) FINANSAL SONUCLAR /4C25
YapiKredi TURKIYE / SIGORTA & EMEKLILIK

Yatinm Aragtirma 16 Subat 2026

AGESA EMEKLILIK (AGESA TI)

Hayat sigortasinin gii¢lii katkisi sayesinde yiiksek karllik AL (6nceki tavsive: AL)
Kapanis Fiyati (TL) 248.60 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 320 .
Temel Gostergeler

Piyasa Degeri (TL / US$ mn’ 44,748 / 1,028 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 88/28
Halka Aciklik Orani 20 | Ort. islem Hacmi — 3 ay (TLmn) 85 2025 2026T 2027T

Geyreklik YKY Piyasa Foibo o 22
TL milyon 4G25 4G24 Yillik A 3G25 i " .| FIK 87 63 53

A tahmin _ Beklentisi | g, aynak karihigr  69%  58%  49%

Briit Prim Uretimi 6,877 3,996 72% 6,716 2% 6,877 Temettl Verimi 3% 5% 1%
Hayat Teknik Kar 1,370 628 118% 1,075 27% 1,207
Net Kar 1,449 854 70% 1,316 10% 1,350 1,340
Ozkaynak Karlihg 66% 69% -3% 1% -6% 62%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
Sonuglar

m Agesa’nin net kari 4C25’te 1.4 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 1.3 milyar TL ve piyasa beklentisi
1.3 milyar TL). Net kar doérdiincu ¢eyrekte geyreklik %10 artis gosterirken, yillik %70 artis kaydetti. 4G25 6zkaynak
karhihgr %66 seviyesinde gergeklesti (2025: %69) ve bu seviye halen Arastirma kapsamimizdaki finans
sektoru sirketleri arasinda en yiiksek seviye. Sonuclarin beklentimizin sinirli Gzerinde gergeklesmesinde
beklentilerimizden daha gii¢li hayat teknik sonuclari ve yatirim gelirleri etkili oldu. Son ¢eyrekte muhasebelestirilen
-431mn TL ertelenmis vergi varligi gideri ise karlilik artigini sinirlandirdi. Sirketin 6zkaynaklari ¢eyreklik %18 artis
kaydetti.

Ozet Goriisiimiiz

m Agesa’nin 4C25 net kari piyasa beklentisinden %8 daha olumlu gerceklesti. Sonugclari hisse igin sinirli olumlu
olarak dederlendiriyoruz. Sirket icin 2026 6zkaynak karliigi tahminimiz %58. Agesa i¢in AL tavsiyemizi
koruyoruz ve 12 aylk hedef fiyatimizi 320TL/hisse olarak giincelledik (eski hedef fiyat 310TL). Agesa 2026
tahminlerimize gore 3.1x PD/DD ve 6.3x F/K ¢arpanlari ile islem gérmektedir. 2025 karindan %40 temetti dagitim
orani varsayimi ile %5 temettt verimliligi tahmin ediyoruz. Sirket bugtin saat 16:00’da sonuglar ile ilgili telekonferans
duzenleyecek.

Genel Degerlendirme

= Hayat Sigortasi: Brit prim Uretimi yillik %72 artis kaydetti (ceyreklik %2 artis). Teknik kar ise yillik %118 (¢ceyreklik
%27) iyileserek 1.4 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Hayat teknik marji 4. ceyrekte %21 seviyesine ulasti (4C24:
%17). Hayat sigortacihdinin karlilik Gzerinde olumlu etkisi artarak devam etmektedir.

= Bireysel Emeklilik: Sirketin bireysel emeklilik sistemi (BES) ydnetilen fon tutari geyreklik %16 artis gésterdi (yillik
%79 biliyime). BES gelirleri yillik %54 artarken, BES giderleri ise ayni donemde vyillik %51 artis gosterdi. Bunun
sonucunda emeklilik teknik sonuglari dérdiinct ceyrekte 665 milyon TL zarar olarak gerceklesti.

= Sirketin net yatirnm gelirleri 4. ¢ceyrekte 1.5 milyar TL katkida bulundu (geyreklik %18 artis, yilik %53 artig). Bu
tutarin 105 milyon TL’si net kur farki gelirlerinden olusmaktadir. Y6netilen fon tutari ceyreklik %18 artarak 13.5
milyar TL’ye ulagti.

s Sirketin 4C25 itibari ile sermaye yeterlilik orani ile %204 seviyesine yikseldi. 3C25’teki %193 seviyesine gore
iyilesmede gugclu karliik gelisimi temel etken. Bu seviye temettii 6deme igin gerekli asgari oran olan %135’in
rahatlikla Uzerindedir. Gulgli karliik gelisimi beklentimiz sayesinde onimuzdeki c¢eyreklerde bu orandaki
iyilesmenin devam etmesini dngoriyoruz.

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 84 65
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a2 YapiKredi

Yatirim

AGESA Tl - Agesa - Aciklanan Finansallar (TLmn)

