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Hedef Fiyat Degisikligi

Anadolu Hayat icin hedef fiyatimizi TL 187,20/hisse seviyesine (énceki: TL
159.20/hisse) revize ediyoruz; bu da mevcut fiyata gore %77 yiikselis
potansiyeline isaret ediyor. Anadolu Hayat, Olgegi, giiglii karlihgi ve yapisal
biiyiime profili sayesinde Tiirkiye'nin hizla biiyliyen bireysel emeklilik ve hayat
sigortasi pazarlarina erigim igin en giiclii araclardan biri olmaya devam ediyor.
Bireysel emeklilikte yaklagik %17.5 fon biiylkliigii payl ve hayat sigortasinda
saglam konumlanmasi ile sirket; elverisli demografik yapi, sektorin diisik
penetrasyonu ve devam eden devlet tesviklerinden etkin sekilde
faydalanabilecek bir konumda bulunuyor. Buna ek olarak, faiz oranlarinda
beklenen diislisiin perakende kredi faaliyetlerini canlandirmasini ve Anadolu
Hayat’in en karli iiriin grubu olan kredi baglantili hayat sigortalarina olan talebi
artirmasini bekliyoruz. 2026 yilinda devreye alinmasi planlanan Tamamlayici
Emeklilik Sistemi, fon biiyakligii birikimini dnemli 6lgiide hizlandiracak ilave bir

yapisal katalizér olarak 6ne ¢ikiyor.

Bireysel Emeklilikte Giiglli Konum. Anadolu Hayat, Turkiye bireysel emeklilik
sisteminde yaklasik %17.5 fon biliylkligu payi ile 6zel sirketler arasinda ikinci en
buyuk oyuncu konumunda bulunuyor. Katiimci payi yaklasik %16.4 ile fon
bilylklGgi payinin bir miktar altinda kalsa da, sirketin daha yiksek degerli musteri
profili ve daha uzun vadeli sézlesmeleri, katiimci basina diisen fon buyuklGginin
rakiplerine kiyasla daha yiiksek olmasini sagliyor. Bu yapi, Anadolu Hayat'in sistem

icindeki rekabet¢i konumunu gliclendiriyor.

Tamamlayici Emeklilik Sistemi’nden (TES) Potansiyel Yukari Yonlu Risk. OVP’e
gore TES’in 2C26'da devreye alinmasi planlaniyor. Calisan, isveren ve devlet
katkilariyla finanse edilecek bu sistemin, hayata gecirilmesiyle birlikte emeklilik
fon biylklGgiinde 6nemli bir ivmelenme yaratmasini bekliyoruz. Anadolu Hayat,
OKS tarafindaki glicli masteri tabani (%16,4 pazar payi) ile TES kapsaminda
olusacak is hacminden anlamli pay alabilecek bir konumda bulunuyor. Baz
senaryo analizimiz, TES'in devreye girmesi halinde Anadolu Hayat icin mevcut %77

seviyesindeki ylikselis potansiyelinin %142’ye kadar gikabilecegini gosteriyor.

Devam Eden Faiz indirim Déngiisii Kredi Baglantii Uriinleri Destekliyor.
Tirkiye’de devam eden faiz indirim siirecinin, ozellikle bireysel ve KOBI
kredilerinde biylimeyi desteklemesini bekliyoruz. Bu goriiniim, kredi baglantil
hayat sigortalarina olan talebi artiracaktir. Anadolu Hayat'in en karli is kolu olan
bu segmentin, s6z konusu kredi ivmesinden glicli sekilde faydalanarak karlilhk ve

kazan¢ momentumuna anlamli katki saglamasini 6ngoriiyoruz.

Demografik Dinamiklerle Desteklenen Yapisal Biiylime Potansiyeli. Tirkiye
bireysel emeklilik pazari, OECD (lkelerine kiyasla olduk¢ca dislik penetrasyona
sahip. Fon blylkliginiin GSYH’ye orani ve kisi basina disen tutar belirgin sekilde
geride kalirken, bu fark sektor icin glicli bir yapisal bliylime potansiyeline isaret

ediyor.
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Turkiye Is Bankasi A.S. 63.92

Ferdi veya grup bireysel emeklilik faaliyetlerinde bulunmak, bu kapsamda emeklilik
16.08 fonlari kurmak, kuracagi fonlara iliskin olarak fon igtuzigu olusturmak, emeklilik
sozlesmeleri,yillik gelir sogortasi sézlesmeleri, portfoy yonetimi s6zlesmeleri, fon
varliklarinin saklanmasiigin saklayici ile saklama sézlesmeleri akdetmek, istigal
konulariileilgili diger sozlesmeleri akdetmek.

Anadolu Anonim Turk Sigort
Diger

Gelir Tablosu (TL mn) 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Teknik Gelir - Hayat 16,105 27,352 39,382 55,005 73,972
Kazaniimig Primler 11,075 18,222 27,881 39,924 53,590
Yatinm Gelirleri 4,690 8,553 10,616 13,841 18,717
Diger Teknik Gelir 340 577 886 1,240 1,665
Teknik Gider - Hayat (14,473) (24,689) (35,620) (50,312) (67,992)
Gergeklesen Hasarlar (2,316) (4,068) (6,021) (8,886) (12,314)
Matematik Kargiligindaki Degisim (8,750) (14,638) (19,795) (29,144) (39,120)
Faaliyet Gideri ve Diger (3,408) (5,983) (9,804) (12,282) (16,558)
Teknik Kar/Zarar - Hayat 1,632 2,662 3,762 4,693 5,979
Teknik Gelir - Emeklilik 3,729 5,536 9,305 12,436 16,479
Fon Yénetim Ucreti 2,256 3,242 5,444 7,282 9,653
Yoénetim Ucreti 1,042 1,543 2,665 3,557 4,708
Girig Aidat Geliri 247 446 683 912 1,209
Diger 185 305 513 686 909
Teknik Gider - Emeklilik (3,228) (4,782) (8,221) (10,756) (14,226)
Fon Yonetim Gideri (82) (119) (204) (272) (361)
Faaliyet Gideri (2,946) (4,391) (7,647) (9,996) (13,216)
Diger (201) (272) (371) (488) (649)
Teknik Kar/Zarar - Emeklilik 501 754 1,085 1,680 2,253
Toplam Teknik Kar/Zarar 2133 3,417 4,847 6,374 8,232
Yatinnm Gelirleri 3,743 3,958 5,790 7,852 10,325
Yatinm Giderleri (340) (457) (566) (674) (816)
Diger Gelir/Gider -33 481 604 730 876
Vergi Oncesi Kar/Zarar 5,502 7,399 10,675 14,282 18,617
Vergi (1,432) (1,695) (2,669) (3,570) (4,654)
Net Kar/Zarar 4,070 5,550 8,006 10,711 13,962
Bilango (TL mn) 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Nakit ve Nakit Benzerleri 5413 8,447 11,418 16,094 22,002
Kisa Vadeli Finansal Varliklar 9,705 12,714 15,765 18,761 22,700
Riski Hayat Policesi Sahiplerine ait Finansal Yatirnmlar 23,520 38,158 57,954 87,098 126,218
Kisa Vadeli Alacaklar 4,873 6,384 7,916 9,420 11,398
Uzun Vadeli Finansal Varliklar 19 24 30 36 43
Maddi ve Maddi Olmayan Varliklar 529 693 859 1,022 1,237
Uzun Vadeli Alacaklar 215,602 346,260 553,158 730,512 974,052
Diger 283 370 459 546 661
Toplam Varlklar 259,944 413,051 647,559 863,488 1,158,311
Kisa Vadeli Borglar 5,064 6,949 8,996 11,189 13,749
Teknik Karsiliklar 29,107 42,412 63,931 95,613 138,139
Uzun Vadeli Borglar 215,602 350,397 555,829 731,128 972,348
Diger 495 661 830 1,001 1,205
Toplam Yukumlultkler 250,268 400,418 629,587 838,931 1,125,441
Odenmis Sermaye 430 430 430 430 430
Kar Rezenvieri 5,176 6,653 9,536 13,416 18,478
Net Donem Kari 4,070 5,550 8,006 10,711 13,962
Toplam Ozkaynak 9,676 12,632 17,972 24 557 32,871
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynak 259,944 413,051 647,559 863,488 1,158,311
Rasyolar 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Ozkaynak Karlilig (%) 51.0 49.8 52.3 504 48.6
Hisse Basina Kazan¢ Blyimesi (%) 46.5 36.4 443 33.8 304
F/K (x) 10.9 8.2 5.7 4.2 3.2
PD/DD (x) 5.6 3.6 25 1.8 14
Temettu Verimi (%) 24 57 7.3 10.6 14.2

