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Yatinm Arastirma

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK

Surdurilebilir karlihk & olumlu goériiniim

Agesa Hayat ve Emeklilik (“Agesa”) icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 165TL olarak
giincelliyoruz ve tavsiyemizi TUT’tan AL’a yiikseltiyoruz (6nceki hedef fiyat 135TL). Hedef
fiyatimizi yukari revize etmemizde beklentilerimizden daha olumlu gelisen operasyonel sonuglar
etkili oldu. 12 aylik hedef fiyatimiz %41 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Sirket 2025
tahminlerimize gére 2.6x PD/DD ve 5.9x F/K oranlar ile islem gérmektedir. 2024 net karindan

%4 temettu verimliligi tahmin ediyoruz.

Bireysel emeklilik fonlarinda giiclii biiytime: Sirket'in bireysel emeklilik fonlari yonetilen
fon tutari 30 Eylll itibari ile 2024 basina gore %52 blylime gosterdi. 2024/25'te blyimenin
%68 ve %48 olmasini éngdriyoruz. Bu gugli buylme beklentimizin en temel etkeni olumlu
makro-ekonomik goriiniim. 4C25 itibari ile planlanan fakat henliz resmi olarak agiklanmayan
“Tamamlayici Emeklilik Sistemi” (TES) ile ilgili potansiyel degeri henliz yansitmadik. Eger
TES’e gegilirse, emeklilik sirketleri igin ek olumlu deger yaratacaktir.
2024'te yiiksek TL faiz oranlarina ragmen giiclii hayat sigortasi katkisi & beklenen faiz
indirimleri sayesinde 2025 yilinda reel biiyiimenin devam etmesini bekliyoruz: Agesa,
9A24 itibariyla %14,4 pazar payi ile hayat sigortasi prim uretiminde lider konumdadir.
Sirketin 2024/25 yillarinda yillik bazda %90/%55 hayat brit prim uretimi artisi kaydetmesini
Ongoriyoruz. 2Y25'ten itibaren kredi baglantili triinleri de (toplam primlerin yaklasik %50'si)
desteklemesi beklenen faiz indirimleri sayesinde 2025 yilinda reel prim blylimesi
g6zlemlemeyi bekliyoruz.
Dengeli ve gesitlendirilmis yatirnm portfoyii: Agesa'nin yatinm portféyt 3C24 itibariyla
%61 (yillik +%87) artigla 7,2 milyar TL'ye ulasti. Portfoylin %30'u eurobond, %28'i vadeli
mevduat ve %25'i 6zel sektor tahvillerinden olugmaktadir. 2025 yilinda yatirim gelirlerinde
normallesme goézlemlemeyi bekliyoruz. Artan yonetilen fon tutarinin azalan TL getirilerini
kismen telafi etmesini 6ngoériyoruz.
Yukari yonlu karlilik revizyonu: Sirket igin 2025 net kar tahminimizi beklentimizden daha
olumlu 2024 sonuglari ve olumlu 2025 gérinimi sayesinde %7 yukari yonli revize ettik.
2025'te %43 net kar artigI tahmin ediyoruz ve 6zkaynak karliligini %55 6ngoriyoruz (2024T:
%62). SQirket 2025 tahminlerimize gore 2.6x PD/DD ve 5.9x F/K oranlar ile iglem
gormektedir. 2024 net karindan %4 temettt verimliligi tahmin ediyoruz.
Giigli sermaye orani & diizenli kar payr dagitimi: Sirketin sermaye yeterlilik orani 3C24
itibariyla %191 gibi glglu bir seviyede ve temettli 6deme icin asgari yasal sinir olan %135'in
oldukga Uzerinde oldugu icin temetti dagitimi bekliyoruz. Tahminlerimizde, 2025 yilinda
Agesa igin %30'luk bir dagitim orani varsayiyoruz, bu da 2024 karindan %4'lik bir temetti
verimine esdegerdir.

