyetiyle bir yil ileri tasiyarak 291.90 TL
hedef fiyata ulastik. Mevcut fiyat olan 167,40 Tl'ye goére %74 yukar potansiyel bulunmaktadir. Temettii iskonto Modeli
yaklasimina gore PD/DD carpani ise 4,44x'tir.

B sexil 1: Temettii iskonto Modeli
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Artik Getiri Modeli Varsayimlari. Artik Getiri yaklasiminda, Temettii iskonto Modeli’nde kullandigimiz varsayimlarla ayni éz-
sermaye maliyeti tzerinden ilerledik ve hesaplamalari Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM) cergevesinde yaptik.
Oncelikle projekte edilen 6zsermaye defter degeri iizerinden, 6zsermaye maliyeti ile carparak 6zsermaye yiikiinii hesapladik.
Daha sonra, bu 6zsermaye yikiinii net kardan diigserek artik getiriyi elde ettik. Artik getirileri, 14 yillik projeksiyon dénemi
(2038 terminal yil olacak sekilde) boyunca 6zsermaye maliyeti ile iskonto ettik. iskonto edilmis artik getirilerin bugiinkii dege-

rini yaklagik 16 milyar TL, terminal degerin bugtinki degerini de 17 milyar TL olarak hesapladik.

Bunlara 2025 yilsonu igin 6ngordigimiz 6zsermaye defter degeri ile istirakleri (Medisa’nin 6denmis sermayesi) ekledik ve

toplam adil 6zsermaye degerini 43,4 milyar TL olarak hesapladik.

Hisse basina (180 milyon adet) diisen fiyat1 2026 yilinin 6zsermaye maliyetiyle bir yil ileri tasiyarak 297,60 TL hedef fiyata ulas-
tik. Bu da mevcut 167,4 TL fiyat Gizerinden %78 yukari potansiyel anlamina gelmektedir. Artik Getiri yéntemine gére PP/DD
garpani ise 4,52x’tir. Son asamada, Temettii iskonto Modeli ile Artik Getiri ydntemine esit (%50/%50) agirlik vererek hesapla-

digimiz birlesik hedef fiyat 294,80 TL/hisse olarak bulunmus olup, bu da %76 yukari potansiyel ifade etmektedir.

I Sekil 2: Artik Getiri Degerleme Yéntemi
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Kaynak: s Yatirim

Her iki degerleme yaklasimina gore de, ortalama 6zkaynak karlihginin (ROE) 2025 yilinda ulasilan yiiksek seviyelerden kade-
meli olarak gerileyerek terminal yilda %24 seviyesine normalize olmasi beklenmektedir. Bu duslsiin temel nedeni, gbsterge
tahvil faizlerindeki gerileme beklentilerinin zaman iginde 6zkaynak maliyetini (CoE) asagi ¢cekmesidir. Ancak buna ragmen,

AgeSA’nin yapisal olarak gucla karlilik profilini korudugunun da altini giziyoruz.
I Sekil 3: Ozkaynak Karliigi ve Ozkaynak Maliyeti Tahmini
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B sexil 4: T emettii iskonto Modeli

Temettii iskonto Modeli (mn)

Diizeltilmis Net Kar/Zarar 9,590 14,310 19,158 24,015 29,972 37,378 46,384 56,328 67,570 80,298 94,707 112,611 132,348 158,817
Odenen Temettiler 1,240 1,846 2,683 3,014 3,394 4,038 4,861 5,870 6,662 7,699 8,724 9,946 11,979 8,902
Ozkaynak Maliyeti (%) 30% 24% 22% 21% 21% 20% 19% 18% 17% 17% 17% 16% 16% 16%
Iskonto Faktorii 1.00 0.81 0.67 0.55 0.46 0.38 0.32 0.28 0.24 0.20 0.17 0.15 0.13 0.11
Temettilerin Bugiinkli Degeri 1,240 1,495 1,788 1,667 1,558 1,551 1,575 1,619 1,577 1,565 1,522 1,502 1,567 186,949
Duizeltilmis Ozkaynak Karlilig (%) 55% 50% 40% 35% 33% 32% 31% 29% 28% 26% 25% 26% 24% 22%
Sirdurilebilir Blylime (%) 10%
Uzun Vadeli Ozkaynak Maliyeti (%) 16%
Ozsermaye Degeri 42,542

Temettiilerin Bugiinkii Degeri 20,225

Nihai Degerin Bugiinkii Degeri 21,167

istirakler (MediSA) 1,150
Dolagimdaki Hisse Sayisi 180
12 Aylik Hedef Fiyat 291.90
Mevcut Hisse Fiyati 167.40
Yukari Potansiyel 74%

Kaynak: s Yatirim

I Sekil 5: Artik Getiri Modeli

Artik Getiri Modeli (mn)

Yatirlan Ozkaynak 9,590 14,310 19,158 24,015 29,972 37,378 46,384 56,328 67,570 80,298 94,707 112,611 132,348 158,817
Net Kar 4,103 5,963 6,697 7,543 8,972 10,801 13,044 14,804 17,110 19,386 22,103 26,621 29,674 32,642
Ozkaynak Maliyeti (-) 2,829 3,363 4,119 4,923 6,144 7,289 8,581 9,857 11,149 13,249 15,627 17,455 20,514 24,617
Artik Ozkaynak Getirisi 1,274 2,600 2,578 2,620 2,828 3,513 4,463 4,946 5,960 6,136 6,477 9,166 9,161 8,025
Kimdlatif Ozkaynak Maliyeti 1.15 1.42 1.72 2.07 2.50 2.99 3.54 4.16 4.85 5.65 6.58 7.60 8.77 10.13
Bugiinkii Deger 1,110 1,835 1,497 1,263 1,131 1,176 1,261 1,189 1,230 1,087 985 1,207 1,044 792
Ozkaynak Degeri 43,381

Yatirilan Ozkaynak 9,590

Artik Getirilerin Bugiinkii Degeri 16,013

Nihai Degerin Bugiinkii Degeri 16,629

istirakler (MediSA) 1,150
Dolagimdaki Hisse Sayisi 180
12 Aylik Hedef Fiyat 297.60
Mevcut Hisse Fiyati 167.40
Yukan Potansiyel 78%

Kaynak: s Yatirim

I Sekil 6: Hedef Fiyat

Temettii iskonto Modeli Artik Getiri Modeli
12 Aylik Hedef Fiyat 291.90 297.60
Agirlikh Ortalama Hedef Fiyat 294.80
Yukar Potansiyel 76%

Kaynak: is Yatirm
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Agesa Hayat ve Emeklilik

Sirket Profili

AgeSA Hayat ve Emeklilik, Tiirkiye’nin en biiyiik ve en kklii gruplarindan biri olan Haci Omer Sabanci Holding A.S. ile, 200 yili

askin gegmise sahip uluslararasi sigorta grubu Ageas Insurance International NV'nin ortak girisimidir.

Sabanci Holding; finansal hizmetler, enerji, cimento, perakende ve sanayi gibi Tlrkiye’'nin hizli blyliyen sektorlerinde faaliyet
gostermekte olup, istiraklerinden 10 tanesinin hisseleri Borsa istanbul’'da islem gérmektedir. Grup, 18 iilkede faaliyet gosterir-
ken, Grin ve hizmetlerini Avrupa, Orta Dogu, Asya, Kuzey Afrika ile Kuzey ve Giiney Amerika'nin gesitli bolgelerine sunmakta-

dir.

Ageas ise, 17 lilkede 31 milyondan fazla musteriye hizmet vermekte ve hayat sigortasi, bireysel emeklilik, genel sigortacilik ve

varlk yénetimi alanlarinda gli¢li uzmanliga sahiptir.

2021 yilinda kurulan bu ortaklik, Tirkiye'nin hayat ve bireysel emeklilik sigortaciligi alanindaki en giicli oyuncularindan birini
ortaya cikarmistir. AgeSA’nin hisseleri Borsa istanbul’da AGESA koduyla islem gérmekte olup, halka agiklik orani %20’dir. Sir-
ketin ddenmis sermayesi 180 milyon TL diizeyindedir. Ageas Insurance International NV ve Haci Omer Sabanci Holding A.S.
hisselerin %40’ina sahip olup, kalan %20’si halka agiktir.
I Sekil 7: Hissedarlik Yapisi (%)

Toplam
Odenmis

Sermaye:
180 mnTL

= Ageas Insurance International NV = SabanciHolding A.S. = Halka Agik Kisim

Kaynak: Sirket, s Yatirim

Faaliyet Profili. AgeSA, bireylerin tasarruf, yatirrm ve korunma ihtiyaglarina yonelik genis bir Girlin ve hizmet yelpazesi sun-
maktadir. Sirketin faaliyet alanlari sunlari kapsamaktadir:

Bireysel Emeklilik (BES): Bireysel ve grup emeklilik planlari igin genis fon gesitliligi ve fon danismanligi hizmetleri.

Otomatik Katilim (OKS): Calisanlar isverenleri araciligiyla otomatik olarak sisteme dahil edilmekte, ancak iki aylik cayma siiresi
icinde herhangi bir kesinti olmadan sistemden ¢cikma hakkina sahiptir.

Hayat ve Ferdi Kaza Sigortasi: Bireyleri ve aileleri beklenmedik risklere karsi glivence altina alan Grinler.

2024 yil sonu itibariyla AgeSA, 220 milyar TL gonilli BES fonu dahil toplam 228,3 milyar TL emeklilik fonunu yonetmis ve 6zel
sirketler arasinda lider konumunu %61 yillik biylime ile stirdirmastiir. Hayat ve ferdi kaza sigortalarinda ise sirket, 14,3 mil-
yar TL brit prim Gretimi gerceklestirerek %91 yillik biylime kaydetmis ve 6zel sigorta sirketleri arasinda pazar liderligini pekis-

tirmistir.
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Dagitim Agi ve Dijitallesme . Sirket, Tiirkiye’nin en blylik dogrudan satis ekibine sahip olup, glgli Akbank bankastirans ortak-
iginin yani sira acente, telesatis, mobil ve kurumsal kanallar tGzerinden de faaliyet gostermektedir. AgeSA, stratejisinin merke-
zine dijitallesmeyi ve misteri deneyimini koymakta; yapay zeka, veri analitigi ve yenilik¢i dijital platformlardan yararlanarak
verimliligi ve musteri etkilesimini artirmaktadir. Teknolojiye, stirdirilebilirli§e ve sosyal sorumluluga olan bagliligi sayesinde

ulusal ve uluslararasi diizeyde birgok 6dil kazanmistir.

Finansal Performans ve Bilyiime. Yasal finansal raporlama standartlarina (SFRS) gére AgeSA, 2024 yilinda 2,9 milyar TL net
kar agikladi ve bu rakam yillik bazda %107 biliylimeye isaret ediyor. Sirket, elverisli demografik dinamikler, diizenleyici tesvik-
ler ve gesitlendirilmis Grln yapisi sayesinde hem bireysel emeklilik fon biiylGkliga (AuM) hem de hayat sigortasi prim Ureti-

minde enflasyonun lzerinde blyiime kaydetmeye devam ediyor.

Saglik Sigortasina Stratejik Giris. AgeSA, kisa sire 6nce Medisa Sigorta A.S. satin alimiyla saglik sigortasi ekosistemine adim
atti ve 6zel saglk sigortasi, tamamlayici saglik sigortasi ve dijital saglk hizmetleri alaninda da faaliyet géstermeye basladi. Bu
hamle, sirketin uzun vadeli “kapsamli koruma ve iyi yasam ¢dzlmleri” sunma stratejisiyle uyumlu olup, AgeSA’yi sigorta ve

bireysel emeklilik sektériinde daha biitlinsel bir oyuncu konumuna tagimaktadir.
Medisa — Saghk Sigorta Sektoriinde Stratejik Genisleme

Kurulug ve Stratejik Rol. Medisa, Sabanci Holding ve Ageas’in saglik sektériindeki stratejik yatirimi kapsaminda 2022 yilinda
kuruldu. Sirket; saghk sigortaciligi, tele-saglik, saglikli yasam ve hastalik yonetimi gibi alanlarda faaliyet gostererek, geleneksel
sigortaciligin 6tesinde kapsamli bir saglik ekosistemi yaratmayi hedefliyor. Medisa, %100 AgeSA istiraki olup, 6denmis serma-

yesi 1,15 milyar TL dir.

Sabanci Grubu ile Sinerjiler. Medisa’nin is modeli, Sabanci Grubu’nun finansal hizmetler sirketleri (AgeSA, Aksigorta ve Ak-
bank) ile sinerji yaratacak sekilde kurgulanmistir. Bu yapi; ¢apraz satis firsatlari, entegre musteri ¢oztimleri ve emeklilik, hayat,

elementer ve saglik sigortasi tarafinda operasyonel verimlilikler saglamaktadir.