Yukarida sunulan finansal tablolar TES etkisini icermemektedir.
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YATIRIM TEZi

Bireysel Emeklilikte Giiglii Pazar Payi. Anadolu Hayat, toplam bireysel emeklilik fon biyukligiinde yaklasik %17,5 pay ile 6zel
sektor oyunculari arasinda ikinci biiyik sirket konumunda bulunuyor. Katihmci payi yaklasik %16 ile biraz daha disiik olsa da,
sirketin daha yiksek gelir grubuna hitap eden miisteri profili ve daha uzun vadeli s6zlesmelere sahip olmasi, katilimci basina

dusen fon blyikligunin rakiplerinin geneline kiyasla daha yiksek olmasini sagliyor.

2021-2024 doéneminde Anadolu Hayat’in fon buyuklaga yillik bilesik %71 blylime kaydetti; bu performans ayni donemdeki %
58 enflasyon YBBO’sunun belirgin sekilde Uzerinde gergeklesti ve yiiksek enflasyon ortamina ragmen anlamli reel biyime
ortaya koydu. Bu gii¢li momentum 3¢25’te de devam etti; fon biyuklGga yillik bazda %57 artt (ayni dénemde enflasyon: %35).
31 Ekim 2025 itibariyla toplam fon biyiikligii 318 milyar TL seviyesini asmis durumda. Oniimiizdeki dénemde, sektér
genelindeki biylme, dizenleyici tesvikler ve Anadolu Hayat'in gicli konumu sayesinde fon blyukligu buylmesinin

enflasyonun lizerinde devam etmesini bekliyoruz.

Anadolu Hayat, 18 yas alti BES segmentinde de glcli bir pazar payina sahip (%23). Burada vurgulamak istedigimiz nokta, heniiz
is glicline katilmamis bireylerin bile sistemde yer almaya baslamasi. Bu katilimcilar yas aldikca ve mevcut, gorece daha ileriyas
gruplari sistemden c¢iktikga, Anadolu Hayat'in bu genc¢ katilimcilari uzun vadeli musteriler olarak elinde tutma potansiyeli
bulunuyor. Bu durum, katilimci sayisi ve gelecekte olusacak fon biylikligl pazar pay! agisindan sirkete yapisal bir avantaj
yaratiyor. Ayrica, Anadolu Hayat'in 18 yas alti katilimcilar sisteme dahil etme ve BES’e yonlendirme konusundaki basarisi;
pazarlama, misteri edinimi ve marka algisindaki glicli yonlerini ortaya koyuyor. Bu stratejinin strdirilmesi, yeni katiimci

gruplarinin sisteme girmesiyle birlikte 6nimuzdeki yillarda bu avantaji daha da gliglendirebilir.

Oyun Degistirici Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES). 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde devreye girmesi planlanan Tamamlayici
Emeklilik Sistemi (TES), Anadolu Hayat agisindan énemli bir yukari yénlii risk barindiriyor. isveren, calisan ve devlet katkilarinin
birlikte yapildigi bu yeni yapi, katilimci sayisini ciddi 6lgiide artirma ve fon biylklGgi bliyimesini hizlandirma potansiyeline

sahip. Bu nedenle, sektoriin 6nde gelen oyunculariigin belirgin bir avantaj yaratmasi bekleniyor.

Eger Otomatik Katihm Sistemi (OKS), TES’e donusurse, mevcut OKS katihmcilari otomatik olarak TES’e aktarilacak. Bu durum,
giclii OKS misteri tabanina sahip emeklilik sirketlerine yapisal bir rekabet avantaji sagliyor. Anadolu Hayat'in OKS katilimci payi

yaklasik %16 oldugu igin, sistem donlsimu gergeklestiginde sirketin mevcut katihmci havuzu 6nemli bir Gstlnliik olusturuyor.

TES modellemesinde SGK 4A ve 4C kapsamindaki calisanlari dahil ettik ve 2026 itibariyla 45 yas alti tim galisanlarin sisteme
katilabilecegini varsaydik. ilk yil igin penetrasyon oranini %60 olarak belirledik ve bu oranin 2029’da %100 seviyesine ulasacagi
kademeli bir artis 6ngordik. Bu varsayimlar altinda, 2026 yilinda yaklasik 11,5 milyon kisinin TES'e katilmasini bekliyoruz.
Anadolu Hayat’in ise 2025 yili itibariyla yaklasik 1,8 milyon OKS misterisi bulunuyor. TES’e yeni giris yapacak ¢alisanlar (yani
OKS’den otomatik gecis yapmayacak grup) icin sirketler arasinda yogun bir rekabet olusmasini bekliyoruz. Ozellikle kurumsal

misteri kazanimi bu sirecte kritik rol oynayacak.

Bununla birlikte, olgek agisindan daha biyiik sirketlerin bu rekabette dogal bir avantaja sahip oldugu dusinaliyor. Anadolu
Hayat, glgli OKS tabani, yiksek operasyonel kapasitesi ve kurumsal deneyimi ile TES'ten en fazla faydalanabilecek sirketler
arasinda yer aliyor. TES’in potansiyel etkilerini (fon blyUklGgu artisi, karlihk katkisi ve uzun vadeli deger yaratimi gibi) raporun

takip eden bolimlerinde ayrintili sekilde degerlendirdik.

Son olarak, TES'in potansiyel etkilerini baz degerlemeye dahil etmedik. TES’i, yalnizca senaryo analizi kapsaminda ele aldik ve

sirket degerini dnemli 6lglide artirabilecek ek bir katalizor olarak degerlendirdik.
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Destekleyici Dizenlemeler. Tirkiye'deki bireysel emeklilik sistemi, %30 devlet katkisi ve OKS {izerine kurulu son derece
destekleyici bir dizenleyici yapiya sahip. Bu diizenlemeler katilimi genisletiyor, katki akisini daha 6ngérilebilir hale getiriyor ve
fon buyuklugl artisinin siirdirilebilirligini glglendiriyor. Emeklilik sirketleri devlet katkisindan dogrudan cok sinirli gelir elde
etse de, bu tesvik sisteme girisleri belirgin sekilde artiriyor. Ayrica, devlet katkisi birikimlerine uygulanan cikis kisitlari

katihmcilarin sistemde daha uzun sire kalmasini sagliyor; bu da uzun vadeli bliyiime gériinimuna destekliyor.

OKS tarafinda, isveren katihminin istikrarli bicimde genislemesi ve her yil artan so6zlesme sayisi katki hacmini yukari tasiyor.
Calisanlarin hem isveren kaynakli OKS hem de gonulli BES katkilarini birlikte degerlendirmesiyle bu artisin guglenmesini

bekliyoruz.

Anadolu Hayat agisindan, bireysel emeklilik sisteminin genislemesi dogrudan daha yiiksek fon yénetim geliri anlamina geliyor;
zira yonetim Ucretleri fon buyiklGga artsiyla dlgekleniyor. Baz senaryomuz yalnizca sinirli operasyonel verimlilik artisi iceriyor
olsa da, fon buyukligindeki beklentilerin izerindeki bir ivmelenme faaliyet gideri/fon blylklugu oraninda kayda deger bir

dusls saglayabilir ve karlilik tizerinde yukari yonli risk yaratabilir.