Riskler: i) Makroekonomik bir oynaklik BES ¢ikislarini hizlandirabilir, i) bankasurans alaninda

ek dlizenlemeler.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023 A 20247 A 2025T A 2026T A
Net Kar 834 86% 1,374 65% 2507 83% 3,591 43% 4730 32%
Ozsermaye 1,691 92% 2951 75% 5158 75% 7997 55% 11,291 41%
FIK (%) 56 57 84 59 45
FIDD (x) 28 27 41 26 19
Hisse Basina Kar (TL) 463 763 1393 19.95 26.28
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Temettd Verimi (*)
Sermaye Karlihgi

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tuarkiye / Sigorta & Emeklilik

20 Kasim 2024

Oneri Coc=0n AL
Hedef Fiyat TL165.00
Potansiyel Getiri 41%
Fiyat Bilgileri

Kodu AGESA.TI/ AGESA.IS
Islem Goérdigi Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanig Fiyati TL117.30
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 21,114/613
Hisse Sayisi (mn) 180
Saklama Orani 20%
3 ay ort. igslem hacmi (TL/US$ mn) 50.73/1.49

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Dustk) (TL)

1 Aylik 117.70/99.60
1 Yillik 130.50/50.79
Sene basindan itibaren 130.50/51.97
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [l 16%l] 9%
3 Ayl [ ol 13%
1 Yillk I 101% 64%
Sene bagindan itibaren I 96% I ‘ 53%
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e Fiyat (Sol) e GOreceli (Sag)

18 Mayis 2024 tarihi ile glincellenmigtir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Tablo 1: Finansallar (milyon TL):

Bilango (TLmn) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Nakit ve Benzeri 1,091 2,082 2,488 2,988 3,598
Finansal Yatirimlar 2,371 4,086 6,128 8,273 10,341
Hayat Sigortasi Yatirimlari 7,357 15,363 27,567 41,929 58,766
Emeklilik Alacaklari 75,639 141,463 231,691 343,939 492,224
Diger Varliklar 1,124 950 1,045 1,150 1,264
Toplam Varliklar 87,583 164,973 268,159 399,009 570,087
Emeklilik Borglari 76,357 142,869 233,994 347,357 497,116
Teknik Rezervler 8,774 17,808 28,180 42,678 60,631
Diger yukamltllkler 761 1,345 826 977 1,049
Ozkaynaklar 1,691 2,951 5,158 7,997 11,291
Toplam Yiikiimliiliikler 87,583 164,973 268,159 399,009 570,087
Kar/Zarar Tablosu 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Hayat Sigortasi briit primler 3,640 7,353 13,971 21,655 29,234
Hayat Sigortasi teknik kar/zarar 485 807 1,704 2,830 4,075
Fon yénetim kemisyon geliri 758 1,435 2,561 3,983 5678
Yénetim & Girig komisyonu 149 455 1,159 1,796 2,424
Net diger gelir/giderler -58 -151 -234 =317 -380
Fon yénetim gideri -116 -218 -384 -559 -738
Emeklilik faaliyst giderleri -1,160 -2,614 -4,574 -6,632 -8,622
Emeklilik teknik kar/zarar -428 -1,093 -1,473 -1,719 -1,638
Toplam teknik kar/zarar 63 =265 261 1,151 2,486
Net yatirim geliri 941 2121 3,161 3,818 4,112
Diger gelir/giderler 29 107 160 160 160
Vergi 6ncesi kar 1,033 1,963 3,582 5,130 6,757

Vergi gideri -199 -589 -1,075 -1,539 -2,027
Net Kar 834 1,374 2,507 3,591 4,730
Temel Gostergeler 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Hayat teknik kar marji 14% 13% 14% 15% 16%
Brit prim blylme orani 85% 102% 90% 55% 35%
Sirket portféyi getiri orani 34% 57% 52% 40% 30%
Emeklilik fon blyime orani 72% 87% 68% 48% 43%
Emeklilik fon blyuklaga 73,634 137,732 231,691 343,939 492,224
Fon yénetim kemisyon orani 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%
Net kar bilyiime orani 86% 65% 83% 43% 32%
OGzkaynak Karlihig 65% 59% 62% 55% 49%
FIK 56 15.4 8.4 59 4.5
PD/DD 2.8 2.7 4.1 2.6 1.9

