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Hedef Fiyat Degisikligi

Anadolu Hayat i¢in karlihk dinamikleri giiciinii koruyor. Her ne kadar diizenlemelerle
kredi buylumesi yavaslasa da 6zel bankalarin tiketici ve kobi kredilerinde devam eden
buylime istegi Ozellikle hayat bransi prim Uretiminin 6nemli bir kismini teskil eden
krediye bagli hayat prim Uretiminin de enflasyon Uzerinde gergeklesmesini sagladi.
Bununla beraber 6nimuizdeki 18-24 aylik donemde 6zellikle tiiketici kredilerinde alinan
onlemlerle bir yavaslama gérme olasiligimiz artiyor. Yine de yiksek talep nedeniyle
hacim olarak daha az olsa da bankalar segici olarak tiiketici kredisi vermeye devam
edecekler. Ustelik gegmiste verilen kredilerin devam eden hayat prim ddemeleri ve
hayat bransinda cesitlenen yeni Uriinlerin de talep gérmesi Anadolu Hayatin bu
segmentteki prim Uretimini gl¢li tutmaya devam edecek. Cok karli bir Grin olan
krediye bagli hayat sigortalarinin Anadolu Hayat toplam karliligina katkisi devam
edecek. Sektore paralel olarak Anadolu Hayat'in emeklilik isi de biylimeye devam
ediyor. Ekonomi yonetiminin bireysel emeklilik sitemine katkisi taninan tegvik ve devlet
katkilariyla devam ederken vyonetilen fonlarin enflasyon ve alternatif yatirm
buradaki teknik karhhg
destekliyor. Son olarak, Anadolu Hayat'in kendi yonettigi fonlarin getirileri de artmaya

alanlarindaki daralan firsatlar nedeniyle ¢ok blylmesi

devam ederek genel karliliga daha fazla olumlu etkide bulunuyor.

Hayat bransi daha diisiik biiyime oranlarina ragmen giiciinii koruyor. 2023’ln ilk
yarisinda Anadolu Hayat'in hayat bransg prim tretimi yillik %102 buylyerek TL 2.58
milyar seviyesini bulurken hayat net teknik karida yillik olarak %183 artarak TL 390 mn
dizeyine ulagt. Bunda yine gegen yilin ayni dénemine gore %147 artig gosteren yatirm
gelirlerinin (matematik karsiliklar) roli 6nemli gozikiyor. Bundan sonraki siregte
ekonomi yodnetimi tarafindan getirilen yeni onlemler ve normallesme cergevesinde
kredilerde bir yavaslama gorilebilir. Bu da krediye bagli hayat sigortalari prim Gretim
ivmesini bir miktar asagiya ¢ekebilir. Anadolu Hayat'in 2023’ln tiimiinde TL 5.2 milyar
hayat sigorta prim Uretecegini tahmin ediyoruz. Sirketin, hayat teknik karinin da ayni
donemde TL 647mn olarak gerceklesecegini 6ngoriyoruz. Burada prim Uretiminde
ikinci yarida gorece yavaslama ve yatirim gelirlerindeki ikinci ceyrekteki degerleme ve

kur farki gelirlerinin normalize olacagi varsayimi bulunuyor.

Bireysel emeklilik sisteminde yonetilen fonlarin degeri TL 560 milyara ulasti.
Otomatik katihm sistemi dahil Anadolu Hayat'in bireysel emeklilik sisteminde yonettigi
fonlarin degeri TL 98 milyara ulasmis durumda. Bu rakam sistemde toplam yodnetilen
fonlarin %18’ine karsilik geliyor. Sirket 2023’tGn ilk yarisinda yilhk %63 artigla TL
139mn’luk net teknik geliri bireysel emeklilik isinden elde etti. Son iki yillik sirecte 18
yasindan kiguklerin bireysel emkelilige dahil edilmesi 6nden yiiklemeli bir faaliyet gider
baskisi yaratmisti. Bu baskinin son dénemde daha ihmli bir safhaya gecerek teknik kar
Gzerindeki baskinin azaldigini gériyoruz. Bu sene emeklilik isinden elde edilecek net
teknik kari TL 283mn olarak tahmin ederken 2024 ve 2025 igin ise sirasiyla TL 362mn ve

TL 628mn net teknik kar rakamlarinin yakalanacagini 6ngérmekteyiz.

Yatinnm portfoylerinden elde edilen gelir kademeli olarak yiikseliste ve net kara
katkisi artiyor. Hayat bransindaki matematik karsilikarin toplam tutari 2022 ilk yari yil
seviyesi olan TL 5.2 milyardan bu sene ilk alti ayda TL 13.2 milyar diizeyine gelmis
durumda. Bu yatirnmlardan hayat kismina aktarilan gelir ise gegen yil ilk alti ayda elde

edilen TL 1.4 milyardan, bu sene ilk yarida TL 3.5 milyar seviyesine ulast.
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Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 30.20 1.12
12 Aylik Hedef Fiyat 44.00 1.07
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 32.00 1.07
Piyasa Degeri (mn) 12,986 481
Halka Agik PD (mn) 1,956 72
Ort. islem Hacmi (3Ay) 37.4 1.2
Hisse sayisi (Adet mn) 430
Takas Saklama Orani (%) 15
Yabanci Orani (%) 3
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 52.9 39.5 1484
ABD S 47.7 -3.3 65.2
BIST-100 Relatif 26.6 2.9 -8.6
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 9.3 6.0 4.3
PD/DD 3.7 1.3 1.1
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ilk altr ay sonuglarinda yatirim fonlari yeniden degerleme ve kur farki gibi bir defalik bakilabilecek etkenler bulunsa da yatirim
portféylerinden elde edilen gelirler diizenli ve anlamh bigimde artmaya devam ederek genel karliiga ¢ok olumlu katki yapmaya

devam ediyor.