Mevcut SFRS cergevesinde, artan sdzlesme hacmi emeklilik segmentinin teknik karlihigi Gzerinde baski olusturuyor; bunun
temel nedeni giderlerin pesin olarak muhasebelestiriimesi. Ancak IFRS 15 devreye girdiginde, ayni dinamikler daha yiiksek

raporlanan karliliga déonisecek ve sirket agisindan ek bir yapisal destekleyici unsur olusturacaktir.

Kredi Baglantih Uriinlerde Bilyiime Potansiyeli. Devam eden para politikasindaki gevseme ddéngisiiniin, 6zellikle kredi
blylmesine yonelik limitlerin 6nimuizdeki dénemlerde gevsetilmesiyle birlikte, kredi faaliyetlerinde bir toparlanmayi
desteklemesi bekleniyor. Anadolu Hayat, is Bankasi ile olan giiclii banka sigortacilig is birligi sayesinde bu gériinimden anlamli
sekilde faydalanabilecek konumda olup, bankanin bireysel kredi performansiyla yiiksek korelasyona sahip kredi baglantili hayat

sigortasi portfoyluni 6lgeklendirme potansiyeline sahip.

Kredi baglantili Grinleri Anadolu Hayat'in en karli is kolu olarak degerlendiriyoruz; hem yiksek ongorilebilirlik sunuyor hem de
orta vadede marj genislemesinin ana sirikleyicilerinden biri oluyor. Sirket, kritik hastalik teminati iceren Urlnleri de 2026
yilinda devreye almayi planlamakta olup, bu dogrultuda gerekli altyapi ¢alismalari halihazirda yuritilmektedir. S6z konusu
Grlnlerin 2026 itibariyla ve takip eden vyillarda finansallara kayda deger katki saglamasi beklenmektedir. Buna ek olarak,
bankastrans kanalinin etkinligini artirmaya ve dijital satislari gliclendirmeye yonelik devam eden calismalarin da orta vadede

sonuglara olumlu yansimasi 6ngorilmektedir.

Gevseme dongisl beklentilerin lizerinde hizlanirsa, bireysel kredi biyimesi — dolayisiyla kredi baglantili prim tretimi —

projeksiyonlarimizin da 6tesine gecebilir ve karlilik gértindrligline ilave yukari yonli risk yaratabilir.

Anadolu Hayat ayrica issizlik sigortasi bransinda sektoriin lider oyuncularindan biri konumunda ve bu alanda prim Gretimini
artirmay! hedefliyor. issizlik hayat sigortalarinin yiiksek karlilik profili g6z 6niine alindiginda, sirketin bu segmentte biiyiimeye

devam ederek hem kazang gorinirligini hem de rekabet avantajini gliglendirmesini bekliyoruz.

Demografik Dinamiklerden Kaynaklanan Yapisal Biiyiime Potansiyeli. Tirkiye'nin bireysel emeklilik pazari, OECD
standartlarina kiyasla hala oldukga dislik bir penetrasyon seviyesine sahip ve bu durum sektorde ciddi bir yapisal biiyiime alani
birakmakta. Bireysel emeklilik fon biytkliginin GSYH'ye orani yaklasik %3 seviyesinde olup, %901 asan OECD ortalamasindan
oldukga uzakta bulunuyor. Kisi basina fon biyiikligi de kiiresel emsallerin 6nemli 6l¢lide gerisinde; yaklasik 405 ABD dolari ile
Tiirkiye, OECD (lkeleri arasinda en disuk ikinci sirada yer almakta—OECD ortalamasinin yaklasik 78 kat, medyanin ise 17 kat

altinda. Bu fark, bireysel emeklilik sisteminin uzun vadede tasidigi glicli biylime potansiyelini agik sekilde ortaya koyuyor.




IS YATIRIM

Anadolu Hayat

Demografik dinamikler de bu bliyiime goriiniimiini desteklemekte. Tiirkiye'nin geng ve genisleyen niifus yapisi, artan isgliciine
katihm orani ve gelir seviyesi ylikselen orta sinifi, potansiyel BES katiimci havuzunun giderek genislemesine olanak saglyor.
Finansal okuryazarhgin artmasi ve uzun vadeli emeklilik planlamasina yonelik farkindaligin yiikselmesiyle birlikte, bireysel

emeklilik sistemine yonelim de gliglenmekte.

Son yillardaki makroekonomik dalgalanmalar, glivenli ve uzun vadeli tasarruf araglarina olan talebi artirmis durumda; bu da
emeklilik Grinlerinin cazibesini pekistiriyor. Ayrica daha 6nce degindigimiz lizere, %30 devlet katkisi tesviki ve otomatik katiim
yapisi, hem katilim oranlarini hem de sistemde kaliciligi artirmak lzere tasarlanmis olup, fon buytkligindeki strdurilebilir
artisi desteklemekte. Bu gergevede, glgli pazar konumu ve yerlesik dagitim aglari sayesinde Anadolu Hayat'in, uzun vadeli bu

yapisal yakinsama sirecinin en 6nemli fayda saglayicilarindan biri olmasini bekliyoruz.
RISKLER

Muhasebe Standartlarindan Kaynaklanan Bozulmalar (SFRS ve IFRS). Anadolu Hayat icin en 6nemli risklerden biri, yerel

muhasebe standartlari (SFRS) ile IFRS arasindaki farkliliklarin yarathigi bozulmalardan kaynaklanmakta.

. IFRS 15 uygulanmamasi: Yeni baslayan emeklilik sézlesmeleri icin ddenen pesin komisyonlar — &rnegin isbankasi’na
yapilan banka sigortaciligl komisyonlari — s6zlesmenin ekonomik dmriine yayilmak yerine, sdzlesmenin dizenlendigi
yilda tek seferde giderlestirilmektedir. Sirket katilimci tabanini genisletmeye devam ettikge, bu uygulama emeklilik

segmentindeki raporlanan teknik kari mekanik olarak asagi cekmektedir.

. IFRS 17 uygulanmamasi: IFRS 17, genel yonetim giderlerinin farkli is kollari arasinda nasil dagitilmasi gerektigini tanimlar.
Anadolu Hayat, farkli is kollarindan gelir Gretmektedir ve IFRS 17’ye gegisle birlikte, SFRS-4 gergevesine kiyasla genel
faaliyet giderlerinin is kollari arasinda farkli sekilde dagitilmasini bekliyoruz. Bu degisimin, gider dagiliminin daha dengeli

bir yapiya kavusmasini saglayacagi 6ngorialmektedir.

Faaliyet giderlerinin s6zlesme siresine yayillmasi, gelecekteki karlari yapay bicimde sisirmeden cari dénem karliligini anlaml
sekilde artiracaktir. IFRS 15 tam olarak uygulanana kadar, Anadolu Hayatin gercek karlihgi mevcut SFRS gergevesinde
oldugundan disik gériinmeye devam etmektedir; standartlarin devreye girmesiyle birlikte raporlanan sonuglar sirketin gergek

kazancg kapasitesini daha saglikl yansitacaktir.

Makroekonomik Riskler ve Katihmci Davranigi Riski. Makroekonomik belirsizlik (6zellikle enflasyondaki oynaklik, faiz
politikasindaki yon degisiklikleri ve daha genis 6lgekte siyasi riskler) yatinm getirileri izerinde baski yaratmakta ve emeklilik
portfoylerinde hisse senedi agirliklarinin sinirh kalmasina neden olabilmektedir. Devlet katkisi bakiyelerine uygulanan gikis
cezalari erken ayrilmalari caydirmakta olsa da, katihmcilarin ekonomik stres donemlerinde sistemden ¢ikmayi tercih etmesi
miimkin goériinmektedir. Yikselen enflasyon ve reel harcanabilir gelirler lizerindeki baski, kisa vadeli nakit ihtiyacini artirarak

sistemden cikislari tetikleyebilmekte ve net katki bliyiimesinin hizini yavaslatabilmektedir.

