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AGESA XSGRT

ORTAKLIK YAPISI %

AGESA GUNLUK AYLIK

Getiri (TL) -0,52 18,95

Getiri ($) -0,54 17,56

Getiri (XU100-Rolatif) -0,52 4,45

Ceyreklik 2025/09
Yilhk 2024/12

Konservasyon Orani 96,25
Prim Uretimi Biiylime (%) 91,30
Teknik Denge/Prim Uretimi 3,15
Hasar/Prim Orani -83,45
Bilesik Oran -4,18
Net Kar/Prim Uretimi 19,24
Ozkaynak Karlihgi (Y%) 66,45
Ozkaynak Karliligi (C%) 58,23
Teknik Denge (C) (mIn TL) 1.679,14
Teknik Denge (Y) (mIn TL) 451,48
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Agesa Hayat Emeklilik - Olumlu

Acik iletisim, net ve giiclii sonuclar

Agesa Hayat Emeklilik, 2025 4.ceyrekte 1,38 milyar TL net kar ile piyasa
beklentilerinin hafif altinda bizim ise tahminlerimize paralel sonu¢ acikladi.
(Piyasa Beklentisi:1,49 milyar TL/Pusula Yatirim:1,38 milyar TL)

Lider konum cercevesinde stratejik odaklar etkin kullaniliyor. Sirket, 6zel
emeklilik sirketleri arasinda lider konumunu teyit ederken 6zel emeklilik fon
blyukliglu %19,2 pazar pays; toplam hayat ve ferdi kaza brit yazilan prim
tarafinda ise %13,4 pazar payi ile lider konum emeklilik ve hayatta
surdiiriliyor.

Temeller gli¢lendirildi. Akbank ile gliclii ve miinhasir bankasiirans ortakligi,
DSF genelinde verimlilik artisi ve Griin karmasinin iyilestirilmesi, RoP, birikim ve
saglik Urunleriyle cesitlendirilmis portfoy, dijital analitik ve mdisteri
yetkinliklerine yatinmlar, Aksigorta ve Medisa ile biiyiime ve verimlilik sinerjileri,
emeklilik ve hayat bransinda blyiimeyi destekleyen regiilasyonlar, yerel ve
uluslararasi uzmanhgi birlestiren gu¢li ortakhk yapisi cercevesinde temeller
gliclendiriimeye devam edildi. Gelecek donemde yeni teknoloji ve veri
analitigi odakli uctan uca dijital doniisiim, Akbank ve sigorta grubu ile
isbirliginin derinlestirilmesi, is modelinin merkezinde siirdirilebilirlik ve
gelecege hazir organizasyon ve gelismis insan kaynagi odaklarinin
gelistirilmesi hedefleniyor.

Gigli biyiime siiriiyor. Prim Giretimi, 2025 yilinda %70 artisla 24,37 milyar TL
olurken prim tretiminin 10,68 milyar TL'si kredili olmayan 13,69 milyar TL'si
ise kredi hayat tarafindan geldi. Emeklilik fon blyukligu ise 2025 yilinda %76
artisla 402 milyar TL seviyesine yukseldi. Kredi hayat hari¢ misteri sayisi %5
artisla 2,5 milyon seviyesinde gerceklesti. Gliglenen temeller ¢cercevesinde
gucli biyime odagi sirmeye devam ediyor. 2026 ve sonrasinda da
devamini bekliyoruz.

Teknik karliik glicli seyrediyor. Teknik karlilik tarafinda teknik gelir 2025
yilinda %72 artisla 12,9 milyar TL olurken giderlerde gozle goriilir yavaglama
izleniyor. Bu cercevede gider rasyosu gecen yila kiyasla 350 baz puan
gerilemeyle %39,2 olurken giderler %53 artisla 6,27 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Bu cercevede teknik kar 2025 yilinda %94 artisla 6,63 milyar TL
seviyesinde gercekleserek gii¢lii biiylime cercevesi sirdii. Teknik karlilk
tarafinda emeklilik %55 artigla 3,94 milyar TL; kredi hayat %95 artisla 5,26
milyar TL; RoP ve birikim hayat %64 artisla 3,47 milyar TL seviyesine ylkseldi.

Emeklilikte surdiiriilebilir bilyiime devam ediyor. Fon buyukligu miktan
2025 yihinda %76 artisla 401,78 milyar TL olurken katimci sayisi %6 artisla
2,24 milyona yukseldi. Portfoy yonetisim becerisi cercevesinde TL %40 YP %60
seviyesinde izleniyor. Pazar payi tarafinda ise %18,6 pazar payi (6zel emeklilik
%19,2) korunmaya devam etti. 2026 yili ve sonrasinda da siirmesini
bekliyoruz.

