DenizYahirim £

Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu AGESATI
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 29.06
Hedef Hisse Fiyati, TL 46.30
Yukselme Potansiyeli 59%
Halka Agiklik Orani 20%
Piyasa Degeri, TL mIn 5,231
Fiyat ve Piyasa Dedgeri 02 Mayis itibari ile

Temel Finansal Gostergeler

TL min 2021 2022 20237 202471
Hayat Prim Uretimi 1,966 3,640 7,459 10,070
Hayat Opr. Gelir 363 485 620 971
Hayat Opr. Marj 184% 13.3% 8.3% 9.6%

BES Katilimcisi (000) 660

716 748 763

BES Fon Hacmi 38,425 64,884 92,618 132,043
BES Fon Girisi 2,400 7,083 12,177 13,442
BES Opr. Gelir -117 -428 -559 -436
Net Kar 448 834 884 1,210
Net Kar Buylmesi 54% 86% 6% 37%
Ozkaynak 882 1,691 2,426 3,017
Ozkaynak Karlihg 60.9% 663% 445% 48.7%
Temettl Orani 0.0% 179% 30.0% 30.0%
Temettu Verimi 0.0% 3.2% 5.1% 6.9%
F/K 7.60 5.58 5.92 432
F/DD 3.87 2.75 2.16 1.73
Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirm Arastirma
Hisse Fiyat Performansi
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BIST-100 Goreceli, (sag) =—Hisse Fiyati, TL (sol)

1ay 3 ay 6 ay 1yl
Nominal 14.0% -20.3% -9.2%  45.0%
Goreceli 23.8% -44% -199% -22.2%
islem Hacmi, TLmln 33 36 84 51

Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma
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Agesa Hayat ve Emeklilik (AGESA TI)

1C23 Finansal Sonuglari Degerlendirmesi

Degerlendirme: Notr

Agesa 1C23 finansallarinda 204 milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 227
milyon TL, bizim beklentimiz ise 224 milyon TL idi. Hayat sigortasindaki 115 milyon
TUlik operasyonel kar rakamina ve giglii finansal gelire ragmen 83 milyon TL’lik
emeklilik operasyonel zarar, net kar rakamini baskilamig, 1¢23’te 6zsermaye karlihg
%47.5 olarak gergeklesmistir.

m Agesa 6nerimiz AL, revize ettigimiz hedef fiyatimiz ise 46.30 TL'dir (6nceki 45.20
TL). Sirket 1C23’te hayat sigortasi segmentinde 115 milyon TL operasyonel gelir
aciklarken, bireysel emeklilik segmentinde ise 83 milyon TL'lik operasyonel zarar
actklamistir. Finansal gelirler ise disiik faiz ortamina ragmen 252 milyon TL ile
gerek bir dnceki yila gerekse de bir 6nceki doneme paralel gerceklesmistir. Agesa
sermaye yeterliligi agisindan oldukga rahat bir noktadadir. Yaklasik 1,064 milyon
Tl'lik gerekli 6zsermayenin 688 milyon TL kadar Uzerinde 1,752 milyon TL
6zsermaye ile operasyonlarini devam ettirmektedir. Hisse son bir yil igerisinde
nominal olarak sadece %45 deger kazanirken, BiST-100’e gére ise %22 daha zayif
bir performans gostermistir. Yiksek 6zsermaye karliligl, tarihsel ortalamalarin
altinda seyreden fiyat ¢arpanlari ile cazip bir seviyede oldugunu diisiiniyoruz.
%30 devlet katkisinin cazibesi ve 18 yas altina BES uygulamasi ile tekrar artis
egilimine giren katilimcr sayisi blylime alanindaki en 6nemli dinamik olarak
degerlendirilebilir. Yakin dénemde birikimli hayat sigortalari tarafinda biyimenin
devam etmesini beklerken, krediye bagl hayat sigortalarinda ise kredilerdeki
yavaslamadan dolayi bir ivme kaybi olabilir.

m Orta-uzun donemde hem hayat hem de bireysel emeklilik is kollarindaki
biiylime potansiyelinden dolayi 6zsermaye karlihginin yiiksek seyretmesini
bekliyoruz. 2022’'de yillik %85 artan hayat sigortasi prim lretiminin 2023 tim
yilda %105 y/y artis ile 7.46 milyar TL olmasini bekliyoruz. Yatinm gelirlerinin de
katkisi ile bu segmentte operasyonel marji %8.3 seviyesinde 6ngoriyoruz.
Bireysel Emeklilik segmentinde ise fon hacminde yillik %61 artis ile fon biyiklugu
69.3 milyar TL seviyesine ulasmistir. Her ne kadar Sirket bu segmentte artan
operasyonel giderler nedeniyle 1¢23’te 83 milyon TL operasyonel zarar agiklamis
olsa da, son bir yildir siiregelen katimci sayisindaki artisin orta-uzun vadedeki
karliiga olumlu katkisi olabilecegini tahmin ediyoruz. Bunun yani sira bu
dénemde katki payindaki yillik %178’lik artis da bireysel emeklilik biiylimesinin
enflasyonun oldukga lzerinde seyrettigini gdostermektedir.