Devlet Katkisinin Azalma Riski. Yakin zamanda yayimlanan kararname, Cumhurbaskanrna devlet katkisini galisan katkisinin %
50’sine kadar artirma ya da %0’a kadar indirme yetkisi vermektedir. Bu yetkinin ikinci yonde kullaniimasi durumunda, sistemin
bliyime dinamikleri 6nemli 6l¢lide sekteye ugrayabilir. Bununla birlikte, mevcut devlet katkisi mekanizmasinin tamamen

ortadan kaldiriimasi ihtimalini géreceli olarak diisiik gérmekteyiz.

Rekabet Dinamikleri. Pazara yeni oyuncularin girmesi veya mevcut sirketlerin daha agresif fiyatlama stratejileri benimsemesi,

Anadolu Hayat’in pazar payi tizerinde kademeli bir baski olusturabilir.
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Degerleme

Degerleme Yontemleri

Degerleme ¢alismamizda, emeklilik ve hayat segmentleri icin ayri modeller olusturduk (6lgegi oldukga sinirli oldugu igin kiigik
caph hayat disi portfoyl hayat segmentine dahil ettik) ve her bir segmentin teknik karliligini bu modeller tGzerinden tahmin
ettik. Teknik olmayan tarafta ise yatirrm gelirleri ve diger faaliyet gelirlerini modelleyerek vergi 6ncesi kara ulastik. Tim pro-

jeksiyon doneminde %25 kurumlar vergisi orani kullanilarak net kar tahminlerine ulastik.

Degerleme kisminda ise Temettii iskonto Modeli ve Artik Getiri ydntemlerini kullandik ve her iki ydnteme esit agirlik (%50 / %

50) vererek nihai hedef fiyatimizi hesapladik.

Temettii iskonto Modeli Varsayimlari. Bu yaklasimimizda %60 temettii dagrim orani kullandik. Bu oran son ii¢ yilin ortalama
dagitiminin biraz lizerinde olsa da, yonetimin agikladigl temetti politikasina uyumlu gériniyor. Terminal yil icin ise muhafa-

zakar kalmak icin %40 temettli dagitim orani kullandik.

iskonto katsayisini ise CAPM metodolojisi ile hesaplanan 6zsermaye maliyetini kullanarak tiirettik. Burada:
. Risksiz getiri orani: 10 yillik Tlrkiye devlet tahvili getirisine iliskin projeksiyonlarimiza dayaniyor.

. Beta: Bloomberg Terminal (izerinden alinan 36 aylik regresyon betasina gore 0,92 kullanildi.

. Piyasa Risk Primi: ihtiyath varsayim ile %6 aldik.

CAPM ile hesapladigimiz 6zsermaye maliyetini kullanarak projeksiyon dénemindeki temettileri iskonto ederek buglinki de-

gerlerine ulastik. 14 yillik projeksiyon déneminde terminal yil olarak 2038’i aldik ve terminal biiyiime oranini %10 varsaydik.

Temettilerin buglinkti degeri yaklasik 33,8 milyar TL, terminal degerin buginki degeri 27,5 milyar TL hesapladik. Boylece

ulastigimiz toplam adil 6zsermaye degeri yaklasik 61,3 milyar TL seviyesinde.

Hisse basina (430 milyon adet pay) ve 2026 yili 6zsermaye maliyeti ile ileri tasidigimizda, hedef fiyatimiz 191,70 TL olarak he-
sapliyoruz; bu da mevcut 105,50 TL hisse fiyatina gore %82 yukari potansiyele isaret ediyor. Temettl iskonto modeline gore
PD/DD carpani ise 4,85x’e denk geliyor.
B sexil 1: Temettii iskonto Modeli
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Kaynak: s Yatirim
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Artik Getiri Degerleme Varsayimlari. Artik Getiri degerlememizde de, CAPM metodolojisi ile hesaplanan 6zsermaye maliyeti-
ni kullandik. Once projekte edilen 6zsermaye defter degeri lizerinden, 6zsermaye maliyeti ile garparak 6zsermaye yiikiinii bir
hesapladik. Daha sonra, tahmin edilen net kardan bu 6zsermaye yukunu cikararak artik getiriyi hesapladik. Bu artik getiri akis-
larini, terminal yil olan 2038’e kadar uzanan 14 yillik projeksiyon dénemi boyunca 6zsermaye maliyeti ile iskonto ettik. Artik
getirilerin bugtinkl degerini yaklasik 21,6 milyar TL, iskonto edilmis terminal degeri ise yaklasik 24,2 milyar TL olarak hesapla-
dik. 2025 yil sonu tahmin edilen 6zsermaye degerini de ekledigimizde, ulastigimiz adil 6zsermaye degeri yaklasik 58,4 milyar

TL.

Hisse basina (430 milyon adet pay) diisen fiyat 2026 yilinin 6zsermaye maliyetiyle bir yil ileri tasiyarak 182,70 TL hedef fiyata
ulastik. Bu da mevcut 105,50 TL hisse fiyatina gére %73 yukari potansiyel anlamina geliyor. Artik getiri yontemine gére PD/DD

carpani ise 4,62x seviyesinde.

I Sekil 2: Artik Getiri Degerleme Yontemi
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Kaynak: s Yatirim
Artik getiri ve temettl iskonto modellerine %50 / %50 agirlik verilmesiyle, hisse basina 187,20 TL seviyesinde bir blended he-
def fiyat hesapliyoruz. Bu da %77 yukari potansiyel anlamina geliyor. Her iki degerleme yaklasiminda da, ortalama 6zkaynak
karhhginin 2025’teki yliksek seviyelerden terminal yilda %30 civarina dogru normallesmesi bekliyoruz. Bunun nedeni ise gos-

terge tahvil faizlerindeki dislis beklentisinin zaman icinde 6zsermaye maliyetini azaltmasindan kaynaklaniyor.

I Sekil 3: Ozkaynak Karliigi ve Ozkaynak Maliyeti Tahmini
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B sexil 4: Temettii iskonto Modeli

Temettii iskonto Modeli (mn 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 TV
Dizeltiimis Ozkaynak 12,632 17,972 24,557 32,871 42,471 54,220 66,592 82,973 99,438 120,130 144,112 166,005 194,592 233,511
Net Kar 5,550 8,006 10,711 13,962 17,131 21,178 24,163 29,902 33,381 39,609 46,560 48,558 56,381 62,019
Odenen Temettiiler 2,579 3,330 4,804 6,427 8,377 10,278 12,707 14,498 17,941 20,028 23,766 27,936 29,135 22,552
Ozkaynak Maliyeti (%) 37% 35% 31% 30% 27% 24% 22% 21% 20% 19% 18% 18% 17% 17%
Iskonto Faktéri 1.00 0.74 0.57 0.44 0.35 0.28 0.23 0.19 0.16 0.14 0.12 0.10 0.08 0.07
Temetttilerin Bugtink Degeri 645 2,475 2,736 2,826 2,912 2,892 2,942 2,785 2,884 2,716 2,743 2,744 2,456 380,482
Ozkaynak Karlilig (%) 50% 52% 50% 49% 45% 44% 40% 40% 37% 36% 35% 31% 31% 29%
Surdurilebilir Blyime (%) 10%
Uzun Vadeli Ozkaynak Maliyeti (%) 17%
0
Ozsermaye Degeri 61,291
Temettiilerin Bugiinkii Degeri 33,756
Nihai Degerin Bugiinkii Degeri 27,522
istirakler 13
Dolagimdaki Hisse Sayisi 430
12 Aylik Hedef Fiyat 191.7
Mevcut Hisse Fiyati 105.5
Yukari Potansiyel 82%