Kapsamh Saghk Ekosistemi. “Saglikh kalmak surekli bir yolculuktur” prensibiyle hareket eden Medisa, yalnizca 6zel saglik si-
gortasi (0SS) ve tamamlayici saglik sigortasi (TSS) Uriinleri sunmakla kalmayip; dijital saglik hizmetleri ve saglikl yasam prog-
ramlarini da hayata gecirmektedir. Gelismis teknolojik altyapisi, uzman kadrosu ve veri odakl yaklasimiyla dogru verinin dog-

ru teshisi, dogru teshisin de etkili tedaviyi miimkiin kildigina inanmaktadir.

Pazar Potansiyeli ve Biliyiime Goriiniimii. Tirkiye’nin blylk nifusu, disik penetrasyon oranina sahip saghk sigortasi pazari
(Tarkiye’de nifusun yalnizca %10’u saglk sigortasina sahip) ve erisilebilir saglik hizmetlerine artan talep, Medisa’nin uzun
vadeli blylime potansiyeli icin glicli bir zemin olusturmaktadir. Sirket, hem saglik sigortasi kapsamini genisletmeyi hem de
dijital saglik hizmetlerine erisimi artirmayi hedefleyerek, Tirkiye'nin saghk ekosisteminin gelecegini sekillendirmede 6nemli

bir oyuncu olmayi amagliyor.

Degerleme Yaklasimi. Medisa, AgeSA finansallarina gectigimiz ceyrek itibariyla konsolide edilmeye baslanmis olup heniiz ope-
rasyonlarinin ¢ok erken bir asamasinda. Bu nedenle nakit akisina dayali degerleme modellerimize Medisa’nin operasyonlarini
dahil etmedik, yalnizca defter degerini (BV) yansittik. Operasyonel 6lgegin artmasi ve finansal gériintrligin artmasiyla birlikte

potansiyel deger katkisini yeniden degerlendirecegiz.
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Fon Biiyukliigiu Biyiimesi: 2021-2024 doneminde AgeSA’nin Bireysel Emeklilik fon buyukligu %74 bilesik yillik bliyime orani
(YBBO) kaydederek ayni donemdeki %58’lik enflasyonun oldukga (izerinde gerceklesmistir. Bu durum, sirketin enflasyonun
Uzerinde glgli reel bliylime yaratma kapasitesini net bir sekilde ortaya koymaktadir. 2025’in ikinci ¢eyreginde AgeSA’nin fon
bliyiimesi yillik bazda %49 seviyesinde gergeklesmis, bu oran yine ayni donemdeki %35 enflasyonu geride birakmistir. Enflas-
yonun (zerinde gergeklesen bu istikrarli reel biiyime, AgeSA'nin Tirkiye BES liderligini pekistirmektedir. 2025’in ilk yarisi iti-

bariyla toplam fon biyukligl 292 milyar TL seviyesine ulagmistir.

I Sekil 8: Agesa’nin Toplam Fon Biyiiklugii
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Hayat Sigortasi Prim Biiylimesi: 2021-2024 déneminde AgeSA’nin toplam brit yazilan primleri %93 YBBO kaydederek ayni
dénemdeki %58’lik enflasyonun oldukga Uzerinde gergeklesmistir. Bu gicli performans, sirketin stirdirilebilir reel biyime
yaratma kabiliyetini agik¢a ortaya koymaktadir. 2025’in ikinci ¢eyregi itibariyla AgeSA’nin brit prim Gretimi yillik bazda %64
artis gostererek ayni dénemdeki %35’lik yillik enflasyonun tzerinde kalmaya devam etmistir. Bu da sirketin reel anlamda gii¢-
10 ivmesini korudugunu gostermektedir. 2025’in ilk yarisi itibariyla toplam brit yazilan primler 10.6 milyar TL seviyesine ulas-
mig olup, yil sonu igin 6ngorilen 20.4 milyar TUlik tahminimizle uyumlu bir seyir izlemektedir. Bu istikrarli biylime trendi,

AgeSA’nin yil sonu hedeflerini gerceklestirme, hatta asma potansiyeline isaret etmektedir.

I Sekil 9: Agesa’nin Toplam Briit Prim Uretimi
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Ceyreklik Prim Performansi: AgeSA, 2025 yilinin ilk geyreginde 4.9 milyar TL, ikinci ceyreginde ise 5.7 milyar TL brit prim Gre-

timi gergeklestirmistir. Boylece 2025 yilinin ilk yarisinda toplam brit prim tretimi 10.6 milyar TL'ye ulagsmistir.

Kredi baglantili hayat sigortasinin toplam primler icindeki payr 1¢25'te %51 seviyesindeyken, yilin ilk yarisi itibariyla %55’e

ylikselmistir. Bu durum, kredi segmentinin artan agirligini ve bankasiirans kanalinin daha etkin kullanildigini géstermektedir.

Ceyreklik bazda dahi prim tretimindeki artis kayda degerdir. Oniimiizdeki dénemde faiz indirim déngisiinin kredi talebini

artirmasiyla birlikte, kredi baglantili hayat sigortasinin gli¢li ivmesini koruyarak prim biylimesini hizlandirmaya devam etme-

1Y25: 10.6
mrTL

sini bekliyoruz.

I Sekil 10: Brit Prim—Kredi ve Kredi Digi Dagilimi

eIl 1Y24:6.5
mrTL

® Kredi Baglantiti Uriinler = Kredi Baglantiti Uriinler
= Kredi Digi Urtinler = Kredi Digi Uriinler

Kaynak: Sirket, is Yatirim

Ayhk ve Kimiilatif Prim Trendi: AgeSA’nin 2025 yilindaki performansinin en dikkat ¢ekici yonlerinden biri, aylik brit prim
Gretimindeki glicli seyrin devam etmesidir. 2023—2024 donemine gore yillik biiyime oranlarinda bir miktar yavaslama gorul-
mis olsa da, enflasyonun Gzerinde reel prim blylimesinin 2025 yilinda da sirdiGgi net sekilde gozlenmektedir. Kimulatif baz-
da bakildiginda, Temmuz 2025 itibariyla brit prim Gretimi yillik bazda %66 artis gostererek 12.8 milyar TL'ye ulagmistir. Yalniz-
ca Temmuz ayinda ise AgeSA 2.2 milyar TL brit prim tretmis ve bu rakam yillik bazda %76 bliyimeye karsilik gelmistir. Bu

tablo, sirketin hem aylik hem de kiimulatif Gretimde glicli ivmesini koruyabildigini gostermektedir.

I Sekil 11: Brit Yazilan Primlerin Ayhk ve Kiimiilatif Trendi
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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IFRS ve SFRS Muhasebe Farkhliklari
Tirkiye'de sigorta sirketleri, Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SDDK) tarafindan zorunlu
tutulan SFRS standartlarina goére raporlama yapmaktadir. SFRS, IFRS ile genel olarak uyumlu olsa da, AgeSA'nin raporlanan

karliligini dnemli 6lglide etkileyen iki temel farkhlik bulunmaktadir:

Emeklilik S6zlesmelerinde Gider Kaydi (IFRS-15 ve SFRS Farki): SFRS standartlarina gore, yeni emeklilik s6zlesmeleri igin 6de-
nen komisyonlar (6zellikle AgeSA'nin Akbank ile ylrittiglu bankasirans modelinde 6denen komisyonlar), s6zlesmenin imza-
landigi yil icerisinde tek seferde giderlestirilmektedir. Buna karsin IFRS 15 kapsaminda, bu edinim maliyetleri s6zlesme siiresi

boyunca esit sekilde amorti edilmektedir.

Turkiye’de ortalama emeklilik sdzlesmeleri yaklasik 5 yil vadeli iken, AgeSA’nin Urun kalitesi ve musteri profili sayesinde s6z-
lesme sureleri genellikle daha uzundur (6-9 yil). Ortalama 7 yil baz alinsa dahi, SFRS tiim gideri ilk yilda yazarken, IFRS bu ma-
liyetleri s6zlesme dénemi boyunca yaymaktadir. Dolayisiyla, her yil yeni s6zlesme imzalayarak biylyen AgeSA gibi sirketler
icin, SFRS raporlamasi emeklilik segmentinde teknik kari sistematik olarak asagi cekmekte ve sirekli tekrar eden bir “ilk yil

gider yuk(” yaratmaktadir.

Faaliyet Giderlerinin Dagilimi (IFRS-17 ve SFRS Farki): IFRS 17’'ye gbre genel yonetim giderleri hayat, kredi baglantili ve kredi
disi hayat drinleri arasinda orantili olarak (~%33’er) paylastirimaktadir. Ancak SFRS’de giderler yalnizca “hayat” ve
“emeklilik” olarak ikiye bolindugiinden, emeklilik tarafina toplam faaliyet giderlerinin yaklasik %50’si yliklenmektedir. Bu

durum, emeklilik segmentinin raporlanan karlihgini daha da asagi cekmektedir.

Genel Etki: Bu iki fark birlikte degerlendirildiginde, AgeSA’nin SFRS altinda emeklilik tarafinda teknik zarar raporlamasinin
nedeni ortaya ¢ikmaktadir. Oysa gercek resimde sirket hem katilimci sayisini hem de fon blyukligunu artirarak karli bly-

mektedir. IFRS 15 ve IFRS 17’'nin uygulanmaya baslamasiyla birlikte AgeSA’nin gergek karhlik glicii daha net yansiyacaktir.

Su anda tahminlerimizi SFRS verileri tGzerinden yapiyoruz; ¢linkl IFRS bazli raporlamalar yatirrmci sunumlari disinda tam anla-
miyla erisilebilir durumda degil. Burada 6zellikle vurgulamak gerekir ki, IFRS 15’ten kaynaklanan olumsuz etki (komisyon gi-
derlerinin tek seferde yazilmasi), IFRS 17’nin getirdigi gider dagilimi farkindan yapisal olarak ¢ok daha bilylk bir baski yarat-

maktadir.
Analist Goriigii

SFRS raporlamasi altinda agiklanan sonuglarin, AgeSA’nin emeklilik tarafindaki gergek karliligini oldugundan diisiik yansittigini
diisiinliyoruz. Daha uzun vadeli kontratlar, diizenli katihmci artigi ve 6lgek avantajlariyla sirket, gercekte emeklilik segmentin-

de karli bir yapidadir. IFRS standartlarina gegis, sirketin gercek kar yaratma kapasitesini cok daha dogru yansitacaktir.

Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye’de IFRS 15 ve IFRS 17 uygulamalarinin devreye girmesini bekliyoruz, ancak resmi bir takvim
heniiz agiklanmis degil. Onemli bir nokta; IFRS altinda net kar, SFRS'ye gére daha yiiksek gdriinecektir. IFRS 17’nin gider dagili-
mina etkisi sirket genelinde dengelenirken, IFRS 15 ile birlikte edinim maliyetlerinin (ilk yil tek seferde gider yazmak yerine
sozlesme 6mriine yayllmasi) diizenlenmesi, SFRS'de gorulen tek seferlik olumsuzluklari ortadan kaldiracaktir. Bu nedenle, IFRS

uygulamasi altinda hem teknik kar hem de net kar SFRS'ye kiyasla daha glicll bir sekilde ortaya ¢ikacaktir.
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Toplam Teknik Kar

IS YATIRIM

2021-2024 doneminde AgeSA’nin toplam teknik kari (emeklilik + hayat) YBBO %87 artis gostererek 2024 yil sonu itibariyla

7,5 milyar Tl'ye ulasmistir. 2025’in ilk yarisinda ise teknik kar 5,7 milyar TL olarak gerceklesmis ve yillik bazda %76 artarak

enflasyonun oldukga lzerinde bir performans sergilemistir. Karsilastirma agisindan bakildiginda, ayni dénemde 2021-2024

enflasyon CAGR'1 %58, 2025 ilk yarisi yillik enflasyonu ise %35 seviyesindedir. Bu durum, sirketin istikrarli reel blylime yarat-

ma kapasitesini agik¢a ortaya koymaktadir.

Onemle belirtmek gerekir ki bu teknik kar rakamlari IFRS raporlamasi temelinde hesaplanmis olup, bu raporlama altinda

emeklilik operasyonlari karlihga pozitif katki sunmaktadir.

I Sekil 12: IFRS Raporlamasi—Teknik Kar
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Hayat Disi

1v24
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Bununla birlikte, SFRS raporlamasi altinda emeklilik tarafi teknik zarar olarak goriinmektedir. Bu durum, esasen IFRS-15 ve

IFRS-17’nin uygulanmamasindan kaynaklanan muhasebe farkhliklarinin olumsuz etkisini yansitmaktadir.