m Finansal gelirler tarafinda tahminlerimiz muhafazakar. 2022’deki 970 milyon
TUlik finansal gelire karsin 2023’te ~1.1 milyar TL'dir. Enflasyona endeksli
bonolarin ylksek katkisi bu tahminimize pozitif bir risk olabilir. 2022’deki 164
milyon TUlik kur farki geliri ise 2023’te daha duslk gergeklesebilir. Sirket
dipnotlarinda ise %20’lik kur artisinin gelir tablosu Uzerindeki etkisinin ~190
milyon TL oldugu belirtilmistir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



AGESA HAYAT VE EMEKLILIK (AGESA TI) — 1G23 FINANSAL SONUGLARI DEGERLENDIRMEST

Agesa Hayat ve Emeklilik

Solo finansallar, TL

0322 0622 0922 1222 0323 ¢/c v/y
Briit Hayat Sigortasi Prim Uretimi 654 888 878 1,220 1,488 22% 127%
Reastiirore Devredilmeyen Primler 639 871 844 1,180 1,454 23% 127%
Elde Tutma Orani 97.7% 98.1% 96.1% 96.7% 97.7%
Odenen Hasarlar -79 -139 -117 -155 -188 a.d. a.d.
Hasar/Prim Orani -12.3% -16.0% -13.9% -13.1% -12.9%
Karsiliklar -725  -1,172 -1,121 -659 -952 a.d. a.d.
Karsiliklar / Prim Uretimi -110.8% -132.0% -127.6% -54.1% -64.0%
Faaliyet Giderleri -184 -170 -219 -305 -413 a.d. a.d.
Deiger Teknik Gelir/Gider 28 42 39 11 14 34% -49%
Yatirim Geliri 424 695 679 80 199 149% -53%
Net Operasyonel (Teknik) Kar 103 126 104 152 115 -25% 11%
Net operasyonel (Teknik) Marj 15.8% 14.2% 11.8% 12.5% 7.7%
BES Fon Hacmi 42,984 45,637 51,822 64,884 69,288 7% 61%
Katilimci Sayisi (000) 665 672 688 716 737 3% 11%
Katki Payi Tutari 1,056 1,111 1,577 3,339 2,933 -12% 178%
Fon Yonetim Gelirleri, net 130 146 167 199 216 9% 66%
FonYénetim Gelir Marji 0.32% 0.33% 0.34% 0.34% 0.32%
Hizmet Gelirleri 53 29 30 37 161 334% 205%
Hizmet Gelirleri Marji 5.0% 2.6% 1.9% 1.1% 5.5%
Diger Operasyonel Gelir/Gider -12 -14 -16 -16 -27 a.d. a.d.
Faaliyet Giderleri -184 -231 -299 -446 -433 a.d. a.d.
BES Operasyonel (Teknik) Kar -13 -70 -118 -227 -83 a.d. a.d.
Net Finansal Gelirler 242 218 270 240 252 5% 4%
Faiz Gelirleri 224 177 218 247 221 -11% -2%
Net Kur Farki Kar/Zarar 30 48 51 9 24 180% -18%
Net TUrev Kar/Zarar -2 11 17 -1 0 a.d. a.d.
Amortisman -19 -21 -24 -24 -28 a.d. a.d.
Temettl Geliri 0 0 0 0 0 a.d. a.d.
Diger 9 3 7 9 35 281% 286%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 332 274 256 166 283 71% -15%
Net Kar 242 215 200 177 204 15% -16%
Kasa ve Bankalar 863 799 833 1,091 1,140 4% 32%
Menkul Kiymetler 1,270 1,574 1,909 2,371 2,609 10% 105%
Hayat Sigortasi Varliklari 4,850 5,747 6,824 7,357 8,047 9% 66%
BES Varliklari 112 125 132 132 200 52% 78%
Uzun Vadeli Varliklar 49,364 53,197 61,387 76,447 81,801 7% 66%
Toplam Varlklar 56,542 61,608 71,248 87,583 94,130 7% 66%
Sigorta Karsiliklari 217 254 297 370 531 44% 145%
BES Yukiamlaltkleri 540 578 705 1,038 1,108 7% 105%
Diger Yukumllukler 54,683 59,581 68,829 84,484 90,744 7% 66%
f)zsermaye 1,101 1,196 1,418 1,691 1,747 3% 59%
Ozsermaye Karliligi 97.5% 75.0% 61.2% 45.6% 47.5%