Kaynak: s Yatirim

I Sekil 5: Artik Getiri Modeli

Artik Getiri Modeli (mn) 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Yatirlan Ozkaynak 12,632 17,972 24,557 32,871 42,471 54,220 66,592 82,973 99,438 120,130 144,112 166,005 194,592 233,511
Net Kar 5,550 8,006 10,711 13,962 17,131 21,178 24,163 29,902 33,381 39,609 46,560 48,558 56,381 62,019
Ozkaynak Maliyeti (-) 4,613 6,204 7,495 9,703 11,263 12,753 14,331 17,026 19,410 22,248 25249 29,084 32,147 38,576
Artik Ozkaynak Getirisi 936 1,802 3,216 4,259 5,867 8,426 9,832 12,876 13,970 17,361 21,312 19,473 24,234 23,443
Kimilatif Ozkaynak Maliyeti 1.00 1.59 2.08 2.69 3.40 4.20 5.11 6.16 7.36 8.72 10.25 12.04 14.03 16.35
Buglinkii Deger 234 1,133 1,549 1,584 1,724 2,005 1,925 2,092 1,899 1,991 2,080 1,617 1,727 395,505
Ozkaynak Degeri 58,396

Yatinlan Ozkaynak 12,632

Artik Getirilerin Bugiinkii Degeri 21,560

Nihai Degerin Bugiinkii Degeri 24,191

istirakler 13
Dolasimdaki Hisse Sayisi 430
12 Aylik Hedef Fiyat 182.7
Mevcut Hisse Fiyati 105.5
Yukar Potansiyel 73%

Kaynak: s Yatirim

I Sekil 6: Anadolu Hayat Degerleme

Temettii iskonto Modeli Artik Getiri Modeli
12 Aylik Hedef Fiyat 191.7 182.7
Agirhikhi Ortalama Hedef Fiyat 187.2
Yukar Potansiyel 7%

Kaynak: is Yatirim

*2025 yilina iliskin finansallarin yalnizca bir ceyregi kaldidi igin, her iki dederleme ydnteminde de 2025 yilina ait bugiinkii deger hesaplama-

larinda sadece degerlerin %25’i dikkate alinmistir.
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Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES)—Sayisal Analiz

Tamamlayict Emeklilik Sistemi’nin (TES), 2026 yilinin ikinci geyreginde mevcut Otomatik Katilim Sistemi’nin (OKS) yerini almasi
bekleniyor. Zorunlu bir yapi olarak hayata gecirilmesi halinde TES'in, SGK 4A ve 4C kapsamindaki ¢alisanlari iceren 6nemli bir
emeklilik fon havuzu yaratacagi ongorillyor. Sistemin; %3 calisan katkisi, %3 isveren katkisi ve galisanin katkisi tGzerinden
uygulanan mevcut %30 devlet katkisi ile islemesi bekleniyor.

TES’in etkisini niceliksel olarak hesaplarken, 4A ve 4C galisanlarinin tamami modele dahil edilmedi; 45 yas ve Uzeri galisanlar
kapsam diginda birakildi. Ayrica, muhafazakar bir yaklasim benimsemek amaciyla ilk yillar igin kademeli bir penetrasyon varsa-
yimi kullanildi. Sistem tasarimi henlz netlesmemis olsa da, mevcut bilgiler 1s18inda en makul ve tutarl varsayimlar ile bir ger-
ceve olusturduk.

Bu boliimde ise sayisal analiz ile sistemin sektor agisindan neden bir “oyun degistirici” olabilecegini ve 6zelinde Anadolu Hayat

icin yaratabilecegi emeklilik teknik kar artisinin 6lgegini ortaya koyuyoruz.

Sistemdeki Katilimci Sayisi—Sektér

TES’e baslangigta dahil olacak kisi sayisini tahmin edebilmek igin dncelikle 2022-2024 déneminde SGK 4A ve 4C kapsamindaki
aktif calisanlarin toplam nifusa oranini hesapladik. Bu oran s6z konusu dénemde istikrarli sekilde yaklasik %25 seviyesinde
gerceklesti; yani toplam niifusun yaklasik dortte biri 4A ve 4C kapsaminda aktif olarak calisiyordu. Projeksiyonlarimizda bu
orani sabit tuttuk ve yillik yalnizca %0,2-0,3 araliginda niifus artisi varsayan muhafazakar bir nifus tahmini kullandik.
Ardindan, bu aktif calisanlarin kaginin 45 yas ve altinda oldugunu inceledik. 2022—-2024 déneminde, 45 yas alti calisanlar top-
lam 4A ve 4C galisanlarinin ortalama %86’sini olusturdu. Bu orani kullanarak TES’e dahil olabilecek (45 yas ve alt1) galisan sayi-
sini projekte ettik.

*Yetkili kurumlardan 45 yas (izeri bireylerin TES kapsami disinda birakilacagina dair resmi bir aciklama bulunmamakla birlikte,
piyasa beklentileri bu yéndedir. Bu nedenle muhafazakar kalmak adina sé6z konusu varsayimi kullandik. Dolayisiyla, fiili uygu-
lamada kapsama alinacak katiimci sayisi igin yukari yonlii risk bulunmaktadir.

Son asamada kademeli bir penetrasyon varsayimi uyguladik: 2026 icin %60, 2027’de %85, 2028'de %95 ve 2029 itibariyla %
100 penetrasyon. Bu yaklasim sayesinde, 2026’dan itibaren TES kapsaminda sisteme dahil olmasi beklenen toplam ¢alisan

sayisini nicel olarak tahmin ettik.

I Sekil 7: Katilimci Sayisi

Katilimci Sayisi 2022G 2023G 2024G 20257 2026T 20277 2028T 20297 2030T
Toplam Nufus 88,628,896 88,658,861 88,629,282 88,523,000 88,768,150 89,017,735 89,252,517 89,512,800 89,775,277
Toplam Aktif Sigortali (4A&4C) 23,091,628 22,257,188 22,558,876 22,275,781 22,420,360 22,483,399 22,542,698 22,608,438 22,674,733
Toplam niifusa orani % 26% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
45 yas ve alti ¢alisanlarin orani 83% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86%
45 yas ve alti Toplam Aktif Sigortalilar 19,135,822 19,122,995 19,345,355 19,102,587 19,226,571 19,280,630 19,331,482 19,387,857 19,444,708
Penetrasyon % 60% 85% 95% 100% 100%
TES Katilimei Sayisi 11,535,943 16,388,535 18,364,908 19,387,857 19,444,708

Kaynak: Is Yatirim

*Uzun projeksiyon dénemi nedeniyle, okunabilirligi korumak amaciyla TES’e iliskin analizlerimizi gérsel olarak yalnizca 2030
yilina kadar sunuyoruz. Bu tarihten sonra hi¢bir parametrede degisiklik yapiimadigini; biiyiime oranlari ve varsayimlarin pro-

jeksiyon déneminin geri kalaninda da sabit tutuldugunu belirtmek isteriz.
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Uygunluk kriterlerini saglayan tim calisanlarin sisteme ayni anda girmesinin dislk olasilikli olmasi nedeniyle penetrasyon
oranini kademeli olarak artirdik. OKS uygulamasinda oldugu gibi — sirketlerin galisan sayilarina gére asamali sekilde sisteme
dahil edilmesi ve bliylik 6lgekli isverenlerin énce baglamasi 6rneginde oldugu gibi — devletin TES icin de benzer bir gegis takvi-
mi benimsemesini olasi goruyoruz. Sistemin detaylarina iliskin heniliz resmi bir yol haritasi agiklanmadigindan, bu mantikla
uyumlu olacak sekilde kademeli bir penetrasyon patikasi kullandik. Bu ¢ergevede, uygun isgliciiniin tamaminin sisteme dort

yillik bir stirede dahil olacagini varsayiyoruz; bunun dahi muhafazakar bir yaklasim olabilecegini diistinliyoruz.