16 Subat 2026 - Agesa 4C25 Finansal Sonuglar

Kar & Zarar (TL mn) 4C24  1G25 225 3C25  4G25 2024 2025 yillik
Briit Prim Uretimi 3,996 4,724 5,757 6,716 6,877 2% 72% 14,086 24,074 T1%
Hayat Teknik Kar 628 623 1,142 1,076 1,370 2% 118% 1,760 4210  139%
Emeklilik Gelirleri 1,045 1,429 1,274 1,428 1,608 13% 54% 3,792 5,739 51%
Fon yénetim Gereti 745 801 8r2 990 1,152 16% 55% 2,623 3,815 45%
Yénetim tcreti 223 540 304 337 348 4% 56% 940 1,630 63%
Girig komisyonlari 77 87 98 100 108 9% 41% 229 391 1%
Emeklilik Giderleri 1,510 1,544 777 -2,011 -2,274 13% 51% -5130 -7,606 48%
Emeklilik Teknik Kari -465 -115 -503 -584 -665 14% 43% -1,337  -1,866 40%
Net Yatinm Gelirleri 998 1,093 1,108 1,294 1,524 18% 53% 3,327 5,018 51%
Diger 6 101 83 135 -493 -465% -8389% 170 -174 -202%
Vergi Oncesi Kar 1,174 1,702 1,857 1,934 1,751 -8% 49% 3,948 7,244 83%
Net Kar 854 1,126 1,260 1,316 1,449 10% 70% 2,756 5,150 87%
Gostergeler 4C24 1C25 2C25 3G25 4C25
Hayat hasar orani -14% -14% -13% -16% -16% -1% -3%
Hayat masraf orani -27% -32% -27% -28% -27% 1% 0%
Hayat teknik marj 17.1% 138% 21.1% 17.7%  21.0% 3.3% 3.8%
BES fon y@netim Gcreti orani 1.31% 1.23% 1.19% 1.14% 1.15% 0.0% -0.2%
BES diger komisyonlar arani 0.53% 0.96% 0.55% 0.50% 0.46% 0.0% -0.1%
Emeklilik teknik marj -45% -8% -40% -41% -41% -0.4% 3.2%
Ozkaynak karliigi 69% 84% 84% 71% 66% -6% -3%
Bilango (TL mn) 4C24 1C25 2C25 3G25 4C25
Nakit ve benzerleri 4,909 4,713 4,770 5618 6,677 19% 36%
Finansal yatinmlar 5,895 6,424 7,341 9,286 11,002 18% 87%
Hayat sigorta yatinmlan 22950 26,084 29,471 32,891 36,153 10% 58%
BES alacaklar 228130 261,636 291,998 346568 401,536 16% 76%
Diger 4,345 5,506 5,828 6,374 6,253 -2% 44%
Toplam Varliklar 266,514 304,719 339,908 401,264 462,472 15% 74%
BES borglan 230463 264,256 294361 349351 405438 16% 76%
Teknik karsiliklar 28,066 31,729 35480 39815 43485 9% 55%
Hayat matematik karsiliklan 25,031 28,484 32016 35738 38,245 10% 57%
Diger 3,035 3,245 3,474 4,077 4,250 4% 40%
Diger 2,645 3,390 3,386 3,998 3,963 -1% 50%
Ozkaynaklar 5,340 5,344 6,671 8,099 9,576 18% 79%
Toplam Yiikiimliliikler & Gzkaynaklar 266,514 304,719 339,908 401,264 462,472 15% 74%

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket



a2 YapiKredi

Yatirim

YKY Tahminler

16 Subat 2026 - Agesa 4C25 Finansal Sonuglar

Bilango (TLmn) 2023 2024 2025 2026T 2027T
Makit ve Benzeri 2,082 4,808 6,677 8,346 10,015
Finansal Yatinmlar 4,086 5,885 11,002 13,753 16,504
Hayat Sigortas: Yatinmlan 15,363 22950 36,153 54 424 72,984
Emeklilik Alacaklan 141 463 228130 401,536 557 555 732,939
Diger Varliklar 950 1,045 1,150 1,264 1,391
Toplam Varhklar 164,973 266,514 462,472 637,461 839,398
Emeklilik Borglan 142 869 230,463 405,438 562,973 740,061
Teknik Rezervler 17,808 28,066 43 485 57,264 76,358
Diger yukamlalakler 1,345 2,645 3,963 2,651 3,086
Ozkaynaklar 2,951 5,340 8 576 14,573 19,893
Toplam Yikiimlilikler 164,973 266,514 462,472 637,481 839,398
Kar/Zarar Tablosu 2023 2024 2025 2026 T 20277
Hayat Sigortasi briit primler 7,353 14,086 24,074 34,907 47,125
Hayat Sigortasi teknik kar/zarar 807 1,760 4,210 5,864 7,917
Fon yonetim komisyon geliri 1,435 2,623 3,815 5,783 7,542
Yanetim & Girig komisyonu 455 1,169 1,821 2,737 3,599
Met diger gelir/giderler -151 -284 -468 -598 -126
Fon yonetim gideri -218 =372 -603 -704 -918
Emeklilik faaliyet giderleri -2.614 -4.474 -6,633 -9.448 -12,425
Emeklilik teknik karfzarar -1,093 -1,337 -1,866 -2,230 -2,927
Toplam teknik kar/zarar -265 451 2,399 3,705 5,075
Met yatinm geliri 2,121 3,327 5,018 6,378 7,061
Diger gelirfgiderler 107 170 -174 0 0
Vergi oncesi kar 1,963 3,948 7,244 10,083 12,136

Vergi gideri -589 -1,183 -2.094 -3,025 -3,641
Net Kar 1,374 2,755 5,150 7,058 8,495
Temel Gostergeler 2023 2024 2025 2026T 20277
Hayat teknik kar marji 13% 15% 19% 19% 19%
Brit prim blyldme orani 102% 92% 1% 45% 35%
Emeklilik fon blydme orani 87% 61% TT% 42% 3%
Emeklilik fon bOyaklaga 137,732 221574 391,660 557 555 732,939
Fon ydnetim komisyon oran 1.4% 1.5% 1.2% 1.2% 1.2%
Net kar biiylime orani 65% 101% 87% 37% 20%
Ozkaynak Karlihg 59% 66% 69% 58% 49%
FIK 326 16.2 8.7 6.3 53
FD/DD 2.7 3.4 3.1 3.1 2.2

Kaynale: Sirleet finansallan, YKY tahminlen



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.






