1G26 Kar Degerlendirmesi

Anadolu Hayat Emeklilik

Hayat segmentindeki bozulma c¢eyreksel bazda net kdr
diisiisiine yol acti

Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT; EUG; 12A HF: 175 TL), 1G26’da 6nceki ceyrege
gore %7'lik bir dususle (+%59 y/y) 1,66 milyar TL net kar agikladi. Net kar hem bizim
hem de piyasa beklentisine paralel gergeklesti.

Efektif vergi oranindaki hafif diistise ragmen, net kardaki gerileme, ceyreklik bazda
%10 azalan dizeltmis kardan (teknik kar + yatirim gelirleri) kaynaklandi. Emeklilik
segmentindeki iyilesme ve vyatay finansal gelire karsin, dlzeltmis kardaki
gerilemenin ana nedeni hayat segmentindeki bozulma oldu. Sirketin 6zkaynak
karhhg %57 seviyesinde gerceklesti (4C25: 60%; 12A25: %50).

Sirketin yatirnm portfoyi (aktif yonetilen, grup hisseleri hari¢) mart sonundaki 3,5
milyar TL temettii 6demesi nedeniyle dnceki ceyrege gore %13 azalarak 14,6
milyar TL oldu. Yilliklandirilmis portfoy getirisi (temetti kaynakl nakit ¢ikisina gére
diizeltmis) 4C25’teki %37 seviyesinden %29’a gerilerken, net yatirm geliri Is
Portfoy’den elde edilen 200 milyon TL temettl geliri sayesinde 1,4 milyar TL
seviyesinde yatay kaldi.

Hayat brit prim tretimi ¢eyreklik bazda %7 distsle 5,7 milyar TL olurken, artan
hasar 6demeleri ve operasyon gider baskilari sebebiyle hayat teknik kari ceyreklik
%33 duslsle 827 milyon TL'ye geriledi, teknik marjda g¢eyreklik 5 puanhk bir
daralma gergeklesti.

Emeklilik fon blytklaga (OKS dahil) dnceki ¢eyrege gore %7 blylime gostererek
399,6 milyar TL'ye ulasti (4G25: 373,8 milyar TL). Operasyonel gider baskisi ve artan
fon giderlerine ragmen, daha yiksek fon yonetim licreti ve yonetim gideri
kesintileri sayesinde emeklilik teknik kari geyreklik %139 artigla 185 milyon TL'ye
yukseldi. Emeklilik teknik marji g¢eyreklik 10 baz puan artisla %0,09 olarak
gerceklesti

Son verilere (12A25) gore sirketin sermaye yeterlilik orani (SYO) %300 seviyesinde
olup, temetti dagitimi igin gerekli %135’lik yasal sinirin oldukga Gzerindedir.

Degerlendirme: Sonuglarin beklentilere biiylk 6lgiide paralel gerceklesmesi ve
hissenin ay basindan bu yana BIST100 ve XSGRT endekslerine gore sirasiyla %10 ve
%3 daha zayif performans gostermesi nedeniyle, “Notr” bir piyasa tepkisi
bekliyoruz. Tahminlerimizi son makro varsayimlarimizla glincellerken modelimizi
bir geyrek ileri tagidik. Tahmin déneminde kullandigimiz risksiz getiri oranini 100
baz puan artisla %23,0’e yikselttik. Anadolu Hayat Emeklilik i¢in 12 ayhk hedef
fiyatimizi 172 TL'den 175 TLye yiikseltirken “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz.

Geyreksel Ozet

(zet Finansallar Beklentilerle Kargilastirma

milyon TL 1626 4625 ¢/s 1625 yly| Piyasa AK Fark

Hayat Briit Prim Uretimi 5,676 6,116 -1% 4,395 29%: na 5,676 na
Hayat Teknik Kar 827 1,231 -33% 621 33% na 795 na
Emeklilik Teknik Kar 185 8 139% 182 2% na 172 na
Net Yatirim Gelirleri 1,397 1374 2% 353 296% na 1,483 na
Net Kar 1,661 1,790 7% 1,083 59% 1,663 1,693 0%
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ANHYTTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 175.00
Glncel Fiyat, TL 113.20
Getiri Potansiyeli 55%
Halka Agiklik Orani 17%
Piyasa Degeri, mn TL 48,676
Finansal Veriler 2024 2025 2026T 2027T
Briit Primler, mn TL 12,415 20,674 29,549 41,804
Net Kar, mn TL 4,070 5,599 7,929 10,405
Ozkaynak, mn TL 9,676 12,864 16,868 22,516
Toplam Aktif, mn TL 259,944 442,880 614,658 855,660
Emeklilik Fonu, mnTL 215,761 373,772 525,693 739,599
Karlihk
Ort. Aktif Karlilig 1.9% 1.6% 1.5% 1.4%
Ort. Ozk. Karlilig 51.0% 49.7% 53.3% 52.8%
Temettl Verimi 2.8% 6.4% 7.2% 9.8%
Biiyiime
Briit Primler, y/y 75.7% 66.5% 42.9% 41.5%
Net Kér, y/y 46.5% 37.6% 41.6% 31.2%
Ozkaynak, y/y 53.8% 33.0% 31.1% 33.5%
Toplam Aktif, y/y 59.8% 70.4% 38.8% 39.2%
Emeklilik Fonu, y/y 60.9% 73.2% 40.6% 40.7%
Degerleme Verisi 2024 2025 2026T 2027T
F/K 8.9 7.0 6.1 4.7
F/DD 3.7 3.0 2.9 2.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -2.3% 15.2% 37.5% 23.5%
BiST-100 Relatif -11.9% 1.8% -11.5% -4.0%
AOIH, mn TL 132 144 118 154
140.00 - 1.20
120.00 - 1.00
100.00
0.80
80.00 -
0.60
60.00 -
0.40
40.00 -
20.00 - 0.20
——ANHYT —— BIST-100 Relatif (sag)
Nis-25 Tem-25 Eki-25 Oca-26