Karsilastirmali analiz ve batlnlik agisindan, teknik kar rakamlarini hem IFRS raporlamasi hem de SFRS raporlamasi altinda

sunuyoruz.

I Sekil 13: SFRS Raporlamasi—Teknik Kar
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Goruldigu tzere, SFRS raporlamasi altinda emeklilik segmenti belirgin bir teknik zarar géstermekte ve bu durum toplam tek-
nik kari asaglya cekmektedir. 2021-2024 doneminde, SFRS raporlamasi altinda toplam teknik karin yillik bilesik biiyiime orani
yalnizca %22 seviyesinde kalmig, bu da muhasebe farkliliklarinin yarattigi bozulmayi agikga yansitmistir. Buna karsin, 1Y25
doneminde teknik kar yillik bazda %1.295 artarak 1,1 milyar TL'yi agmis ve IFRS metrikleri altinda glicli toparlanmayi ortaya

koymustur.

Not: Teknik karin kiigik bir bolimi elementer sigortaciliktan da kaynaklanmakta olup, tutarhlik saglamak amaciyla bu katki
analize hayat segmenti altinda dahil edilmistir.

Net Kar Kargilastirmasi: IFRS Raporlamasi ve SFRS Raporlamasi

Net karin iki farkli raporlama standardi altinda (IFRS ve SFRS) gelisimini sunarak, bu iki standart arasindaki farkhliklari vurgulu-
yoruz. 2021-2024 doneminde IFRS ydnetim raporlamasi altinda agiklanan net kar, her yil SFRS’ye kiyasla daha yiiksek gergek-
lesmistir.

Bu ayrismanin temel nedeni, SFRS’de yeni imzalanan emeklilik s6zlesmeleri i¢cin 6denen pesin komisyonlarin s6zlesme sii-
resine yayilarak amortize edilememesidir. Bunun yerine, komisyon giderlerinin tamami s6zlesmenin imzalandigi yilda tek
seferde giderlestiriimekte ve her donemde ciddi bir negatif etki yaratmaktadir. Buna karsilik, IFRS altinda bu maliyetler s6z-
lesme siiresine esit sekilde dagitilarak daha istikrarli ve dogru bir kar patikasi elde edilmektedir. Diger muhasebe farkliliklari

da bulunmakla birlikte, bunlarin net kar tGzerindeki etkisi gérece sinirhdir.
IFRS Raporlamasi: Net kar 2021-2024 arasinda %95 YBBO ile artarken, 1Y25’te yillik bazda %73 yikselmistir.
SFRS Raporlamasi: Net kar 2021-2024 arasinda %83 YBBO ile artarken, 1Y25’te yillik bazda %99 ylikselmistir.

Bu karsilastirma, o6zellikle giiclii yeni s6zlesme biylmesinin yasandigi donemlerde, SFRS raporlamasinin net kar rakamlarini
yapisal olarak baskiladigini; buna karsin IFRS'nin sirketin temel karliligini daha dogru yansithgini net bicimde ortaya koymakta-
dir.

I Sekil 14: Net Kar Kargilastirmasi—IFRS ve SFRS
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Yatirim ve Diger Gelirler

SFRS raporlamasina goére, yatirim ve diger gelirler 2021-2024 déneminde gli¢li bir artis gostermis, %118 YBBO ile buyimus-
tiir. Ozellikle 2023 ve 2024 yillarinda yiiksek nominal faiz oranlarinin sagladig getiri artisi bu yiikseliste belirleyici olmustur.

1Y25 itibariyla yatirim gelirleri yaklasik 2.4 milyar TLye ulagmis ve yillik bazda %42 biiyime kaydetmistir.

IFRS raporlamasi altinda da biylime trendi benzer olmakla birlikte, nominal seviyeler daha disiik gerceklesmistir. 1Y25 itiba-

riyla yatinnm gelirleri 1.4 milyar TL seviyesinde olup, yillik bazda %45 artis gdstermistir.

Ancak, 2025 yilinda baslayan faiz indirim déngisu ile birlikte yatinm gelirlerindeki yillik biyimenin yavasladigini gérmeye
basladik ve 6niimizdeki dénemde bu yavaslamanin devam etmesini bekliyoruz. Bu senaryo elementer sigorta sektori igin
olumsuz olsa da, hayat tarafinda faiz disislerinin kredi baglantil Girlinlere olan talebi artirmasi, yatirim gelirlerindeki baskiyi

kismen dengelemektedir.

I Sekil 15: Net Yatirim Geliri ve Diger Gelirler Kargilagtirmasi—IFRS ve SFRS

4,000
3,496
3,500
3,000
2,385
2,500 2208
2,071
2,000
1,642
1,500 1,277 1,356
970 955
1,000
602
364
500 200 .
- mm
2021 2022 2023 2024 1v24 1Y25

m [FRS Raporlamasi Net Yatirim Geliri ve Diger (TL mn) = SFRS Raporlamasi Net Yatirim Geliri ve Diger (TL mn)
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AgeSA Gegmis Performans ve 2C25 itibariyla Yillik Karsilastirma

Katilimci Sayisi

Bireysel Emeklilik Sistemi’nde (BES) toplam katilimci sayisi 2021-2024 déneminde %14 YBBO ile bayUumdastir. 1Y25 itibariyla
katilimci tabani yillik bazda %17 artarak 1.024 milyona ulasmis olup, 2025 yilsonunda 1.136 milyona g¢ikmasini 6ngériiyoruz.
Katihmci sayist 6nemli bir gésterge olmakla birlikte (ve bizim BES fon blyukligu projeksiyonlarimizda bir girdi olarak kullanil-
makta), AgeSA agisindan bu metrik rakiplerine kiyasla daha az kritik Gnemdedir. Sirket, piyasa ortalamasina kiyasla daha uzun
sireli sozlesmelere sahip, daha yiksek kaliteli misteri gruplarini gekmektedir. Bu da katihmci basina disen fon biyaklGgiinin
(AuM) yapisal olarak daha yiliksek olmasini saglamaktadir. Otomatik Katilim (OKS) tarafinda ise g¢alisanlarin sisteme katilimin-
daki trend, bireysel emeklilik katihmci tabani ile paralellik gostermektedir. Her iki sistem de Tirkiye’deki emeklilik pazarinin

genel genislemesini yansitarak yukari yonla bir seyir izlemektedir.

Bu durum piyasa payi verilerinde net sekilde gorilmektedir: AgeSA, toplam emeklilik fon buyikluginde yaklasik %19 pazar
payina sahipken, toplam katiimci sayisinda yalnizca yaklasik %10 pazar payina sahiptir. Bu da, AgeSA'nin is modelinde katihm-

ci sayisindan ziyade so6zlesme kalitesi ve siresinin 6ne ¢iktigini bir kez daha kanitlamaktadir.

I Sekil 16: Katihmci Sayisi—BES ve OKS I Sekil 17: Pazar Payi Kiyaslamasi
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Kaynak: Sirket, is Yatirim Kaynak: Sirket, s Yatirim

Sektordeki en biiyik emeklilik sirketlerine bakildiginda, ilk bes oyuncu toplam katilimcilarin yaklasik %82’sini olusturmaktadir.
Ozel sirketler arasinda fon biiyiikligiinde lider konumda olan AgeSA ise, bu grup icinde en diisiik katilimci payina sahiptir. Bu
durum, daha 6nce de vurguladigimiz Gzere, AgeSA'nin sdzlesmelerinin daha kaliteli ve katma degeri yiksek oldugunu; bunun

da katimci basina diisen fon biyiiklGgline agik bir bigimde yansidigini dogrulamaktadir.

I Sekil 18: Sektor Kiyaslamasi—Katilimci Sayisi, 31.08.2025 itibariyla
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Emeklilik ve Prim Uretiminde Pazar Payi

BES segmentinde sirket, ortalama %19-20 pazar payi ile 6zel firmalar iginde lider konumunu siirdiirmektedir. Daha 6nce de
belirttigimiz lizere, AgeSA fon blylklGgu liderligine gérece daha az s6zlesme ile ulasmistir; bu nedenle katilimci sayisindaki
pazar payi, fon blUyUklGgu pazar payina kiyasla daha diistiktlr. Benzer sekilde, Otomatik Katihm (OKS) tarafinda da AgeSA'nin
¢alisan bazli pazar payl daha diisiik seviyededir; bu durum OKS'deki fon blyikliglu pazar payinin da BES'e gore daha disik
gerceklesmesine yol agmaktadir. Toplam fon bulyiikligine (BES + OKS) bakildiginda ise, AgeSA'nin pazar payi son yillarda %18

—19 bandinda istikrarli seyretmis olup, bu da sirketin BES’te gli¢lii rekabetgi konumunu ortaya koymaktadir.

I Sekil 19: Pazar Payi—BES ve OKS
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Prim iadesi ve Birikimler {iriin grubunda AgeSA’nin pazar payi 2021’de %23,7 seviyesindeyken, kademeli bir diisiisle 2025 yili-
nin ilk yarisi itibariyla %17,6’ya gerilemistir. Kredi baglantili Urlinlerde ise 2021-2024 arasinda istikrarl bir artis gézlenmis,
ancak 2025 yilinin ilk yarisinda sinirli bir distsle %12,4 seviyesinde gergeklesmistir. Her iki tGrtin grubunda da pazar payindaki
bu sinirh kayiplara ragmen AgeSA, toplam prim lretiminde 6zel sigorta sirketleri arasinda liderligini korumaktadir. Toplamda

bakildiginda, 2025 yilinin ilk yarisi itibariyla AgeSA, toplam primlerin %13,3’Un0 Gretmistir.

I Sekil 20: Pazar Payi—Briit Yazilan Primler
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Emeklilik Fonlarinin Yapisi

2025 yilinin ilk yarisi itibariyla AgeSA’'nin emeklilik fonlari 292 milyar TL seviyesine ulasmistir (sol pasta grafik). Fonlarin %

40"in1 altin olusturmaktadir. ikinci en biiyiik bilesenler ise %12 payla devlet katkisi fonlari ve para piyasasi araglaridir.

2024 yil sonu itibariyla toplam fon blytikligl 253 milyar TL iken (sag pasta grafik), altinin payi1 %35 diizeyindeydi. Onu %12'lik

paylarla yabanci borglanma araglari, devlet katkisi ve TL hisse senetleri takip etmekteydi.

Fon dagilimindaki degisim, 2025 yilinda altin agirhginin arthigini, 19 Mart sonrasi faiz oranlarinin yeniden yukselisiyle birlikte
para piyasasi fonlarinin da pay kazandigini géstermektedir. Yilin basinda, BIST i¢in daha olumlu bir beklentiyle TL hisse senet-

lerine yonelim artmisken, 19 Mart sonrasi yiikselen politik riskler nedeniyle hisse senedi agirligi bir miktar gerilemistir.

Kur dagilimina bakildiginda ise dnemli bir degisim olmamis; 2025 yilinin ilk yarisi itibariyla fonlarin %53’G doviz, %47’si TL cin-

sinden dagilmistir.

I Sekil 21: Emeklilik Fon Dagihmi—1Y25 and 2Y24
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Hissedar Varlik Portfoyii

AgeSA’nin hissedar varlik portfoyu biyukligu, 2024 yil sonundaki yaklasik 6 milyar TL seviyesinden 2025 yilinin ilk yarisi itiba-
riyla yaklasik 9 milyar TL'ye yiikselmistir. Bu %48’lik artis, yalnizca glicli bir varlik bllylimesine isaret etmekle kalmamis, ayni

dénemdeki %35’lik yillik enflasyon oranini da asarak hissedar varliklarinda reel olarak kayda deger bir artisi ortaya koymustur.

I Sekil 22: Hissedar Varlik Portfoyii
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Hissedar Varlik Portfoy Dagilimi

2025 yilinin ilk yarisi itibariyla, AgeSA'nin hissedar varlk portfoyiiniin kompozisyonu 2024 yil sonuna kiyasla belirgin sekilde
degismistir. Vadeli mevduat ve para piyasasi fonlarinin payi faiz oranlarindaki gerilemenin etkisiyle %42’den %25’e dismis-
tir. Eurobondlar en blyik varlik sinifi haline gelerek 4G24’teki %24 seviyesinden %33’e ylikselmistir. Devlet tahvillerinin payi
da ayni donemde %4’ten %12'ye keskin bir artis géstermis, bu da kamu borglanma araglarina olan giiclii talebi yansitmaktadir.

Buna karsilik, kurumsal tahviller ile TUFE’ye endeksli tahviller ve TL REF {iriinlerinde anlamli bir degisim gézlenmemistir.