Anadolu Hayat icin hedef fiyatimizi hisse bagi TL32’den TL 44’e arttiriyoruz. Hedef fiyatimizi arttirtyor olmamizin arkasindaki
ana faktér onimizdeki Gg yil ve sonrasi igin net kar ve 6zkaynak karlilik tahminlerimizi dnemli bigimde yukari gekmemiz olarak
dzetlenebilir. Onliimiizdeki Gg yil icin net kar tahminlerimizi ortalama olarak %37 arttriyoruz. Bununla beraber orta ve uzun
vade 6zkaynak karlilik varsayimimizi ise 300 baz puan yukari cekerek %38 diizeyine getirdik. Sirketin hayat brangi prim tretimi
ozellikle krediye bagh hayat sigortalari segmenti gegtigimiz ¢ok oynak ekonomik kosullarda bile reel olarak ¢ok anlamh
blyUimeler kaydetmeyi basardi. Bu da surdiirilebilir karhlk agisinda oldukg¢a olumlu bir durum. Ancak gelecekte Anadolu
Hayat icin asil karlilik ve biyime noktasinin emeklilik isi olacagini diisinmeye devam ediyoruz. Yonetilen fonlarin genislemesi,
var olan tesvik ve katkilarin devam edecek olmasi yoniinde alinan gtiglii sinyaller ve artan katilimci sayisi bu isten énemli karlar

yazilmasi igin uygun zemini hazirliyor.
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Tirkiye Is Bankasi A.S. 63.9  Ferdi veya grup bireysel emeklilik faaliyetlerinde bulunmak, bu kapsamda emeklilik fonlari kurmak,
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 20.0  kuracag fonlara iliskin olarak fon igtliziigli olusturmak, emeklilik sozlesmeleri,yillik gelir ségortasi
Diger 16.1  sozlesmeleri, portféy yonetimi sozlesmeleri, fon varliklarinin saklanmasi igin saklayici ile saklama

sozlesmeleri akdetmek, istigal konulariileilgili diger s6zlesmeleri akdetmek.

Gelir Tablosu (TL mn) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Hayat Teknik Gelir 3,890 5,778 9,909 13,939 19,051
Kazanilmis primler 1,909 3,188 5,243 6,340 8,537
Hayat yatirnm gelirleri 1,915 2,474 4,499 7,396 10,241
Hayat teknik giderleri 0 (5,337) (9,105) (12,810) (17,606)
Ugranilan zararlar (623) (780) (1,270) (3,086) (3,253)
Matematik Rezerderdeki Degisim 0 (3,118) (5,385) (6,393) (9,623)
Faaliyet Giderleri (428) (795) (1,311) (1,585) (2,134)
Hayat brangi teknik net teknik gelir/gider 310 440 804 1,129 1,445
Emeklilik teknik gelir 618 981 1,607 2,394 3,327
Emeklilik teknik gider (425) (839) (1,325) (2,032) (2,690)
Yatinm ydnetim giderleri (15) (28) (44) (67) (97)
Faaliyet giderleri (376) (754) (1,196) (1,789) (2,354)
Emeklilik net teknik gelir/gider 193 141 283 362 638
Yatirm gelirleri 535 1,260 2,274 3,167 3,452
Yatinm giderleri (124) (134) (250) (379) (532)
Vergi 6ncesi kar (zarar) 880 1,692 3,113 4,270 4,981
Vergi kargihg (194) (337) (934) (1,281) (1,494)
Net kar (zarar) 686 1,355 2,179 2,989 3,487
Balance Sheet (TL mn)

Nakit ve bankalar 423 1,302 2,217 3,392 4,876
istirakler 1,662 4,215 6,660 8,858 10,630
Hayat police sahipleri yatirimlar 4,657 7,996 13,381 19,773 29,396
Alacaklar 48,223 84,435 95,947 147,305 202,539
Sabit kiymetler 255 192 303 403 484
Toplam Aktifler 51,465 98,199 118,602 179,856 248,074
Borglar 43,658 76,531 83,451 129,229 175,798
Teknik Karsiliklar 5,564 9,453 15,167 22,393 33,240
Odenmis sermaye 430 430 430 430 430
Kar rezeneri 634 1,504 3,321 4,892 6,713
Net kar (zarar) 686 1,355 1,669 2,149 2,345
Ozkaynaklar 1,849 3,389 5,533 7,593 9,622
Oranlar

Ozkaynak Karliligi (%) 40.0 51.7 48.8 45.5 40.5
Hisse basi gelir buyumesi (%) 33.8 97.6 60.8 37.2 16.6
F/K (x) 18.9 9.6 6.0 4.3 3.7
PD/DD (x) ) 7.0 3.8 23 1.7 1.3
Temettd verimi (%) 2.8 3.4 3.9 5.2 6.6
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

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

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