Total Katki Payi—Sektor

Katiimci sayisini hesapladiktan sonra toplam katki tutarini tahmin ettik. ilk olarak 2022—-2024 déneminde gegerli olan ortala-
ma asgari brut Ucreti hesapladik ve 4A kapsamindaki ¢alisanlarin ortalama aylik gelirinin asgari tcrete oranini inceledik. Bu
oran s0z konusu donemde ortalama %200’ln biraz lizerinde gerceklesti ve projeksiyon donemi boyunca %203 seviyesinde

sabit tuttuk.

Asgari lcret projeksiyonlarinda, yil sonu enflasyon tahminlerimize ek olarak 200 baz puanlik ilave artis varsaydik. Bazi yillarda
ise yargisal ayarlamalar yaptik; 6rnegin secim yillarinda bu ilaveyi 200 baz puan yerine 500 baz puan olarak aldik. 2026 yiliigin
asgari Ucret zammi %27 olarak agiklandigi icin bu orani kullandik. Projeksiyon dénemi boyunca, tahmin edilen asgari lcret ve

sabit %203 orani kullanilarak aktif 4A calisanlarinin ortalama gelirini hesapladik.

Ardindan katki yapisini uyguladik: %3 calisan katkisi, %3 isveren katkisi ve ¢alisan katkisi Gizerinden %30 devlet katkisi. Bu var-

sayimlar altinda kisi basina aylk katki tutarini hesapladik; ayhk tutari 12 ile carparak yillik katki miktarina ulastik.

*Gelir verileri yalnizca aktif 4A ¢alisanlari icin mevcut oldugundan, hesaplamalarin temelini bu grup olusturdu. Aktif 4C ¢ali-
sanlarinin da benzer gelir seviyelerine sahip oldugunu varsaydik. 4A ¢alisanlarinin toplam sigortali isgiiciiniin biyiik bélimUnii

olusturmasi nedeniyle, bu varsayimin sonuglari anlamli éictide bozmadigini diisiiniiyoruz.

Son olarak, kisi basina yillik katki tutarini yukarida hesapladigimiz uygun calisan sayisi ile ¢carparak, sisteme yillik bazda girmesi

beklenen toplam katki tutarini elde ettik.

Sekil 8: Toplam Yillik Katki Payi

Toplam Katki Payi 2022G 2023G 2024G 2025T 2028T
Ortalama Briit Asgari Ucret 5,738 11,711 20,003 26,006 33,027 40,953 50,373 59,440 69,545
4A Ortalama Aylik Gelir 11,546 24,339 39,902 52,751 66,994 83,073 102,180 120,572 141,070
Briit Asgari Ucrete Orani % 201% 208% 199% 203% 203% 203% 203% 203% 203%
Calisan Katki Payi 2,010 2,492 3,065 3,617 4,232
Katki Payi Orani % 3% 3% 3% 3% 3%
isveren Katki Pay! 2,010 2,492 3,065 3,617 4,232
Katki Pay1 Orani % 3% 3% 3% 3% 3%
Devlet Katkisi 603 748 920 1,085 1,270
Katki Pay1 Orani % 30% 30% 30% 30% 30%
Kisi basi Toplam Katki Payi - aylik 4,623 5,732 7,050 8,319 9,734
Kisi Basi Toplam Katki Payi - yillik 55,471 68,784 84,605 99,834 116,806
Toplam Katki Payi (mr TL) 320 1,127 1,554 1,936 2,271
Calisan ve isveren Katki Payi 278 980 1,351 1,683 1,975
Devlet Katkisi 42 147 203 252 296

Kaynak: s Yatirim

Devlet katkilari ayri bir fonda yonetildigi ve farkh bir Gcret yapisina tabi oldugu icin, nakit akiglarini iki ayri kategori altinda

degerlendiriyoruz: (i) calisan ve isveren katkilari ve (ii) devlet katkilari.
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2026 yili igin toplam katkilarin TL 320 milyar seviyesine ulagsmasini bekliyoruz. Bunun TL 42 milyari devlet katkilarindan, kalan
TL 278 milyari ise galisan ve isveren katkilarindan olusmaktadir. TES'in 2026 yilinin ortasinda devreye alinacagini varsaydigimiz
icin, toplam katki tutarlarini yarim yil etkisini yansitacak sekilde oransal olarak b&ldiik. ilk yillarda penetrasyonun hizli artmasi
nedeniyle toplam katkilarda belirgin bir sicrama 6ngoriiyoruz. Penetrasyonun %100’e ulagsmasinin ardindan ise biylimenin

daha ihmh seyretmesini; artisin agirlikli olarak ntifus blylmesi ve asgari licret artislariyla sekillenmesini bekliyoruz.
Toplam Fon Biiylikliigi—Sektor

Bu asamada fon biyikliglu hesaplamalarina gegiyoruz ve devlet katkisi fonlari ile devlet katkisi disi fonlari ayri ayri ele aliyo-
ruz. Modelimizde, 2026 yilinda yapilan katkilar Gzerinden elde edilecek getiriyi, toplam katki tutarini bilesik yillik getiriile car-
parak hesapliyoruz. TES'in yil ortasinda baglayacagi varsayimiyla, 2026 yili katkilarina yillik getirinin yalnizca yarisini uyguluyo-

ruz.

izleyen yillarda da yillik katkilari bilesik getiri orani ile carpmaya devam ediyor, ancak katkilarin yil geneline esit sekilde yayildi-
g1 varsayimiyla yine yarim yillik getiri uyguluyoruz. Boylece katkilarin yilin basinda degil, yil boyunca sisteme girdigi gercegini

yansitiyoruz. Tam yillik bilesik getiri ise yalnizca bir dnceki yil sonu fon biyilikligline uygulaniyor.

Son olarak yil sonu fon biiyiikligiini; (i) onceki yil sonu fon biyiikliigd, (ii) yil icinde yapilan toplam katkilar ve (iii) elde
edilen toplam getiri (katkilar icin yarim yillik getiri + yil basi fon biiyiikliigii icin tam yillik getiri) kalemlerini toplayarak he-

sapliyoruz.

I Sekil 9: Toplam Fon Biyiiklugii

Toplam Fon Biyukliigii (mr TL) 2026T 2027T 2028T 2029T
Devlet Katkisi (DK) 42 147 203 252 296
Getiri Miktari 4 21 51 98 146
Toplam TES Devlet Katkisi Fon Biiyukliigi 46 214 468 818 1,261
Toplam Katki Payi (DK harig) 278 980 1,351 1,683 1,975
Getiri Miktari 28 138 342 654 975
Toplam TES Fon Biiyiikliigi (DK harig) 307 1,425 3,118 5,455 8,405
Toplam TES Fon Biiyukliigia (mr TL) 353 1,639 3,585 6,273 9,666
USD/TRY (yil sonu) 51 59 71 80 90
Toplam TES Fon Biiyukliigi (mr USD) 7 28 50 78 107

Kaynak: s Yatirim

2026 yil sonu icin fon buyukligiuna TL 353 milyar olarak tahmin ediyoruz. Bunun TL 46 milyari devlet katkisi fonlarindan, TL
307 milyari ise devlet katkisi disi fonlardan olusuyor. Fon blyikligi zaman iginde oldukga hizli artiyor; ilk asamada artan pe-
netrasyon oranlari etkili olurken, orta ve uzun vadede asil belirleyici unsur biriken varliklar izerindeki bilesik getiri etkisi olu-

yor. Her yil daha yiiksek bir baslangi¢ fon biyiklGgi ile girilmesi, glicli ve kiimulatif bir blylime dinamigi yaratiyor.