Bu dagilim degisiklikleri, portfoyin daha temkinli bir sekilde konumlandigini ortaya koymaktadir. Kurumsal kredi riskinin azal-

tilmasiyla birlikte, kamu ve enflasyona karsi korumali araglarin payi artirllmistir. Hissedar varlik portfoyli AgeSA ve Ak Portfoy

(AK Asset Management) tarafindan birlikte yonetilmektedir.

I Sekil 23: Hissedar Varlik Portfoyii—1Y25 and 2Y24
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Ozkaynak ve Sermaye Yeterliligi

IFRS raporlamasina gore, AgeSA'nin 6zkaynaklari 2024 yil sonu itibariyla yaklasik 8 milyar TL seviyesinde gerceklesmis ve 2021
—2024 déneminde %79 YBBO ulagsmistir. 2025 yilinin ilk yarisinda ise 6zkaynaklar %74 yillik artisla 10 milyar TL seviyesine yak-
lasarak enflasyonu belirgin sekilde geride birakmis ve giiglii reel biiyiimeyi ortaya koymustur. Ozkaynak karliligi, 2021’deki %
44 seviyesinden 1Y25'te %68’e ylikselmis, bu da AgeSA’nin karlihginda ve 6zkaynak getirisi yaratma verimliliginde 6nemli bir
artisi yansitmaktadir. Sermaye yeterliligi tarafinda, oran 1Y25'te %174 seviyesine ulasmis olup, son yillarin ortalamasinin bir
miktar Uzerinde seyretmistir. Bu durum, sirketin gii¢lii bir sermaye pozisyonuna sahip oldugunu ve dizenleyici gerekliliklere

karsi rahat bir tampon barindirdigini géstermektedir.

I Sekil 24: Ozkaynak ve Ozkaynak Karhligi I Sekil 25: Sermaye Yeterliligi (%)
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Yeni is Primlerinin Bugiinkii Degeri (PVNBP) ve Yeni is Degeri (VNB) Analizi (IFRS Raporlamasi)

IFRS raporlamasina gére, AgeSA’nin Yeni is Degeri (VNB) 2025 yilinin ilk yarisinda yillik bazda %79 artarak yaklasik 4 milyar TL
seviyesine ulasmistir. Ayni dénemde, Yeni is Primlerinin Bugiinkii Degeri (PVNBP) %33 artis kaydederek 1Y24'teki 42 milyar
Tl’den 1Y25’te 55 milyar TL'ye yiikselmistir. Buna paralel olarak, Yeni is Marji (NBM) 160 baz puan artig gdstererek 1Y24’teki
%5,4 seviyesinden 1Y25'te %7,3’e ¢ikmistir. Bu gelisme, yeni imzalanan sézlesmelerin karliigindaki iyilesmeyi yansitmaktadir.

Yeni is Marji, VNB’nin PVNBP’ye béliinmesiyle hesaplanmaktadir.

I Sekil 26: Yeni is Degeri, Yeni is Primlerinin Bugiinkii Degeri ve Yeni is Marji
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Yeni is Primlerinin Bugiinkii Degeri kirillimina baktigimizda, en biyiik katkinin %71 ile emeklilik segmentinden geldigini goriiyo-
ruz. Prim iadesi ve Birikimler %17 katki saglarken, kredi baglantili iriinlerin pay1 %11 olarak gerceklesmistir. Segment bazinda
Yeni is Primlerinin Bugiinkii Degeri toplami sirketin toplam Yeni is Primlerinin Bugiinkii Degeri ile birebir értiisiirken, segment
Yeni is Degeri toplami AgeSA’nin konsolide Yeni is Degerine ulasmamaktadir. Bunun nedeni, segment bazinda yalnizca ilgili
Grlin veya kanalin satisina dogrudan bagh giderlerin dikkate alinmasidir. Konsolide seviyede ise belirli bir segmente atanma-

yan ek giderler de hesaba katildigindan, toplam VNB daha dustik ¢cikmaktadir.

Karlilik tarafinda ise Yeni is Marjlarinin segmentler arasinda ciddi farkhlik gdsterdigini gézlemliyoruz. Kredi baglantili Griinler %
52 ile en yiiksek marji retirken, Prim iadesi ve Birikimler Giriinleri %30 seviyesinde marj saglamaktadir. Emeklilik segmenti ise

yalnizca %4’(in biraz lzerinde bir marj ile konsolide ortalamanin altinda kalmaktadir.

Bu dagilim, yiksek marjli kredi baglantili satislar ile daha ¢ok hacim odakh emeklilik is kolu arasindaki karhhk farkini net bir

sekilde ortaya koymaktadir.

I Sekil 27: Yeni is Degeri, Yeni is Primlerinin Bugiinkii Degeri ve Yeni is Marji—Segment Analizi
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim
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Emeklilik—Diinya

OECD Emeklilik Piyasasi Trendleri: Biilyiimeye Doniis, Ancak Diizensiz bir Toparlanma

OECD’nin Pension Markets in Focus 2024 raporuna gore, OECD (ilkelerinde emeklilik varliklari 2023 yilinda nominal bazda %
10 buyuyerek yil sonunda 63,1 trilyon ABD dolarina ulasti. Bu biyimenin ana sebepleri, 6zellikle hisse senedi piyasalarindaki
toparlanmanin etkisiyle elde edilen glicli yatirim getirileri ve katilimcilardan gelen diizenli katki paylari oldu. Ancak bu olumlu
tabloya ragmen, OECD bélgesindeki toplam emeklilik varliklari halen 2021 yilindaki zirvenin %5 altinda seyrediyor. Bunun ne-
deni, 2022 yilinda artan faiz oranlari ve hisse senedi degerlerindeki diistisle yasanan kayiplarin 6zellikle ABD ve Avrupa'nin

bazi bolgelerinde henliz tam olarak telafi edilememis olmasidir.

2023’teki toparlanma, emeklilik varliklarinin uzun vadeli artis trendi ile uyumlu bir gérinim sergiliyor. Son yirmi yilda OECD
Ulkelerindeki emeklilik varliklari Gg kattan fazla artig gosterdi. Bu gelismede yatirim performansinin yani sira emeklilik kapsa-
mini artirmaya, tasarruf oranlarini yiikseltmeye ve sistemlerin finansal siirdirilebilirligini giiclendirmeye yonelik kamu politi-

kalari etkili oldu.

Ayrica, tanimlanmis fayda (DB) planlarindan tanimlanmis katki (DC) planlarina yapisal kayis devam ediyor. DB planlarinin fon-
lama oranlari ingiltere ve ABD gibi {lkelerde rekor seviyelere ulassa da birgok isveren bu firsati degerlendirerek DB planlanni
kiigltmis ve uzun vadeli yikimliliklere maruziyetini azaltmistir. Bu durum, emeklilik sistemlerinin daha esnek ve birey bazli

katki modellerine dogru evrilmesi yonundeki uzun vadeli egilimi pekistirmektedir.

2023 yilinda hem emeklilik sirketleri hem de kamu emeklilik rezerv fonlari varlik biyimesi kaydetmis olsa da artisin blytk

bolimi 6zel emeklilik sirketlerinin yonettigi planlardan gelmistir.

I Sekil 28: OECD Ulkelerinin Emeklilik Varlik Biiyiimesi
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Kaynak: OECD, Is Yatirim

Emeklilik varliklarindaki kiresel artis egilimi ve belirlenmis fayda esas planlarindan tanimlanmis katki planlarina (DB'den DC’e
gecis) gecisin hizlanmasi, 6zellikle gelismekte olan emeklilik piyasalarinda faaliyet gésteren oyuncular icin uzun vadeli biiyiime
potansiyelini gliclendirmektedir. Tiirkiye'de bireysel emeklilik sistemine katihm ve gonilli tasarruflarin artis trendi, AgeSA gibi

lider sirketlerin bu kiiresel donlistiimden en glicli sekilde faydalanacak oyuncular arasinda yer almasini saglamaktadir.
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Asagidaki grafik, OECD ulkelerinde emeklilik sirketleri tarafindan yonetilen varliklarin 2023 yilindaki yillik blylimesini goster-
mektedir. 2023’te, Liksemburg ve Portekiz hari¢ neredeyse tiim OECD tlkelerinde emeklilik varliklari artis kaydetmistir. Varhk
buyumesi nominal terimlerle ve yerel para birimleri Gizerinden 6lgilmektedir. Bu iki lilkede gozlenen disus, kismen belirli
emeklilik planlarinin kapanmasi ve sonrasinda varliklarin devredilmesinden kaynaklanmaktadir. Turkiye, %73,3’lik dikkat ¢eki-

ci nominal buyime ile listenin basinda yer almis, Polonya (%34,9) ve Litvanya (%27,0) gibi diger tlkeleri agik ara geride birak-

mistir.

I Sekil 29: OECD Ulkelerinin Emeklilik Bliylimesi—2023
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Kaynak: OECD, is Yatirim

Ulkeler arasinda emeklilik sirketi varliklarinin biiytkligi agisindan énemli farkliliklar bulunmaktadir. En biiyiik varlik havuzari
genellikle katiimin zorunlu veya yari-zorunlu oldugu tlkelerde gérilmektedir. Buna karsin, gonilli ya da yeni kurulmus emek-
lilik sistemlerine sahip tlkelerde varlik blytklikleri daha sinirli kalmaktadir. Bununla birlikte, ABD dikkat ¢ekici bir istisna olug-
turmaktadir. On yillardir devam eden emeklilik tasarruflari sayesinde ABD’de emeklilik sirketleri 39 trilyon ABD dolari tutarin-
da varlik biriktirmis olup, OECD genelindeki toplam emeklilik varliklarinin yaklasik %70’ini tek basina olusturmaktadir. Buna
karsilik, bireysel/6zel emeklilik sistemlerinin génllll veya gorece yeni oldugu Yunanistan, Macaristan ve Tlrkiye gibi tlkeler,
varlik birikimi agisindan geride kalmaya devam etmektedir. Tirkiye'de emeklilik varliklari 2023 sonu itibariyla yaklasik 25 mil-

yar ABD dolari seviyesinde gergeklesmis olup, GSYH’'nin yalnizca %2,8'ine karsilik gelmektedir.
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2023’teki Giiglii Biiylimeye Ragmen Tiirkiye’nin Emeklilik Pazari Kiiresel Emsallerine Gére Hala Yetersiz

2024 itibariyla OECD ulkeleri 6nemli buyukliikte emeklilik varliklarini yénetmektedir. ABD, kiiresel dlgekte acik ara en bilylk
pazar konumundadir; 42 trilyon ABD dolari tutarindaki emeklilik varliklari yalnizca tiim OECD (ulkelerinin toplamini agsmakla

kalmayip, ayni zamanda diinyanin en blyuk bireysel/6zel emeklilik pazari olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Her ne kadar Turkiye 2023 yilinda OECD {ilkeleri arasinda en yiksek yillik emeklilik varlik biyimesini kaydetmis olsa da, emek-
lilik pazarinin blyiikligi hem gelismis hem de gelismekte olan dlkelere kiyasla halen sinirlidir. 2024 yil sonu itibariyla Turki-
ye’nin emeklilik varliklari 35 milyar ABD dolari seviyesinde gergeklesmis olup, bu rakam GSYH’nin yalnizca %2,8’ine karsilik
gelmektedir. Buna karsin Avustralya, Kanada, Danimarka, Hollanda, isveg, isvicre ve ABD gibi lilkelerde emeklilik varliklar ken-

di GSYH'lerinin %100’Unun Gzerine ¢ikmaktadir.

Bu durum, pazarlari karsilastirirken mutlak buyukliikten ziyade emeklilik varliklarinin GSYH'ye oraninin daha dogru bir goster-
ge oldugunu ortaya koymaktadir. OECD ortalamasi %92 seviyesinde iken, Tiirkiye’nin 6nemli bir a¢igi bulunmakta; bu da

bireysel emeklilik sektériiniin uzun vadeli biiyiime potansiyelini gozler 6niine sermektedir.

2024 yil sonu itibariyla Turkiye’de emeklilik sektora liderinden biri olan AgeSA, bu dislik penetrasyon oranindan faydalanabi-
lecek essiz bir konuma sahiptir. Emeklilik varliklarinin yalnizca nominal anlamda degil, ayni zamanda GSYH'ye oran olarak da
blylmesi, uzun vadeli yapisal bir potansiyel sunmakta; finansal okuryazarlk, kayitl istihdam ve gonilli katkilarin artmasiyla
birlikte sektoriin 6niimiizdeki dénemde ciddi bir biylime ivmesi yakalayabilecegini gdstermektedir.