mailto:serbey.celep@akyatirim.com.tr

AKYatirim

Model Giincellemeleri (milyon TL)

Yeni Eski

2025 2026T 20277 | 2025 2026T 2027T
Hayat Prim Uretimi 20,674 29,549 41,804 | 20,674 30,612 42,919
Teknik Kar 3565 4881 7,110 | 3,565 5,204 7,367
Net Yatirim Geliri 3,833 6,052 6,757 3,833 5,776 6,714
Net Kar 5599 7,929 10,405 5599 7,992 10,636
Ozkaynaklar 12,864 16,868 22,516 | 12,864 17,497 23,338
Ozkaynak Karliligi 50% 53% 53% 50% 53% 52%
Net Kardaki Degisim -1% -2%
12 Aylik Hedef Fiyat 175.00 172.00

Hedef Fiyat Degisimi

2%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Anadolu Hayat Emeklilik / 1C26 Kar Degerlendirmesi






AKYatirim

Bilango (milyon TL) 1G25 2G25 3C25 4C25 1C26 2024 2025
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,460 5,406 7,393 8,218 6,878 3,186 8,218
Finansal Varliklar 9,946 10,708 11,446 14,342 13,030 11,933 14,342
Hayat Sigortasi Varliklari 26,266 30,238 33,738 37,238 37,607 23,520 37,238
Emeklilik Alacaklari 240,895 269,717 315,103 373,772 399,602 215,804 373,772
Toplam Varliklar 288,722 323,277 375,956 442,880 467,100 259,944 442,880
Emeklilik Borglar 244,904 273,500 319,257 379,466 404,022 218,709 379,466
Teknik Karsilklar 33,252 37,873 42,356 47,023 48,937 29,274 47,023
Ozkaynaklar 7,954 9,561 11,052 12,864 10,599 9,676 12,864
Toplam Kaynaklar 288,722 323,277 375,956 442,880 467,100 259,944 442,880
Gelir Tablosu (milyon TL) 1G25 2G25 3C25 4G25 1C26 2024 2025
Hayat Primleri 4,395 4,587 5,576 6,116 5,676 12,415 20,674
Hayat Bransi Yatinm Geliri 2,243 2,243 1,928 1,831 1,777 4,690 8,245
Gergeklesen Hasarlar -859 -945 -1,249 -1,321 -1,520 -2,317 -4,375
Matematik Karsiliklardaki Degisim -48 -84 -37 -36 -57 -136 -205
Hayat Faaliyet Giderleri -1,085 -1,386 -1,776 -1,281 -1,656 -3,342 -5,5628
Hayat Teknik Kari 621 508 552 1,231 827 1,632 2,913
Fon igletim Gelirleri 708 733 896 1,033 1,216 2,256 3,371
Yonetim Gideri Kesintisi 372 389 397 406 555 1,042 1,563
Giris Aidati 93 115 127 149 216 247 484
Emeklilik Faaliyet Giderleri -970 -1,027 -1,194 -1,477 -1,725 -2,946 -4,668
Emeklilik Teknik Kari 182 192 200 78 185 501 652
Toplam Teknik Kar 803 701 752 1,308 1,012 2,133 3,565
Net Yatinm Geliri 353 1,050 1,056 1,374 1,397 3,402 3,833
Net Kar 1,043 1,326 1,440 1,790 1,661 4,070 5,599
Bilyiime 1G25 2G25 3C25 4C25 1G26 2024 2025
Hayat Primleri 82% 61% 60% 67% 29% 76% 67%
Hayat Teknik Kari 125% 23% 41% 124% 33% 73% 79%
Emeklilik Teknik Kari 41% 30% 40% -5% 2% 73% 30%
Toplam Teknik Kar 98% 25% 40% 107% 26% 73% 67%
Net Yatinm Geliri -58% -3% 126% 36% 296% 42% 13%
Net Kar 8% 14% 104% 45% 59% 47% 38%
Ozkaynaklar 28% 27% 33% 33% 33% 54% 33%
Emeklilik Fon BuyuklGgu 54% 47% 57% 73% 66% 61% 73%
Karlilik 1G25 2C25 3C25 4C25 1G26 2024 2025
Ozkaynak Karliig 47.3% 60.6% 55.9% 59.9% 56.6% 51.0% 49.7%
Hayat Teknik Kar Mariji 14.1% 11.1% 9.9% 20.1% 14.6% 13.1% 14.1%
Emeklilik Teknik Kar Marji 0.3% 0.3% 0.3% 0.1% 0.2% 0.3% 0.2%
Fon Isletim Geliri Orani 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.1%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak 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 ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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