Ornegin, toplam fon biyiikligii 2030 yilinda TL 9,666 trilyon seviyesine ulasiyor; bu da 2026’ya kiyasla yaklasik 27 katlik bir
artisa isaret ediyor. Yil sonu USD/TL varsayimlarimiz kullanildiginda ise fon buyukligi 2026’da USD 7 milyar seviyesinden

2030’da USD 107 milyar seviyesine ylikseliyor; bu da dolar bazinda yaklasik 15 katlik bir blylimeye karsilik geliyor.
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I Sekil 10: Ortalama Getiri

Agirhikli Getiri Orani 2026T 2028T 20291
Fon BlyuklGgi Dagilimi
TL 60% 63% 65% 67% 67%
FX 40% 37% 35% 33% 33%
Getiri Orani
TL 29% 23% 21% 21% 19%
FX 8% 8% 8% 7% 7%
Agirlikh Getiri Orani 20% 17% 16% 17% 15%

Kaynak: s Yatirim

Agirlikh getiri oranini hesaplamak icin cok asamali bir yéntem izledik. ilk olarak fon biyiikligii kompozisyonunu tahmin ettik.
Mevcut BES portfoylerine blyik 6lglide paralel bir dagihm varsayimiyla, 2026 igin %60 TL / %40 doviz kompozisyonu aldik ve
izleyen yillarda TL payinin kademeli olarak arttigini varsaydik. 2029 itibariyla ise dagilimi %67 TL / %33 doviz seviyesinde sabit-

leyerek projeksiyon doneminin geri kalaninda degistirmedik.

Getiri varsayimlari tarafinda, TL cinsi varliklar igin para piyasasi faiz tahminlerimize +300 baz puan, déviz cinsi varliklar igin ise
uzun vadeli (30 yil) USD Eurobond getiri tahminlerini kullandik. Bu iki bileseni agirliklandirarak her yil igin yillik agirlikl ortala-
ma getiri oranini hesapladik. Portfoyde TL varliklarin daha yliksek agirliga sahip olmasi nedeniyle, yliksek TL para piyasasi faiz-
lerinin etkisiyle blended getiri orani ilk yillarda gorece yliksek seyrediyor; ancak TL faizlerinde diislis beklentimiz dogrultusun-
da zaman icinde kademeli olarak geriliyor. Projeksiyon doneminin son yilinda blended getiri orani %11 seviyesinde dengeleni-
yor. Bu noktaya kadar sistemi sektor geneli icin top-down bir yaklasimla ele aldik. Bundan sonraki asamada, ayni gergeveyi

Anadolu Hayat 6zelinde uygulamaya gegciyoruz.
Sistemdeki Katiimci Sayisi—Anadolu Hayat

Anadolu Hayat icin katihmci sayisini tahmin ederken, 2022—-2024 déneminde gbzlenen OKS pazar payini baz aldik. Bu dénemin
ortalamasina paralel sekilde pazar payini %16 seviyesinde sabit tuttuk ve bu orani daha 6nce hesapladigimiz sektor geneli
katihmci projeksiyonlarina uyguladik. Boylece, projeksiyon dénemi boyunca Anadolu Hayat'in sisteme dahil etmesini bekledi-

gimiz katilimci sayisini tahmin ettik.

I Sekil 11: Katihmci Sayisi

Katilimci Sayisi 2022G 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
TES Katilimei Sayisi 11,535,943 16,388,535 18,364,908 19,387,857 19,444,708

Katihmci Sayisi Pazar Payr - ANHYT 14% 15% 15% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
ANHYT TES Katilimci Sayisi 1,831,894 2,602,480 2,916,325 3,078,769 3,087,796

Kaynak: is Yatirim

Bu cergevede, 2026 yil sonu itibariyla Anadolu Hayat'in TES tabani icinde yaklasik 1,8 milyon katihmciya ulagsmasini bekliyoruz.
Penetrasyon oranlarinin izleyen yillarda artmasiyla birlikte katilimci sayisinin hizla yikselerek yaklasik 3 milyon kisi seviyesine

yaklasacagini; bu noktadan sonra ise katilimci tabaninin doygunluk seviyesinde yatay seyredecegini varsayiyoruz.

Toplam Katki Payi—Anadolu Hayat

I Sekil 12: Toplam Katki Payi
Toplam Katki Payi 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

ANHYT Toplam Katki Payi (mr TL) 51 179 247 307 361
Calisan ve isveren Katki Payi a4 156 215 267 314
Devlet Katkisi 7 23 32 40 47

Kaynak: is Yatirim
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Anadolu Hayat

Sektor geneli hesaplamalarda kullandigimiz metodolojiyle tutarli olacak sekilde, Anadolu Hayat'in toplam katki paylarini farkh
licret yapilari nedeniyle devlet katkisi ve devlet katkisi harig katkilar olarak ikiye ayirarak hesapladik. Devlet katkilari igin, daha
once hesapladigimiz kisi basina aylik katki tutarini, Anadolu Hayat'in projekte edilen katihmci sayisi ile ¢arptik ve yillik hale

getirmek igin 12 ile garptik.

Devlet katkisi hari¢ toplam katkilarda ise ¢alisan ve isveren katkilarini bir araya getirdik, yilliklastirdik ve yine Anadolu Hayat'in
katihmci tabani ile garptik. Sektér modelinde oldugu gibi, sistemin 2026 yilinin ortasinda devreye girecegi varsayimiyla 2026

yiliigin yarim yil diizeltmesi uyguladik.
Bu hesaplama ile 2026 yilinda Anadolu Hayat'a toplamda yaklasik 51 milyar TL katki payi girisi olacagini tahmin ediyoruz.
Toplam Fon Biiyikliigli—Anadolu Hayat

Bir sonraki adimda, sektor seviyesinde izledigimiz metodolojiye paralel olarak, Anadolu Hayat'in fon buyuklugund (fon blyuk-
lGgl) hesapladik ve yine devlet katkisi fonlari ile devlet katkisi harig fonlari ayri ayri ele aldik. Onceki adimda hesaplanan dev-
let katkisi tutarlar Gzerinden, sektdrde kullandigimiz agirlikli ortalama getiri oranini uygulayarak bu fonlarin yarattig getiriyi

hesapladik. Ayni getiri varsayimlarini devlet katkisi harig fonlar icin de kullandik.

Her yil icin toplam fon biylklGgini su kalemlerin toplami olarak hesapladik: (i) bir dnceki yil sonu fon bayaklugda, (ii) ilgili yil
icinde yapilan toplam katkilar ve (iii) yatirim getirileri. Getiri hesaplamasinda, yil igcinde yapilan katkilara katkilarin yil geneline

yayildigi varsayimiyla getiri oraninin yarisini, dnceki yil sonu fon buyukligiine ise tam yillik getiri oranini uyguladik.

I Sekil 13: Toplam Fon Bilyiikliigi

Toplam Fon Biiyiikliigii (mr TL) p173) p{12:4) 2029T
Devlet Katkisi 7 23 32 40 47
Getiri Miktari 1 3 8 16 23
Toplam TES Devlet Katkisi Fon Biiyuikliigi 7 34 74 130 200
Toplam Katki Payi (DK harig) 44 156 215 267 314
Getiri Miktar 5 22 54 104 155
Toplam TES Fon Biyiikliigii (DK harig) 49 226 495 866 1,335
Toplam TES Fon Biiyukliigu (mr TL) 56 260 569 996 1,535
Fon Biiytikliigi Pazar Payi % 16% 16% 16% 16% 16%
USD/TRY (yil sonu) 51 59 71 80 90
Toplam TES Fon Biiyukliiga (mr USD) 1 4 8 12 17
Kisi Basina Fon BlyUklugi - ANHYT 30,576 99,981 195,232 323,543 497,082

Kaynak: is Yatirim

Bu cercevede, Anadolu Hayat'in fon blyklGgi ilk yillarda son derece hizli bir bliyiime gosteriyor. Toplam fon blytklGga
2026’da 56 milyar TL'den 2027'de 260 milyar TL’ye, 2030 yilinda ise 1.535 milyar TL'ye ulasiyor. Bu, yaklasik 27 katlik bir artisa
isaret ediyor. Bu gliclii ivme, sektor genelinde gézlenen dinamiklere paralel sekilde, esas olarak biriken fon biylkligl tabani-
nin hizla genislemesinden kaynaklaniyor. Anadolu Hayat'in fon blyuklGgl pazar payini %16 olarak aldik ve projeksiyon déne-

mi boyunca sabit tuttuk.