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirirm Arastirma
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AGESA HAYAT VE EMEKLILIK (AGESA TI) — 1G23 FINANSAL SONUGLARI DEGERLENDIRMEST

Agesa Hayat ve Emeklilik

Solo finansallar, TL

2020 2021 2022 20237 2024T 2020y/y 2021y/y 2022 y/y 2023 y/y 2024 y/y

Briit Hayat Sigortasi Prim Uretimi 1,266 1,966 3,640 7,459 10,070 40% 55% 85% 105% 35%
Reaslirore Devredilmeyen Primler 1,250 1,931 3,534 7,246 9,768 42% 54% 83% 105% 35%
Elde Tutma Orani 98.7% 982% 97.1% 97.1% 97.0%
Odenen Hasarlar -197 -222 -490 -1,057 -1,465 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Hasar/Prim Orani -15.7% -11.5% -13.9% -14.6% -15.0%
Karsiliklar -802 -2,700 -3,678 -4,526 -6,028 a.d. a.d. ad. ad. ad.
Karsiliklar / Prim Uretimi -63.3% -137.4% -101.0% -60.7% -59.9%
Faaliyet Giderleri -334 -542 -878 -2,019 -2,725 a.d. ad. ad. ad. ad.
Deiger Teknik Gelir/Gider 38 111 119 71 95 61% 193% 7% -41% 35%
Yatirim Geliri 284 1,784 1,878 905 1,326 145% 527% 5% -52% 46%
Net Operasyonel (Teknik) Kar 240 363 485 620 971 212% 51% 34% 28% 57%
Net operasyonel (Teknik) Marj 19.0% 18.4% 13.3% 8.3% 9.6%
BES Fon Hacmi 25,799 38,425 64,884 92,618 132,043 33% 49% 69% 43% 43%
Katilimci Sayisi (000) 698 660 716 748 763 -8% -5% 9% 5% 2%
Katki Payi Tutari 1,948 2,400 7,083 12,177 13,442 34% 23% 195% 72% 10%
Fon Yonetim Gelirleri, net 303 377 642 989 1,427 33% 24% 70% 54% 44%
FonYénetim Gelir Marji 1.21% 1.13% 1.10% 1.12% 1.13%
Hizmet Gelirleri 102 104 149 392 336 -11% 2% 43% 163% -14%
Hizmet Gelirleri Marji 5.2% 4.4% 2.1% 3.2% 2.5%
Diger Operasyonel Gelir/Gider -22 -31 -58 -113 -172 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Faaliyet Giderleri -381 -567 -1,160 -1,828 -2,027 a.d. ad. ad. ad. ad.
BES Operasyonel (Teknik) Kar 2 -117 -428 -559 -436 -96% a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Finansal Gelirler 124 364 970 1,094 1,016 -12% 193% 167% 13% -7%
Faiz Gelirleri 139 303 867 1,071 1,111 31% 118% 186% 24% 4%
Net Kur Farki Kar/Zarar 8 69 138 72 30 642% 723% 100% -48% -59%
Net Tlrev Kar/Zarar 12 44 26 0 0 -76% 275% -42% a.d. a.d.
Amortisman -37 -57 -88 -133 -200 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Temettu Geliri 0 0 0 0 0 -33% 1% 10% ad. ad.
Diger 2 5 28 84 75 -84% 131% 491% 199% -10%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 366 609 1,028 1,154 1,551 39% 66% 69% 12% 34%
Net Kar 291 448 834 884 1,210 39% 54% 86% 6% 37%
Kasa ve Bankalar 986 1,038 1,091 1,574 1,969 148% 5% 5% 44% 25%
Menkul Kiymetler 354 753 2,371 3,602 4,507 -49% 113% 215% 52% 25%
Hayat Sigortasi Varliklari 1,876 4,258 7,357 11,001 15,983 76% 127% 73% 50% 45%
BES Varliklari 62 90 132 267 381 20% 45% 47% 103% 43%
Uzun Vadeli Varliklar 30,819 44,032 76,447 109,315 155,811 32% 43% 74% 43% 43%
Toplam Varlklar 34,162 50,216 87,583 126,220 179,227 33% 47% 74% 44% 42%
Sigorta Karsiliklar 156 192 370 675 916 -11% 23% 93% 82% 36%
BES Yukumlultkleri 350 491 1,038 2,004 2,856 22% 40% 112% 93% 43%
Diger YukumllGkler 32,977 48,651 84,484 121,115 172,437 33% 48% 74% 43% 42%
Ozsermaye 679 882 1,691 2,426 3,017 32% 30% 92% 44% 24%
Ozsermaye Karliligi 57.1% 60.9% 66.3% 44.5% 48.7%

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