I Sekil 30: OECD Ulkelerin Emeklilik Fon Biiyiikliigii (USD mr) ve GSYH’e Orani(%)—2024
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Kaynak: OECD, is Yatirim
“Diger OECD Ulkeleri”, Avusturya, Kosta Rika, Cekya, Estonya, Yunanistan, Macaristan, izlanda, Letonya, Litvanya, Liiksem-
burg, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya ve Slovenya’yi kapsamaktadir. Bu grup i¢in fon buyuklugi/GYSH orani,

agirlikh ortalama yontemiyle hesaplanmistir. Grafik olcekli cizilmemistir, ABD verileri gorsel netlik saglamak icin ayarlanmistir.
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Tirkiye, kisi basina diisen fon blyikligu agisindan OECD (lkeleri arasinda sondan ikinci sirada yer almaktadir. Turkiye’'de kisi
basina disen fon biytkligu yalnizca 405 USD iken, listenin en sonunda yer alan Yunanistan'da bu rakam 269 USD’dir. Buna
karsin, OECD ortalamasi 31.000 USD, medyan ise 6.000 USD’yi agsmaktadir. Bu veriler, Tiirkiye’nin kisi basina fon buyuklugu-
nin OECD ortalamasinin yaklagik 78 kat, medyanin ise 17 kat altinda oldugunu ortaya koymaktadir. Boylesine genis bir fark,
Tirkiye'nin bireysel emeklilik sisteminin uzun vadede uluslararasi standartlara kademeli olarak yakinsamasiyla birlikte dnemli
bir blylime potansiyeline isaret etmektedir.
I Sekil 31: OECD Ulkelerinde Kisi Basina Diisen Fon Biiyiikligii—2024
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Kaynak: OECD, is Yatirim

2023 yihinda gozlenen varlik blyiimesinin 6nemli bir kismi glcli yatinm performansindan kaynaklandi. OECD genelinde emek-
lilik sirketleri ve kamu emeklilik rezerv fonlari neredeyse tim llkelerde pozitif nominal getiriler kaydetti ve ¢cogu llkede bu
getiriler enflasyonu da asti. OECD ve OECD disi Ulkelerde ortalama nominal getiriler %10 civarinda olurken, yiiksek enflasyon
nedeniyle reel getirilerde farkllik olustu: OECD’de ortalama %4,8, OECD disi lilkelerde ise %1,5 seviyesinde gergeklesti. OECD
kamu emeklilik rezerv fonlarinda reel getiri ortalama %5’in biraz izerinde seyretti. Turkiye ise bu donemde dikkat g¢ekti:
Emeklilik G6zetim Merkezi (EGM) verilerine gore, 2023’te nominal getiriler yiiksek olmasina ragmen kalici yiiksek enflas-

yon nedeniyle reel getiriler —%3 seviyesinin altinda kald..

2024 yilinda ise tablo degismeye basladi. OECD ilkelerinde pozitif nominal getiriler devam ederken, hisse senedi piyasalarinin
dayaniklihgl ve kiiresel finansal kosullardaki gevseme destekleyici oldu. Reel getiriler ¢cogu iilkede pozitif kaldi. Tiirkiye, bu
kez negatif tarafta bir istisna olmaktan ¢ikti. EGM verilerine gore, yiiksek enflasyona ragmen %2 civarinda pozitif reel getiri

kaydedildi. Nominal getirilerin enflasyonu asmasiyla, uzun yillar sonra reel anlamda deger korunmus oldu.

2025 gorunimiine baktigimizda ise bu trendin gliclenmesi 6ngoriiliyor. Tiirkiye’de enflasyonun kalici olarak gerileme sinyal-
leri vermesi ve Merkez Bankasi’'nin kademeli faiz indirim dongiisiine girmesiyle reel getirilerin daha da iyilesmesi bekleni-
yor. Bu makro ortam, bireylerin uzun vadeli tasarruf trlnlerine olan glivenini artirarak gonulli katkilar tesvik etmesi agisin-
dan 6nemli. Yapisal olarak disik penetrasyonlu bir emeklilik pazarinda bu gelismeler, AgeSA gibi sektér liderleri igin anlamh

bir buylime potansiyeli sunuyor.
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I Sekil 32: Varliga Dayali Emeklilik S6zlesmelerinin Yatirihm Getiri Oranlari—2024
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2024 yilinda Tirkiye’deki emeklilik fonlarinin portfoylerinin biyik kismi bono ve tahvillere (sabit getirili enstriimanlara) yonel-
misti. Yiksek volatilite ve yiksek enflasyon ortaminda, yiksek faizlerden faydalanmak en rasyonel stratejilerden biri oldu.
Dolayisiyla, fon portféyleri uzun vadeli emeklilik tasarruf araglarinin agiri riskten kaginmasi gerektigi gercegiyle uyumlu olarak,

diistik risk profili nedeniyle sabit getirili varliklara agirlik vermeye devam etti.

2025 yilinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz indirim dénglsiini baslatmis olsa da faizler hala yiiksek seviyelerde ka-
larak pozitif reel getiri sunmayi strdiirdi. Bu durum, sabit getirili enstrimanlara olan egilimi gl¢lendirdi. Mart ayinda gelen
faiz artirnnmiyla birlikte gevseme déngusiiniin kismen 6telenmesi—artan siyasi ve makroekonomik belirsizliklerin de etkisiyle—

fonlarin temkinli durusunu pekistirdi ve hisse senetlerine sinirli bir agirlik verilmesine yol acti.

2025’in ikinci yarisina bakildiginda, siyasi istikrar varsayimi altinda Merkez Bankasi’nin kademeli parasal gevsemeye yeniden
baslamasi bekleniyor. Bu gelisme emeklilik fonlarinin hisse senetlerine yonelmesi icin bir kapi aralayabilir. Ancak, fonlarin ge-
nel olarak ihtiyath durusunu korumasi ve hisse senedi agirlikli portféy yapisina anlamli bir kaymanin 2026’dan énce gercekles-

memesi daha olasi gériiniyor.
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Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)

Turkiye’de emeklilik sistemi, bireylerin (galisan veya ¢alismayan) emeklilik déneminde mevcut yasam standartlarini korumala-
rina yardimci olmak amaciyla giivenli bir tasarruf ve yatirim araci olarak kurgulanan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) cergeve-
sinde islemektedir. Katilimcilar sisteme aylik 6demeler ya da toplu yatirimlar yoluyla dahil olmakta, bu birikimler hayat ve

emeklilik sirketleri tarafindan kurulan emeklilik yatirnm fonlarinda degerlendirilmektedir.

Katithmcilar, risk istahlarina gére farkli fon tiirleri arasinda dagiim yapabilme esnekligine sahiptir. Ornegin, daha diisiik risk
tercih eden katilimcilar agirlikli olarak sabit getirili menkul kiymetlere yonelmis “defansif fonlar” segerken, daha yuksek risk
almayi isteyen katilimcilar hisse senetleri agirlikli “agresif fonlari” tercih etmektedir. Bunlarin disinda, farkl risk-getiri profille-
rine uygun genis bir fon cesitliligi sunulmaktadir. BES, katilimcilara altin, yabanci hisse senetleri, para piyasasi araglari, Euro-
bond’lar ve Borsa istanbul’daki hisseler gibi cok gesitli yatirim enstriimanlarina erisim imkani saglayarak emeklilik birikimleri-

nin farkli varlik siniflarina dagitilmasina imkan tanimaktadir.
Devlet Katkisi

Bireysel katkilara ek olarak sistem, devlet katkisindan da faydalanmaktadir. Katiimcilarin yatirdigi tutarin %30’u oraninda ek

katki devlet tarafindan yapilmakta ve bu uygulama, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’ne (BES) katilimi tesvik etmeyi amag-
lamaktadir. Devlet katkisi, ayri bir hesapta tutulmakta ve katilimcinin risk tercihlerine gore ilgili emeklilik fonlarina yénlendiril-
mektedir. Ornegin, bir yatinmci kendi katkisini daha defansif bir fona aktarirken, devlet katkisini daha agresif bir fonda deger-

lendirmeyi tercih edebilir.

Emeklilik sirketleri, devlet katkisi Gizerinden yalnizca fon isletim veya yonetim gideri kesintisi yapabilmekte olup bu oran fon
buyukliginin en fazla %0,35’i ile sinirhdir. Bu katkilar, sirketlere dogrudan gelir saglamaktan ziyade katilimcilar igin bir tesvik

unsuru niteligindedir.
Otomatik Katilim Sistemi (OKS)

2017 yilinda ydirarlige giren Otomatik Katilim Sistemi (OKS), calisanlarin isverenleri araciligiyla bireysel emeklilik planina oto-

matik olarak dahil edilmesini saglayan bir uygulamadir.

Bu sistemde isverenler, ¢alisanlari adina bireysel emeklilik s6zlesmeleri agmakta ve mevzuatta belirtilen katki tutarini 6de-
mektedir. Katkilar, ¢alisanin briit maasinin en az %3l oraninda otomatik olarak kesilmekte ve g¢alisanin bireysel emeklilik he-

sabina yonlendirilmektedir.

Calisan katkilarina ek olarak devlet, %30 oraninda ek katki saglamaktadir. Ayrica, sisteme ilk giriste bir defaya mahsus olmak

lizere 1.000 TL tutarinda devlet katkisi verilmektedir.

OKS’'nin temel amaci, bireyleri gelecege yonelik tasarruf yapmaya tesvik etmek ve uzun vadeli tasarruf kiltlrind yayginlastir-
maktir. Bu sayede calisanlarin emeklilik dénemlerinde, ¢alisma hayatina daha yakin bir refah seviyesini koruyabilmeleri icin ek
bir gelir kaynagi saglanmaktadir. Calisanlar sisteme otomatik olarak dahil edilmekle birlikte, iki aylik cayma siresi iginde her-

hangi bir cezai yaptirim olmaksizin sistemden ayrilma hakkina sahiptirler.
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1 Ocak 2017 itibariyla kamu ve 6zel sektorde 45 yas altindaki tiim galisanlar, mevcut bireysel emeklilik s6zlesmeleri olup ol-
madigina bakilmaksizin isverenleri araciligiyla otomatik olarak sisteme dahil edilmeye baslanmistir. 22 Ocak 2022’den itibaren

ise 45 yas Ustli kamu ve 6zel sektor ¢alisanlari da talep etmeleri halinde sisteme gonlli olarak katilabilmektedir.

Otomatik Katilim Sistemi, ABD, Birlesik Krallik, Yeni Zelanda, italya ve Sili gibi bircok iilkede de uygulanmaktadir. Tiirkiye'de bu
sistem kapsaminda galisanlarin briit maaslarinin en az %3’i isverenleri araciligiyla kesilerek emeklilik sirketlerine yonlendiril-

mektedir.

Sistemde isveren katkisi bulunmamakla birlikte, %30 oranindaki devlet katkisi burada da gegerlidir. Mevcut bireysel emeklilik
sisteminde, kisi basina alinabilecek en yiiksek devlet katkisi yillik briit asgari ticretin %30’u ile sinirliyken, OKS’de her yeni s6z-
lesme ayri degerlendirilmektedir. Bu sayede galisanlar mevcut bireysel emeklilik s6zlesmelerinden aldiklari devlet katkisina ek

olarak, yeni OKS sozlesmelerinden de devlet katkisi alma imkanina sahiptir.

Fon isletim gideri kesintisi disinda (AuM’nin en fazla %0,85’i) sistemde herhangi bir ek masraf bulunmamaktadir. Calisanlar,
sisteme giristen sonraki iki aylik cayma siiresi icerisinde katkilarinin tamamini geri alarak sistemden ayrilabilirler. Cayma hak-
kini kullanmayip sistemde kalanlar ise, hak edis kosullarina baglh olarak 1.000 TL tutarindaki baslangi¢ devlet katkisindan ya-

rarlanmaktadir.

Emeklilik déneminde ek bir tesvik de s6z konusudur: 10 yil sistemde kalarak 56 yasini dolduran ve toplu para yerine en az 10
yil boyunca diizenli maas 6demesi almayi tercih eden katiimcilara, birikimlerinin %5’i oraninda ek devlet katkisi saglanmakta-

dir.
Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES)

2026-2028 Orta Vadeli Program (OVP) kapsaminda, Otomatik Katihm Sistemi’nin ikinci basamak emeklilik sistemi olan Ta-
mamlayici Emeklilik Sistemi (TES)' ne donistirilmesi planlanmaktadir. Bu sistemde katkilar galisan, isveren ve devlet tarafin-
dan ortaklasa yapilacaktir. Amag, emeklilik donemindeki gelir kaybini telafi etmek, yasam standartlarini korumak, ek emeklilik

geliri yaratmak ve hane halki tasarruflarini artirmaktir.