Hayat tarafinda ¢ok yonlii kanal yonetisimi izleniyor. Kredi hayat tarafinda
prim Uretimi %84 artisla 13,69 milyar TL olurken RoP ve birikimli tarafta ise
%56 artisla 10,13 milyar TL'ye yikseldi. RoP ve birikimli tarafta portfoy miktari
dolar bazli %30 artisla 844 milyon dolar seviyesine ylikselmis oldu. Pazar payi
tarafinda dengelenme cercevesinde 60 baz puanlik gerileme s6z konusu olsa
da %13,4 ile d5nemli yer alma odagi ¢ok yonlii sekilde devam ediyor.
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Yatinm ve diger gelirler gii¢lii biiyliyor. Bu cercevede 2025 yilinda %54
artisla 3,81 milyar TL gelir elde edilirken 13,46 milyar TL'lik yatinm portféyi
aktif yonetilmeye devam ediliyor. Operasyonel olarak giincel kosullara
anlik doénusebilen yatinm portfoyli yonetisim becerisi oniimiizdeki
dénemde de gelirlere katkiy: pozitif ayristiracaktir.

Sermaye yeterlilik orani yeni gelismelere istah aciyor. Sirketin, dinamik
yonetisim becerisi cercevesinde yillik 6 puan artigla %204’e ulasan sermaye
yeterlilik orani 6nimizdeki dénemde kar payr dagitiminda giicli seyir
potansiyelini aciyor. Hem sermaye artirnmi hem de nakit temetti tarafinda
beklenenden daha gii¢lii gerceklesmeler beklenebilir.

Yeni is marji diri kalmaya devam etti. Yeni primlerin buglinki degeri tarafinda
toplam deger yillik %50 artisla 146,23 milyar TL olurken emeklilik %46
biyiimeyle 110,33 milyar TL; kredi hayat en gii¢lii biiyiime cercevesinde
%82 biiyiimeyle 14,94 milyar TL; RoP ve birikim tarafinda %44 artisla 20,41
milyar TL; diger hayat tarafi ise %46 biiyiimeyle 565 milyon TL oldu. Yeni is
degeri tarafinda ise %49 artisla 8,78 milyar TL olurken emeklilik %9 artisla 2,56
milyar TL; kredi hayat %82 biiyimeyle 5,55 milyar TL; RoP ve birikim %39
artisla 4 milyar TL; diger ise %57 artisla 188 milyon TL oldu. Kredi hayat yeni
is marjini desteklerken RoP ve birikim ve buna ek olarak emeklilik toplam marji
baskiladi. Bu dogrultuda baskilara ragmen yeni is marji diri kalmaya devam
ederek 10 baz puan diisiisle %6 seviyesinde kalmayi basardi. Bu %6 marj
istahi cercevesinde gelecek donemdeki karhliklarin da giicli kalmaya
devam edecegini acik¢a gosteriyor.

Net karn artan vergi olumsuz etkiledi. Bu cercevede ceyreklik artan %36
oraninda vergi gideri dogal olarak net karin ceyreklik biiyiimesini %2 ile
sinirladi. Vergi etkisi olmasa idi ¢eyreklik %13’liikk biiyiime gerceklesecekti.
Bu duruma ragmen biiyiimeleri olumlu karsiliyoruz.

Ozsermaye karlihg1 %70 bandinda seyrediyor. Ozsermaye karliligi yillik 260
baz puan c¢eyreklik 1082 baz puan artisla %69,05 seviyesinde gercekleserek
%70 bandinda seyrini stirdiirdu. Bu trendin devami s6z konusu olmasi halinde
%70-75 arasinda bir 2026 6zsermaye karliligi cercevesinde degerlemede
yukari yonli alan olusmaya devam edecektir.

Acik iletisim becerisi ortadadir. Yeni sinerjiyle birlikte AKGRT ve AGESA’'nin
ortak iletisim kanallani olusturmasi ve yeni icerik yapilandirmasi
oniimiizdeki donemde Sabanci Finansal Hizmetler sigorta kanalinin hem
hayat hem hayat disi tarafta sektorden pozitif ayrisma ihtimallerini
artirmaktadir. Stratejik olarak iletisim becerisinin glicleniyor olusunu her
acidan olumlu buluyoruz.

Bu veriler 1siginda AGESA finansalini agikca olumlu buluyoruz. AGESA
nezdindeki 331,10 TL hedef fiyatimizi 350 TL'ye yiikseltiyor ve AL
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklar
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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