Kaynak: Sirket finansallan, YKY tahminleri
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Sirket Tanimi

Avivasa 2007’de Avivasa International ve Sabanci Holding
ortakh@iyla kurulmustur. Sirket 2.5 milyon misteriye servis
saglamaktadir. Bankaslrans agini Akbank (zerinden
gerceklestirmektedir. Ayrica direkt satis ekipleri ve
alternatif dagitim kanallari ve acenteler Uzerinden de
satiglar yuritilmektedir. Sirket, Aegas’in Avivasa'nin
payini satin almasi sonrasi Agesa Hayat & Emeklilik

olarak faaliyetlerine devam etmektedir.

Agesa, 9A24 itibariyle BES yonetilen fon tutari agisindan
piyasanin lider oyuncusu (%19,8) konumundadir. Devlet
katkisi dahil toplam fon tutari 209 milyar TL'dir. Agesa,
9A24 itibariyla hayat sigortasi prim Uretiminde de pazarin
lider oyuncusu (%14,4) konumundadir.

Ana katalizorler: i) emeklilik igin yeni destekleyici
aksiyonlar, ii) hayat brangini desteklemek igin faiz indirimi
doéngusi

Anariskler: i) Makroekonomik bir oynaklik BES gikiglarini
hizlandirabilir, ii) bankastrans alaninda ek diizenlemeler,
iii) enflasyon muhasebesi

Ortaklik Yapisi

Halka agik
kisim &
Diger 20%
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Tahmin Degisiklikleri:
Tablo 2: Tahmin Degisiklikleri (milyon TL)
2020 2021 2022 2023 20247 2025T
Solo - TL milyon Yeni Eski A vk % Yeni Eski A vk %
Hayat Brit Prim Uretimi 1,266 1,966 3,640 7,353 13,071 13,236 6% 90% 21,655 19,853 9% 55%
Hayat Teknik Karliik 240 363 485 807 1,704 1,268 34% 111% 2,830 2,076 36% B66%
Emeklilik Teknik Karliik 2 117 -428 -1,093 -1473 -1,438 2% 35% -1,719 -1,791 -4% 17%
Net kar 291 448 834 1,374 2,507 2,403 4% 83% 3,591 3,351 7% 43%
Temel Gostergeler
Ozkaynak karliigi 49% 57% 65% 59% 62% 60% 55% 53%
Hisse basina temett (TL) 0.88 0.00 0.83 167 42 4.0 8.0 69
Kaynak: YKY Arastirma, KAP
Makroekonomik Gastergeler
TUFE (donem sonu) 15% 36% 64% 66% 45% 45% 25% 25%
Reel GSYIH buyime 2% 10% 5% 4% 3% 3% 4% 4%

Kaynak: YKY Arastirma

Kaynak: YKY Aragtirma

= Beklenenden daha iyi operasyonel sonuglar ve olumlu makroekonomik gérinim sayesinde 2024 ve 2025 yillarinda
net kar tahminlerimizi %4/%7 oraninda yukari yonlu revize ettik. Ayrica modellerimizi 2025 yilina tasidik. Daha 6nce
2024 yili igin %46'lik yiksek bir sermaye maliyeti varsayimi kullanmigtik. 2025'ten itibaren artik %33 sermaye maliyeti
kullaniyoruz ve daha sonraki yillarda kademeli diigiis olacagini varsayiyoruz. Tahmin dénemi igin ortalama sermaye
maliyeti varsayimimiz %25'ir.
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Degerleme:

Agesa Hayat ve Emeklilik igin %41 getiri potansiyel ile 12 aylik vadede hedef fiyatimizi 165TL olarak giincelledik ve
AL tavsiyemiz mevcut.

Hedef fiyatimizi belirlerken Kar Pay Iskontolama Modeli (DDM) ve Gordon Bilyiime Modeli'ne esit agirlik veriyoruz.