Sistemde c¢alisan, isveren ve devletin zorunlu katkilari emeklilik fonlarina yonlendirilecek; calisanlar ise fon dagilimini ve kom-
pozisyonunu se¢me hakkina sahip olacaktir. Ornegin, bir calisan maasinin %3’iinii TES’e ayirdiginda, isveren ayni tutarda %3
katki saglayacak, devlet ise bu toplam (calisan + isveren katkisi) tizerinden %30 oraninda ek katki sunacaktir. TES'in 2026 yili-

nin ikinci ceyreginde ylrirlige girmesi beklenmektedir.

Degerlememize bu sistemi dahil etmedik; zira uygulama detaylari heniliz netlesmis degildir. Ancak yurirlige girmesi halinde,
TES emeklilik sektori icin yapisal bir doniim noktasi olacak ve katilimci sayisi ile fon blyikliglinde ciddi artislara yol agacaktir.

Bu da 6zellikle AgeSA gibi pazar liderleri icin 6nemli bir yukari yénlii potansiyel tasimaktadir.

Her ne kadar regulatér tarafindan fon yonetim lcretlerinde tavan getirilmesi (6rnegin mevcut BES'e kiyasla daha dusuk sevi-
yeler) ihtimali olsa da, fon buyuklugindeki kayda deger artis net pozitif bir etki yaratacaktir. Bununla birlikte, SFRS muhasebe
standartlar altinda (IFRS 15 uygulanmadigi icin) komisyonlarin pesin giderlestirilmesi, emeklilik tarafinda teknik zarari artira-
bilir. Bu durum kisa vadede raporlanan karliligi baskilasa da, sistemin ekonomik gergekleri sektér ve AgeSA icin uzun vadede

oldukga olumlu olacaktir.
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Tiirkiye’de BES Biiyiimesi

Asagidaki grafik, Turkiye’de emeklilik fonu varliklarinin (devlet katkilari ayri gésterilmistir) yillik biiyiime ile birlikte gelisimini
ortaya koymaktadir. 2022 yilinda 400 milyar TL seviyesinde bulunan toplam fon bliytkligi, 2024 sonunda 1.140 milyar TL'ye
ulasarak enflasyonla paralel bir artis kaydetmistir. 2025 yil sonu igin toplam fon bulyukliginiin yaklasik 2.300 milyar TLye
ulagmasi 6ngorilmektedir. Projeksiyon doneminde yillik biiyiime oranlarinin kademeli olarak yavaslamasi beklenmekle birlik-
te, enflasyonun Uzerinde kalacagi tahmin edilmektedir. 31.08.2025 itibariyla, devlet katkilari dahil 6zel emeklilik sektdriindeki

toplam fon biyukligi 1.591 milyar TL'ye ulagmistir.

B sexil 33: Tiirkiye BES Fon Biiyiikliigii Projeksiyonu
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Kaynak: EGM, [s Yatirim

Bu gorinimiin temel nedeni, Turkiye’de emeklilik fonu varliklarinin hala gelismis piyasalara kiyasla oldukga disik seviyelerde
bulunmasidir. Daha 6nce de gosterildigi Gzere, toplam fon blyuklGgi ile birlikte AuM/GDP ve kisi basina AuM gibi temel gos-
tergeler sistemin dislik penetrasyonunu ortaya koymaktadir. Uzun vadede, Tirkiye'deki Bireysel Emeklilik Sistemi’nin benzer

olcekli ekonomilerde gozlemlenen fon biiylikliklerine dogru yakinsamasini bekliyoruz.

Her ne kadar yeni oyuncular pazardan pay kapmaya ¢aligsa da, kdkli emeklilik sirketlerinin sahip olduklari uzun vadeli avan-
tajlarla mevcut konumlarini koruyacaklarini diisiiniiyoruz. Bu noktada, AgeSA fon biyUklGgi agisindan en biyuk 6zel sirket

konumunda olup, onu Anadolu Hayat ve Emeklilik izlemektedir.
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Agesa Hayat ve Emeklilik

Katki Payi Biiyiimesi

IS YATIRIM

Toplam katki paylari 2022—-2024 doneminde biyik 6l¢lide enflasyonla paralel bir seyir izleyerek 2024 yil sonu itibariyla 360

milyar TL seviyesine ulasmistir. Oniimiizdeki dénemde ise katki paylarinin enflasyonun izerinde biiylimesini bekliyoruz. Bu

beklentimizin arkasinda, Turkiye’deki emeklilik sisteminin blyukliginin kademeli olarak kiresel benzerlerine yakinsamasi

goruslimiiz yatmaktadir. Ayrica, devlet katkisinin hala gorece yeni bir tesvik unsuru olmasi nedeniyle, bu alanda atilabilecek

ilave kamu desteklerinin de bliylime goriiniimiini gliglendirecegini diisiinliyoruz.

I Sekil 34: Tiirkiye BES Toplam Katki Paylari Projeksiyonu
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Kaynak: EGM, Is Yatirim

Katilimci Sayisi
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Emeklilik sistemindeki katilimci sayisi 2022—2024 déneminde yillik ortalama %10-11 biiyime kaydederek 2024 yil sonu itiba-

riyla 9,53 milyon kisiye ulagmistir. 2025 yilinda da %11’lik ek bir artigla toplam katiimci sayisinin 10,58 milyona ¢ikmasini 6n-

goriyoruz. Konservatif varsayimlarimiz altinda, projeksiyon déneminin geri kalaninda biiyiimenin kademeli olarak yavaslaya-

cagini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte, yukari yonli riskler mevcut: Turkiye’de ekonomik blylmenin hizlanmasi, isglicinin

genislemesi ve yasam standartlarinin artmasi, katilimci sayisinda beklentilerin tGzerinde bir artisi destekleyebilir.

I Sekil 35: Tiirkiye BES Katilimci Sayisi Projeksiyonu
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Kaynak: EGM, Is Yatirim
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Agesa Hayat ve Emeklilik

Otomatik Katilim Sistemi Fon Biiyukliigu

Otomatik Katilim sistemi iki temel kaynaktan olusmaktadir: ¢alisan katkilari ve devlet katkisi. Bu katkilar emeklilik fonlariaraci-
higiyla yatirrma yonlendirilmekte, katilimcilar sistemden ¢ikmadigi siirece fon buyukligi artmaya devam etmektedir. Bugiin

itibariyla Otomatik Katilim, Bireysel Emeklilik Sistemi toplam fon biyukliginin yaklasik %8’ini olusturmaktadir.

Devlet katkisi uygulamasina kiyasla daha yeni bir diizenleme olmasina ragmen, Otomatik Katilim 2022—-2024 déneminde hizli
yilhk blylme kaydetmistir. 2025 yil sonunda Otomatik Katilim fon buyuklGginin 134 milyar TU'ye ulagsmasi beklenmektedir.

Projeksiyon doneminde ise sistemin yapisal genislemesi sayesinde enflasyonun Uzerinde bir biyime ongoérilmektedir.

Otomatik Katihm ozellikle glgli kurumsal yapilara sahip sirketlerde daha yaygin uygulanmaktadir. Tlrk ve yabanci sirketlerin
kurumsallagsma sireglerinin hizlanmasi ve galisan haklarinin giderek daha fazla 6nem kazanmasiyla bu trendin énimizdeki
dénemde giglenecegini distiniiyoruz. Ayrica Tirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci yatirim (FDI) girislerinin hizlanmasi, sirket-
lerin sisteme katilimini artirarak biyimeyi destekleyebilir. Bunun yaninda, belirli biayiklagin Gzerindeki sirketler icin Otoma-
tik Katihm uygulamasini zorunlu kilabilecek olasi diizenlemeler de sistemin yukari yonli risklerini artiran faktérler arasinda yer

almaktadir.

I Sekil 36: Tiirkiye OKS Fon Biiyukliigii Porjeksiyonu
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Kaynak: EGM, [s Yatirim
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Agesa Hayat ve Emeklilik

Emeklilik—AgesSA

AgeSA BES Fon Biiyikligi: AgeSA’'nin BES fon blyiiklugu, 2022-2024 doneminde enflasyonun Uzerinde glicli bir bliyume
gostererek 2024 yil sonu itibariyla 220 milyar TL'ye ulagmigtir. 2025 yili igin projeksiyonumuz, %107 artigla toplam fon biyk-
[Gglnidn 455 milyar TL'ye ylikselmesi yonindedir. 31.08.2025 itibariyla AgeSA’nin toplam fon biyiklugid 308 milyar TL seviye-

sine ulagsmistir.

Projeksiyon doneminde temkinli bir varsayimla AgeSA’nin biiyiimesinin Tiirkiye genel emeklilik piyasasi ile paralel seyredece-
gini 6ngoriyoruz. Bununla birlikte, mevcut durumda fon blyUkligu agisindan sektor lideri olan AgeSA'nin 6nemli bir “ilk hare-
ket avantajina” sahip oldugunu vurgulamak gerekir. Sirketin bu liderlik konumunu kullanarak buyiiyen sektorde ek pazar payi

elde etme potansiyeli, tahminlerimize yénelik yukari yonli bir risk unsuru olarak éne ¢cikmaktadir.
I Sekil 37: AgeSA BES Fon Biiyukliigii Projeksiyonu
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Kaynak: EGM, Is Yatirim

AgeSA’nin Pazar Konumu ve Projeksiyonu: AgeSA, Tiirkiye’de toplam BES fon buyikliginin yaklasik %19’unu elinde bulun-
durarak sektoriin 6zel sirketler igerisinde agik ara lideri konumundadir. AgeSA'nin emeklilik fonu projeksiyonlarini yaparken
yukaridan asagiya (top-down) bir yaklasim kullandik. Buna gore, sektoriin toplam fon blyiklGgi goriiniimiini; GSYH biylume-

si, enflasyon ve katiimci artigi gibi makroekonomik ve demografik faktorlere dayali olarak tirettik.

Sonrasinda, AgeSA'nin fon blylikligl projeksiyonunu, sabit varsayilan pazar payini bu sektér tahminine uygulayarak hesapla-
dik. Projeksiyon donemi boyunca AgeSA'nin pazar payini sabit tutarak, sirketin liderlik konumunu koruyacagi ancak ek pazar

payl kazanimi elde etmeyecegi yoniinde temkinli bir varsayim benimsedik.
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I Sekil 38: AgeSA’nin Fon Biiyikligii Pazar Payi
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Kaynak: EGM, Is Yatirm

OKS Fon Buyiikligii: Otomatik Katiim Sistemi (OKS), AgeSA’nin toplam emeklilik fon varliklari icinde gérece kigik bir paya
sahiptir; toplam fon buyukligiinin (BES + OKS) yalnizca yaklasik %3’(inli olusturmaktadir. Ancak gorece kiglik 6lgegine rag-
men, OKS fonlari enflasyonun lzerinde gliglii bir yillik biylime sergilemis ve bu trendin projeksiyon doneminde de devam

etmesini bekliyoruz.

Pazar genelinde bakildiginda, AgeSA’nin OKS fonu Tirkiye toplam OKS fon buyuklGglnin yaklasik %9’una karsilik gelmektedir.
Bu oran, sirketin segmentte anlamli bir varlik gésterdigini ortaya koymaktadir. Katilimci tarafinda da gli¢li bir ivme gorilmek-
tedir: 2022-2024 déneminde katilimci sayisi yaklasik %17’lik bilesik yillik buyime oraniyla artmis ve 2024 yilsonu itibariyla 10

milyona yaklasmistir. 2025 yilinda da benzer bir hizla biyliyerek yaklasik 12 milyona ulasmasini dngériiyoruz.

Daha uzun vadede ise katilimci sayisindaki blylimenin yavaslamasini fakat yine de pozitif seyretmesini beklemekteyiz.

[ sekil 39: AgesA OKs Fon Biiyiikliigii Projeksiyonu
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Kaynak: EGM, Is Yatirim
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AgeSA BES Katilimci Biiyiimesi: AgeSA'nin emeklilik fonlarindaki katilimci sayisi 2022-2024 déneminde yillik ortalama %17
artarak 2024 yilsonu itibariyla yaklasik 1,0 milyon kisiye ulasmistir. 2025 yili igin %16’lik yillik biyime 6ngdérmekteyiz; buna
gore toplam katilimci sayisinin yaklasik 1,1 milyon kisiye ¢ikmasini bekliyoruz. 2025 sonrasina iliskin projeksiyonlarimizda ise
daha temkinli bir yaklasim benimsiyor ve kalan donemde varsayilan yillik baylime oranini kademeli olarak asagi ¢ekiyoruz.

I Sekil 40: AgeSA BES Katilimci Sayisi Projeksiyonu

1.8 18%
16 16%
1.4 14%
1.2 12%
1.0 10%
0.8 8%
0.6 6%
0.4 2%
0.2 2%
0.0 0%

2022 2023 2024 2025T* 2026T 20277 20287 2029T 2030T
I Katilimei Sayisi (mn) === BlylUme, %
Kaynak: EGM, Is Yatirim
AgeSA BES Getirileri: AgeSA’nin toplam BES yillik getirisini hesaplamak igin, yil sonu fon biiylikligu ile bir 6nceki yilin fon bi-
yuklGga tutari ve yil iginde yapilan toplam katkilarin toplami arasindaki farki esas aldik. Yizdesel getiriye ulasmak igin ise, elde
edilen bu getiri rakamini yilin ortalama fon buyiklGgine (yil basi ve yil sonu fon bilyiklik degerlerinin ortalamasi) boldik. Bu

hesaplamaya devlet katkisi (DK) dahil edilmemistir.

Beklendigi lizere, nominal getiriler yillar icinde toplam fon biylkligi blylmesine paralel olarak artis gdstermistir. 2022-2024
doéneminde toplam fon biyuklGgl Uzerinden elde edilen nominal getiriler oldukga yiiksek gergeklesirken, ayni dénemde
enflasyonun olaganisti seviyelerde seyretmesi nedeniyle reel getiriler negatife donmdistiir. 2025 yilsonundan itibaren ise
projeksiyon déneminin tamaminda getirilerin yilsonu TUFE'nin iizerinde gergeklesmesi beklenmekte olup, bu da reel perfor-
mansin yeniden pozitif bolgeye gectigini isaret etmektedir.
I Sekil 41: AgeSA BES Getirileri Projeksiyonu
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Kaynak: EGM, Is Yatirim
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Agesa Hayat ve Emeklilik

Emeklilik Teknik Gelir Dagilimi

AgeSA'nin emeklilik tarafindaki teknik gelirleri Gig ana kalemden olusmaktadir: fon isletim Ucretleri, ydnetim Ucretleri ve giris

& diger Ucretler.

Fon Yonetim Ucretleri: Fon ydénetim iicretleri 2022 yilinda toplam teknik gelirin %84’in{i olustururken, sonraki yillarda bu
oran kademeli olarak azalarak 2024 yilsonu itibariyla %69’a gerilemistir. Projeksiyon doneminde bu payin 2025 hari¢ (%67)
sabit kalarak %69 seviyesinde devam edecegini 6ngoriiyoruz. Fon yonetim licretleri, devlet katkisi (DK) hari¢ ortalama toplam
fon biylkligu lzerinden hesaplanmaktadir. 2022-2024 déneminde efektif oran yaklasik %1,60 seviyesinde gergeklesmis
olup, projeksiyon déneminde %1,62 olarak varsayilmistir. Fon biyuklugindeki artisa paralel olarak fon yénetim Ucreti gelirle-

rinin de artis trendini stirdirmesini bekliyoruz.

Yénetim Ucretleri: Teknik gelirler icinde ikinci biyiik kalemi olusturan yénetim (icretlerinin payi son yillarda istikrarli bir sekil-
de artarak 2024 sonunda %25’e ulagsmistir. Projeksiyonlarimizda yonetim Uicretlerini, devlet katkisi hari¢ ortalama toplam fon

biyliklGgi Gzerinden %0,65 oraniyla hesapliyor ve payinin dénemin tamaminda genel olarak sabit kalacagini varsayiyoruz.

Giris ve Diger Ucretler: Bu kalem, toplam teknik gelirlerin yalnizca yaklasik %5’ini olusturmaktadir. Sinirl bilyiikligi nedeniyle

projeksiyon doneminde degismeyecegini ve degerlemeye etkisinin ihmal edilebilir diizeyde kalacagini 6ngériyoruz.

2023 ve 2024 yillarinda emeklilik teknik gelirleri yillik bazda %100’Un Gzerinde artis gostermistir. Bu glicli performans, esasen
fon blyukligindeki hizli bliyimeden kaynaklanmistir. 2025 yilsonu icin emeklilik teknik gelirlerinin %58 artisla 6 milyar Tlye
ulasacagini tahmin ediyoruz. Takip eden yillarda bliyiimenin kademeli olarak yavaslamasini beklesek de, projeksiyon dénemi

boyunca enflasyonun tizerinde seyretmesini dngérmekteyiz.

I Sekil 42: Emeklilik Teknik Gelir Kirihmi ve Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Agesa Hayat ve Emeklilik

Emeklilik Teknik Gider Dagilimi

AgeSA’nin emeklilik tarafindaki teknik giderleri ti¢ ana kalemden olugmaktadir: fon isletim giderleri, operasyonel giderler ve

diger giderler.

Fon Yonetim Giderleri: 2022-2024 déneminde fon yonetim giderleri toplam teknik giderlerin %7—9’unu olusturmus, 2024
yilinda 0,4 milyar TL ile %7,2 seviyesinde gerceklesmistir. Projeksiyon doneminde bu payin %6 seviyesinde sabit kalacagini
varsaylyoruz. Fon yonetim giderlerinin fon yonetim gelirlerine orani 2022-2024 arasinda %14-15 bandinda seyretmistir. 1Y25
gerceklesmelerine dayanarak bu orani %9 seviyesinde sabitledik. Bu yaklasim, biiyliyen fon bliylkligiine paralel olarak fon

yonetim giderlerinin goreceli payinda kademeli bir diisis beklentimizi yansitmaktadir.

Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderleri, teknik giderlerin en biyik bilesenidir ve baslica kalem personel maliyetleridir (6zellikle
maaslar). 2023 yilinda enflasyonun etkisiyle bu kalem %100’Un Uzerinde artis gbstermis, 2024’te ise %71 artisla yine enflasyo-
nun Gzerinde gergeklesmistir. Projeksiyon doneminde operasyonel giderlerin enflasyonun tizerinde bilyliimeye devam etmesi-
ni bekliyoruz. Tarihsel olarak fon biyikligine oranla %1,5-2,0 araliginda seyreden operasyonel giderleri, projeksiyon done-
minde %1,8 olarak aldik ve her yil yaklasik 0,005 puanlik sinirl iyilesme varsaydik. Blyliyen fon biyuklGginin 6lgek ekonomisi
yaratma potansiyeli yukari yonli risk olustursa da, modelimizde muhafazakar kalmayi tercih ettik. Ayrica, SFRS altinda operas-
yonel giderler emeklilik tarafina daha yiliksek oranda yansimaktadir. IFRS 17’'nin uygulanmasiyla birlikte bu yiikiin daha denge-
li dagitilmasi beklenmektedir; bu da raporlama dénemlerinde karsilastirilabilirligi artirarak emeklilik tarafindaki karliligi yukari

cekecektir.

Diger Giderler: Tarihsel olarak toplam giderler iginde sinirli paya sahip olan bu kalemi, AuM’ye oran lizerinden ileriye tasidik.
Bu nedenle degerleme agisindan etkisinin ihmal edilebilir diizeyde kalacagini distiniiyoruz.
Teknik giderler 2023’te %123, 2024’te %72 oraninda yillik artis gbstermistir. 2025 yilsonu i¢cin %83 artisla 9,0 milyar TL seviye-

sine ulagsmasini 6ngoriyoruz. 2027’'den itibaren ise yillik blylimenin %30 seviyelerinde dengelenmesini bekliyoruz.

I Sekil 43: Emeklilik Teknik Gider Kirihmi ve Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Hayat Sigortasi—Diinya

Kiresel 6lgekte en dikkat gekici bulgu, kisi basina diisen milli gelir (USD) ile prim tretiminin GSYH igindeki pay! arasindaki gii¢-
|0 korelasyondur. OECD verilerinin de ortaya koydugu lzere bu iliski neredeyse dogrudan orantilidir: kisi basina gelir arttikga,
primlerin GSYH’ye orani da ylUkselmektedir. OECD (ilkeleri arasinda yalnizca birkag istisna disinda bu egilim gecerlidir. Bu du-
rum, daha yuksek gelir seviyelerinin hanelere hayat sigortasi ve tasarruf iirlinlerine daha fazla kaynak ayirma imkani verdigini
desteklemektedir. Hesaplanan korelasyon katsayisi 0,50 diizeyindedir; bu da orta diizeyde fakat anlamli bir pozitif iliskiye isa-

ret etmektedir.
I Sekil 44: Briit Yazilan Pirmlerin GSYH igindeki Payi ve Kisi Bagina Diisen Milli Gelir arasindaki iligki
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Kaynak: OECD, Is Yatirim
Ulkeler karsilastirildiginda Tiirkiye, OECD icinde en disiik hayat sigortasi penetrasyonuna sahip ulkelerden biri konumundadir.
Toplam prim Gretiminin GSYH icindeki payi yalnizca %0,23 seviyesindedir. Diger ucta ise Liksemburg yaklasik %22 ile ilk sirada
yer almakta; isve¢, Danimarka, Birlesik Krallik, ABD ve diger gelismis piyasalar onu takip etmektedir. OECD ortalamasi %4,1
dizeyindedir. Bu tablo, Tirkiye’nin hem OECD ortalamasina hem de lider Ulkelere kiyasla 6nemli bir farki oldugunu goster-
mektedir. Bu ciddi makas, Tirk hayat sigortasi pazarinin yakalama potansiyelini agik¢a ortaya koymaktadir. Hane halki serveti-
nin ve finansal farkindaligin artmasiyla birlikte sektériin bu farkin bir kismini kapatmasi ve AgeSA gibi piyasa liderleri igin uzun

vadeli biyiime potansiyeli yaratmasi beklenmektedir.

I Sekil 45: OECD Ulkeleri—Primlerin GSYH igindeki Pay:
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Kaynak: OECD, Is Yatirim
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Hayat Segmenti Biiylimesi

Sektor genelindeki prim retimi verilerine gore, kredi baglantili Grtinler tarihsel olarak Turkiye’de toplam hayat sigortasi prim-
lerinin yaklastk %50—60"1n1 olusturmustur. Oniimiizdeki dénemde ise RoP & Birikim ve diger iriin gruplarinin toplam Ulretim
icindeki agirhklarini kademeli olarak artirmalarini bekliyoruz. 2024 yilinda toplam hayat sigortasi prim iiretimi TL 100 milyara

ulagmis ve GSYH’nin %0,23’iine denk gelmistir. 2022—-2024 déneminde enflasyonun Ulzerinde reel biiylime kaydedilmistir.

I Sekil 46: Tiirkiye Hayat Sigortasi Prim Uretimi Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Projeksiyon doneminde toplam prim retimini, 2024 hacimlerini Turkiye GSYH'sine sabitleyip GSYH buyimesine paralel artira-
rak muhafazakar bir sekilde modelledik. Bu yaklasim, kredi déngilerinden gelebilecek ek katkiyi hesaba katmadigi icin yukari
yonll potansiyeli oldugundan diisiik yansitmaktadir. Merkez Bankasi'nin faiz indirim déngusini strdirmesi halinde, bireysel
kredi biylimesinin hizlanmasi ve buna bagli olarak kredi baglantili Griinlerin daha giigli bir ivme kazanmasi beklenmektedir.
AgeSA’nin glcli pazar konumu dikkate alindiginda, bu senaryo tahminlerimiz icin anlamli bir yukari yénla risk olusturmakta-

dir.
Prim iadesi Uriinii Nedir?

Prim iadesi Griinleri, hayat sigortasina tasarruf boyutu ekleyen 6zel bir sigorta tiiriidiir. Misteri, 6 veya 12 yillik sabit vadeli
poligeler kapsaminda primlerini USD cinsinden dder. Sigortali olay bu siire icinde gergeklesirse, polige belirlenen koruma tuta-
rini 6der. Ancak musteri vade sonuna kadar herhangi bir talepte bulunmadan poligeyi tamamlarsa, 6denen primlerin %100’U
USD cinsinden iade edilir. Boylece misteri katkida bulundugu tutari kaybetmemis olur. RoP Urinlerinin bir diger cazip yond,
sagladiklari vergisel avantaj ile birlikte orta vadeli birikim araci olmalaridir. Bu Grlinler hem finansal koruma saglar hem de

vade sonunda yatirilan primlerin tamaminin geri alinabilmesi imkani sunar.
Hayat Segmentinde Pazar Payi

AgeSA’'nin pazar payi son Ug yilda istikrarh sekilde artarak 2024 yil sonu itibariyla %14’e ulasmistir. 2025’te sektér ortalamasi-
nin Gzerinde blylmesi nedeniyle, 6nlimiizdeki ddnemde pazar payinin yaklasik %15 seviyesine ¢ikmasini 6ngoériiyoruz. Pro-
jeksiyonlarimizda 6nce sektor biyimesini tahmin ettik, ardindan AgeSA'nin pazar payini %15 seviyesinde sabit tutarak sirke-

tin gelecek prim lretimini hesapladik.
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I Sekil 47: AgeSA Pazar Payi—Briit Yazilan Primler
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Prim Biiyiimesi ve Uriin Dagilimi

AgeSA, 2022-2024 déneminde enflasyonun oldukga tzerinde biylime kaydederek 2024 yil sonu itibariyla 14,2 milyar TL brit
prim Uretimi gerceklestirmistir. Uriin dagiimina bakildiginda, Prim iadesi ve Birikimler segmenti cogu yilda toplam primlerin
yaklasik %55’ini olusturmus, yalnizca 2024’te bu dengede bir miktar degisim gériilmistir. Bununla birlikte, Prim iadesi ve

Birikimler ile kredi baglantili Griinler gérece dengeli bir gériinim sergilemis ve projeksiyon doneminde de paralel sekilde gelis-

meye devam etmeleri beklenmektedir.