TL bazli ortalama sermaye maliyetini 2025 yilinda %33 (risksiz faiz orani %29, hisse senedi risk primi %6 ve beta 0,7x) ve
2026 yilinda %28 (risksiz faiz orani %24, hisse senedi risk primi %6 ve beta 0,7x) olacagini ve terminal déneme kadar
kademeli dislistiin devam edecegini 6ngdriyoruz. Tahmin déneminde ortalama %25 sermaye maliyeti 6ngériiyoruz. %15
terminal buylime orani varsayiyoruz.

Tablo 3: Kar Payi iskontolama Modeli & Gordon Biiyiime Modeli & Ozet

Kar Payi iskontolama Modeli (TLmn) 20247 2025T 2030T
Net Kar 834 1,374 2,507 3,591 4,730 5,865 7,156 8,587 10,047 11,554
Ozkaynak karlilig 65% 59% 62% 55% 49% 45% 43% 42% 42% 41%
Kar pay! 6deme orani 18% 22% 30% 40% 50% 60% 70% 70% 70% 70%
Kar Payi 150 300 752 1,436 2,365 3,519 5,009 6,011 7,033 8,088
Sermaye maliyeti 33.2% 28.2% 23.2% 23.2% 23.2% 23.2% 19.2%
Kar paylarinin toplami 6,984
Sonsuz bilylime orani 15%
iskonto edilmis son deger 20,298
12 Aylik Deger 34,041
Gordon bilyiime modeli (TL mn) 2030T Terminal
Net Kar 834 1,374 2,507 3,591 4,730 5,865 7,156 8,587 10,047 11,554
(-) istiraklerden gelirler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diizeltilmig net kar 834 1,374 2,507 3,591 4,730 5,865 7,156 8,587 10,047 11,554
Ozkaynak 1,691 2,951 5,158 7,997 11,291 14,791 18,428 22,006 26,042 30,563
(-) Istirakler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Duizeltilmis zkaynak 1,691 2,951 5,158 7,997 11,291 14,791 18,428 22,006 26,042 30,563
Diizeltilmis 6zkaynak karhhg: 65% 59% 62% 55% 49% 45% 43% 42% 42% 1%
Risksiz getiri orani 20.6%
Hisse risk primi 6.0%
Beta katsayisi 0.7
Ozkaynak maliyeti 24.8%
Sonsuz blylime orani 15.0%
2025-2030 ortalama 6zkaynak karlihgi 46%
Hedef PD/DD 3.2
2025T dzkaynak 7,997
12 Aylik Deger 25,369
(+) Istirakler 0
12 Aylik Deger 25,369
Deger Agirhk Katk
Kar Pay! Iskontolama Modeli (TLmn) 34,041 50% 17,020
Gordon biytime modeli (TLmn) 25,369 50% 12,685
Hedef piyasa degeri (TL mn) 29,705
Piyasa dederi (TL mn) 21,114
Hedef fiyat (TL/hisse) 165
Giincel fiyat (TL/hisse) 17.3
Getiri potansiyeli (%) 41%

Kaynak: YKY Arastirma
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Degerleme Duyarhhgi:
Tablo 4: Hedef Fiyat & Sermaye Maliyeti & Terminal Biiylime Degeri Duyarlihgi
Sonsuz bilyiime orani
13% 14% 15% 16% 17%
23% 154 167 182 202 228
E S5  24% 148 159 173 189 211
1+
SEZS 25% 144] 153 165 180| 198
S&= 26% 140 148 159 172| 188
27% 136 144 154 166 180
Kaynak: YKY Arastirma
Grafikler:
Grafik 1: Hayat Prim Uretimi & TUFE Grafik 2: Sirket Yatinnm Portfoyu
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‘Grafik 3: Sermaye Yeterlilik Orani & Temettii Dagitimi ‘Grafik 4: Sirket Yatinm Portfoyii Dagilimi
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Kaynak: YKY Arastirma
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