Oniimizdeki yillarda prim biiyiimesinin kademeli olarak yavaslamasini 6ngdrmekteyiz; ancak biiyiimenin enflasyonun hafif
lizerinde seyretmesi beklenmektedir. Burada 6zellikle vurgulanmasi gereken husus, sektor dinamikleridir: olasi bir kredi biiyi-

mesi, AgeSA'nin Tirkiye hayat sigortasi pazarindaki giiglii konumu sayesinde toplam prim Uretimi (izerinde anlamli bir yukari

yonlu etki yaratabilecektir.

I Sekil 48: AgeSA’nin Prim Uretimi Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Hayat Teknik Gelir Dagilimi

Hayat tarafinda teknik gelirler esas olarak kazanilmis primler ve yatirnm gelirlerinden olusmaktadir; diger gelir kalemleri top-
lam iginde oldukga dusik bir paya sahiptir. 2024 yil sonu itibariyla toplam hayat teknik gelirlerinin yaklasik %74’ kazanilmis
primlerden, geri kalaninin neredeyse tamami yatirim gelirlerinden kaynaklanmistir. Projeksiyon dénemi boyunca bu dagilimin

biiylk 6lclide sabit kalmasini beklemekteyiz.

2023’'te %100’Un lzerinde biylyen hayat teknik gelirleri, yatirim gelirlerindeki zayif performans nedeniyle 2024’te %38’e
gerileyerek 16,4 milyar TL'ye ulagsmistir. 2025 igin %65’lik bir artis tahmin ediyoruz; bunun ana nedeni gigli prim biylimesi-
dir. Orta-uzun vadede ise blylimenin kademeli olarak normalize olacagini, ancak prim ivmesi sayesinde enflasyonun (izerinde
kalmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz.
I Sekil 49: Hayat Teknik Gelir Kirtlimi ve Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
Hayat Teknik Gider Dagilimi
Gider tarafinda en buyik kalem matematiksel karsiliklardaki degisimlerdir ve tarihsel olarak toplam hayat teknik giderlerinin
yaklasik %70’ini olusturmustur. Projeksiyon dénemi boyunca bu payin kademeli olarak %57 seviyelerine gerilemesi, buna kar-

silik faaliyet giderlerinin agirliginin artmasi beklenmektedir.

Hayat teknik giderleri 2023’te %100’ln Gzerinde artmig, 2024’te ise %33’e yavaslayarak 14,6 milyar TL’ye ulasmistir. Bu yavas-
lama, 6zellikle 2024’te matematiksel karsiliklarin sabit kalmasindan kaynaklanmistir. 2025 igin 6ngdriimiiz, artan faaliyet gi-
derlerinin etkisiyle yeniden daha yiksek bir gider bliyiimesidir. 2025 sonrasindaki donemde ise gider bliyiimesinin kademeli
olarak yavaslayacagini, ancak o6zellikle Gcret baskisi nedeniyle enflasyonun tzerinde kalmaya devam edecegini disiniyoruz.

Nitelikli personel maaslari bu kalemde en baskin unsur olup, genellikle TUFE’nin Gizerinde artis gdstermektedir.

Ayrica IFRS 17 gegcisinin olasi etkisine dikkat cekmek gerekir. Mevcut SFRS altinda faaliyet giderlerinin daha bliylk bir kismi
emeklilik tarafina yiuklenmekte, bu da emeklilik marjlarini asagi cekmektedir. IFRS 17’ye gecisle birlikte giderler is kollarina
daha dengeli dagitilacak ve hayat segmentinin (izerine daha fazla yik binecektir. Bu durum, emeklilik tarafindaki raporlama

carpikliklarini azaltacak olsa da hayat segmenti teknik marjlari Gizerinde ek baski yaratabilecektir.
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I Sekil 50: Hayat Teknik Gider Kirilimi ve Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Toplam Teknik Kar

SFRS altinda teknik zarar yazan emeklilik tarafinin aksine, hayat segmenti pozitif teknik kar Gretmektedir. Bu ayrismanin temel
nedeni muhasebe standartlarindaki farkliliktir: Emeklilik karlihgi IFRS 15’in uygulanmamasi nedeniyle ciddi sekilde bastirilir-

ken, hayat tarafindaki teknik marjlar IFRS 17 eksikliginden dolayi oldugundan yiiksek gérinmektedir.

Emeklilik tarafinda yeni sézlesmeler imzalandik¢a, komisyon giderlerinin SFRS kapsaminda sozlesme siiresine yayilmadan
aninda giderlestirilmesi teknik zarari artirmaktadir. Bu da isin 6ziinde karli olmasina ragmen, biyimenin kayiplari bayGttagi
yoniinde yaniltici bir tablo yaratmaktadir. Hayat sigortasinda ise IFRS 17 uygulanmadigindan, faaliyet giderlerinin daha az pay-

lastiriimasi gegici olarak teknik kari yukari cekmektedir.

Genel olarak AgeSA teknik olarak karl bir konumda olup, toplam teknik kar 2024 yilinda yaklasik TL 500mn seviyesine ulas-
mistir. Oniimiizdeki dénemde karhiligin istikrarh sekilde artmaya devam etmesini bekliyoruz. Onemli olarak, IFRS 17 uygulama-
ya gectiginde emeklilik marjlarinin pozitife donmesini, boylece konsolide teknik karin sirketin gercek operasyonel giiciini da-

ha dogru yansitacak sekilde gliclenmesini dngoériiyoruz.

I Sekil 51: Toplam Teknik Kar
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Ozkaynak Karliligi ve Spred Analizi

AgeSA’nin 6zkaynak karlihgini ve spread’ini (6zkaynak karhligi - 6zkaynak maliyeti), hem hayat ve emeklilik sirketleri hem de
genel sigorta sektori ile karsilastirdik. Elde ettigimiz birinci sonug, hayat ve emeklilik sirketlerinden olusan sektor ortalamasin-
da karhhk butln sigorta sirketlerinin dahil oldugu sektor ortalamasinin oldukga uzerinde. Sektérde hayat ve emeklilik sirketle-
rinin ortalama 6zkaynak karlihig1 %72 seviyesinde iken, bu oran genel sigorta sektorii ortalamasi olan %50’nin oldukga lizerin-
dedir. AgeSA ise her iki grubun da lizerinde, %75 6zkaynak karhlgi ile 6ne ¢ikmaktadir. Bu, sirketin 6zkaynak maliyetine gore

yaklasik 47 puanlik bir spread yaratarak yapisal karlilik avantajini net sekilde ortaya koymaktadir.

Hesaplamalarda tutarlilik igin 6zkaynak karlihgi, son 12 ay net kar / ortalama 6zkaynak (1Y24 & 1Y25) formali ile alinmistir.
Son 12 ay net kar ise 1Y25 net kar + 2Y24 net kar — 1Y24 net kar olarak tanimlanmistir. Ozkaynak maliyeti hesaplamasinda

sektorler icin beta 1, AgeSA icin ise Bloomberg Terminal’den alinan 36 aylik regresyon verisi (0,75 beta) kullaniimistir.

Sonug olarak, AgeSA'nin 6zkaynak karliliginin 6zkaynak maliyetini 6nemli 6lglide asmasi, sirketin sektorel ortalamalarin Gze-

rinde konumlandigini ve yapisal karlilik gliclinii teyit etmektedir.

I Sekil 52: Ozkaynak Karlihig ve Spred Analizi
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Kaynak: TSB, Bloomberg Terminal, is Yatirim

Ozkaynak Karlihgi, Ozkaynak Maliyeti, ve PD/DD Carpanlarinin Kiyaslanmasi

AgeSA’nin 6zkaynak karliligi, zkaynak maliyeti ve fiyat/defter degeri (PD/DD) carpanlarini Borsa istanbul’da islem géren diger
sigorta sirketleriyle karsilastirdik.

Metodoloji: Her bir sirket icin beta katsayisi, son 36 aylik hisse senedi getirilerinin piyasa endeksine gére regresyonu ile he-
saplanmistir. Beta degerlerinden hareketle, 6zkaynak maliyeti CAPM modeli ile tlretilmis; %6’lik sabit bir piyasa risk primi
(ERP) ve %24 risksiz getiri orani varsayillmistir. Ozkaynak maliyeti farkliliklari esas olarak beta degerlerinden kaynaklanmakta
olup, tim sirketler ayni sigorta sektoriinde faaliyet gosterdigi icin betalarin — dolayisiyla 6zsermaye maliyetlerinin — birbiri-
ne oldukga yakin oldugu gérilmektedir. PD/DD garpanlari Bloomberg Terminal'den alinmistir. ROE ise son 12 ay net kar / or-
talama 6zkaynak (1Y24 & 1Y25) formiltyle hesaplanmistir; veriler Turkiye Sigorta Birligi'nden derlenmistir. Bu karsilastirma,

AgeSA’nin hem karhlik hem de piyasa carpanlari agisindan emsallerine gore konumunu degerlendirmemizi saglamaktadir.
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Sonuglar: AgeSA, emsalleri arasinda en yliksek 6zkaynak karliliga sahip olup ayni zamanda en yiiksek PD/DD ¢arpanindan is-
lem gdrmektedir. ikinci en giiclii oyuncu Anadolu Hayat ve Emeklilik (ANHYT) olurken, elementer sigorta sirketleri (ANSGR,
TURSG, AKGRT) daha duistik PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir. Bu durum, yiksek faiz ortaminin normallesmesiyle birlik-

te yatirim gelirlerindeki yavaglama beklentilerini yansitmaktadir.

Hayat ve Emeklilik Primi: Hayat ve emeklilik sirketleri (ANHYT ve AgeSA) gorece primli islem gormektedir. Bu primi agiklayan

unsurlar:

. Kredi buylmesi ivmesi: Faiz indirim donglsii ile perakende kredi talebinin artmasi, kredi baglantil Griinleri destekleye-
cektir.

. Yapisal tasarruf blylimesi: Makro sikilasmanin gevsemesiyle birlikte uzun vadeli tasarruflar igin ilk kanal olan emeklilik

sistemine yonelimin artmasi beklenmektedir.

. Regllasyon katalizorleri: %30 devlet katkisinin yani sira, 2026—2028 Orta Vadeli Program kapsaminda devreye alinmasi

planlanan Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) sektore ek bir destek saglayacaktir.

I Sekil 53: Ozkaynak Karliligi, 6zkaynak Maliyeti ve PD/DD Carpan Analizi
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Kaynak: TSB, Bloomberg Terminal, Is Yatinm

Analist Goriigli: AgeSA’nin primli degerlemesini normal buluyoruz. Bu goriisimizin temelinde sirketin bireysel emeklilik fon
biylklGglinde sahip oldugu gicli liderlik konumu, hayat sigortasi tarafinda kaydettigi gliclii prim Gretimi, ayrica sektor igin
olumlu regiilasyon adimlari ve makroekonomik trendler yer almaktadir. Bu unsurlar, sirket icin anlamli bir yukari yonli potan-

siyel yaratmaktadir.
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Ozkaynak Karliligi ve PD/DD Kiyaslanmasi

IS YATIRIM

Halka agik sigorta sirketleri arasinda yaptigimiz 6zkaynak karliligi ve PD/DD karsilastirmasi, hayat ve emeklilik sirketlerinin ele-

menter sigorta sirketlerine kiyasla primli islem gordigilinii ortaya koymaktadir. Scatterplot grafigi, AgeSA'nin tam olarak trend

cizgisi tizerinde yer aldigini, yani mevcut PD/DD ¢arpaninin sahip oldugu 6zkaynak karlihgi seviyesi ile uyumlu oldugunu gos-

termektedir. Elementer sigorta sirketleri sahip olduklari 6zkaynak karlihgina kiyasla gorece iskontolu goriinurken, Anadolu

Hayat ve Emeklilik (ANHYT) ¢izginin biraz altinda islem gormekte, bu da sahip oldugu 6zkaynak karlligina karsilik biraz primli

islem gorduguni gosteriyor.

I Sekil 54: Ozkaynak Karlihigi ve PD/DD Kiyaslanmasi
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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