Yil sonu USD/TL kuru varsayimlarimiz kullanildiginda, Anadolu Hayat'in fon biyukligi 2026’da 1 milyar USD’den 2030°da 17
milyar USD’ye yikseliyor; bu da dolar bazinda yaklasik 17 kathk bir artis anlamina geliyor. Katilimci basina fon blyikliGgline
baktigimizda ise, bu tutarin 2026’da yaklasik 30.000 TL’den 2030 sonunda yaklasik 497.000 TL'ye yukseldigini goriiyoruz. Bu
dénemde katilmci sayisi sinirli artmasina ragmen, fon blykligindeki glicli genisleme sayesinde katilimci basina fon biyuk-

lGgl yaklasik 15 kat artiyor.
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Teknik Kar—Anadolu Hayat

Bu boélimde, TES kapsaminda Anadolu Hayat'in yaratmasini bekledigimiz teknik kari analiz ediyoruz. Bir 6nceki bélimde he-

sapladigimiz fon bayuklGgi verilerini baz alarak, ilgili fon yonetim lcret oranlarini uygulayip teknik gelirleri hesapliyoruz

Devlet katkisi fonlari igin, mevcut BES sisteminde uygulanan %0,35’lik fon yénetim Ucreti tavanini kullaniyoruz ve TES altinda
bu oranin degismesini beklemiyoruz. Devlet katkisi fon biyukliginiin bu oranla ¢arpilmasi, devlet katkisi havuzundan elde

edilen teknik geliri veriyor.

Devlet katkisi hari¢ fon blyikligu icin benzer bir yaklasim izliyoruz. TES kapsaminda uygulanacak fon yonetim (icret orani
henliz netlesmis degil. Ancak bu oranin devlet tarafindan sinirlandirilmasi ve 6zellikle yeni kurumsal misteriler igin yogun
rekabet nedeniyle gorece dislik seviyelerde olusmasi olasi. Halihazirda OKS'te uygulanan Ucret orani %0,85 seviyesinde. Bu

nedenle TES licret oraninin %0,85 ile %0,35 araliginda sekillenecegini varsayiyoruz.

TES altinda olusacak fon biylkliGginin ¢ok yiksek olmasi nedeniyle, licret oranlarinda asagi yonli riskin yukari yonla riske
kiyasla daha olasi oldugunu disiniyoruz. Bu gergevede: baz senaryoda %0,425 (araligin orta noktasi), iyimser senaryoda %

0,50, kotimser senaryoda %0,35 Uicret orani kullaniyoruz.

Devlet katkisi hari¢ fon buyikluginin baz senaryo (cret orani ile ¢arpilmasi, bu havuzdan elde edilen teknik geliri veriyor.
Devlet katkisi ve devlet katkisi hari¢ fonlardan elde edilen gelirlerin toplami, Anadolu Hayat'in TES kaynakh toplam fon yone-

tim gelirini olusturuyor.

Teknik giderleri hesaplarken, toplam fon biyikligline %0,10 oraninda fon yonetim gideri uyguluyoruz. Bu oran disik goriin-
se de, TES'in emeklilik sirketleri icin anlamh bir ilave operasyonel maliyet yaratmasini beklemiyoruz. OKS sayesinde gerekli
altyapi (personel, IT, yazilim, katki tahsil strecleri vb.) zaten mevcut. Fon biyklGgi hizla artarken bu gider oraninin zamanla
diismesi dahi mimkiin; ancak muhafazakar kalmak adina baz senaryoda %0,10 oranini sabit tutuyoruz. Buradaki riskin blylk

Olgtide pozitif oldugunu (gergeklesen gider oraninin daha diislk olabilecegini) dislintyoruz.

I Sekil 14: Teknik Kar

Teknik Kar 2026T 20271 2028T 20291 2030T
Toplam TES Devlet Katkisi Fon Blyuklugi 7 34 74 130 200
Fon Yénetim Gelir Orani % 0.35% 0.35% 0.35% 0.35% 0.35%
Toplam TES Fon Buyukligu (DK harig) 49 226 495 866 1,335
Fon Yénetim Gelir Orani % 0.450% 0.450% 0.450% 0.450% 0.450%
Teknik Gelir (mn TL) 122 1,137 2,488 4,353 6,707
Fon Yénetim Gider Orani % 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10%
Teknik Gider (mn TL) -28 -260 -569 -996 -1,535
Teknik Kar (mn TL) 94 877 1,918 3,356 5,172

Kaynak: is Yatirim

Son asamada, TES teknik karini, teknik gelirlerden teknik giderleri diiserek hesaphyoruz. ilk yildaki katki tutari gérece sinirli

olsa da, hizla bliylyen ve biriken fon biyikluginin bilesik etkisi, projeksiyon dénemi boyunca giiclii bir kar artigi yaratiyor.
Bu cergevede, TES kaynakl teknik karin 2026 yilinda 94 milyon TL'den, 2030 yilinda 5,2 milyar TL'ye yiikseldigini gériiyoruz.

Not: TES’in 2026 yilinin ortasinda devreye girecegi varsayimi nedeniyle, 2026 yili icin kullanilan tiim tcret oranlari yarim yil

etkisini yansitacak sekilde %50 oraninda azaltilmistir.
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Degerleme ve Senaryo Analizi

Degerleme cercevemizde, TES kaynakli teknik kari emeklilik segmenti teknik karina ekliyoruz. TES'in yarattigi ilave sirket dege-
rini (hedef fiyat etkisini) hesaplarken standart degerleme modelimizi kullaniyoruz; yapilan tek degisiklik, emeklilik teknik kari-

nin artik BES + OKS yerine BES + TES icermesi.

Vergi 6ncesi karin diger tim bilesenlerini sabit tutuyoruz. Hayat teknik kari ve yatirim gelirleri, TES'in dahil edilmedigi senaryo
ile birebir ayni kaliyor ve senaryo analizimizin tamaminda bu kalemleri degistirmiyoruz. Buradaki temel amacimiz, TESin de-

gerleme (zerindeki izole etkisini 6lgmek ve diger is kollarindan kaynaklanabilecek giiriiltiyi elimine etmek.

Degerleme tarafinda, Temettii indirgeme Modeli ile Artik Getiri ydntemlerini kullanmaya devam ediyoruz ve her iki yénteme

%50 agirlik vererek bilesik hedef fiyati hesapliyoruz.
TES analizinde degistirdigimiz temel varsayimlar asagidaki lic parametre ile sinirli:

(1) Fon Yonetim Gelir Orani:

. Baz senaryo: 0.425%

. iyimser senaryo: 0.50%

. Kotuimser senaryo: 0.35% (Devlet katkilarina uygulanan Ucret tavanina esit olup, en muhafazakar varsayimi temsil edi-
yor.)

(2) Katihmci Sinerjisi:

Burada, Anadolu Hayat'in OKS katilimci pazar payini referans aliyoruz.

° Baz senaryo: 16%
° iyimser senaryo: +300 baz puan
° Kotimser senaryo: —300 baz puan

Buradaki mantik su sekilde: TES altinda kigik oyuncular pazar payl kazanmakta zorlanirsa, olusacak boslugun en biyik hayat
ve emeklilik sirketleri tarafindan doldurulmasini bekliyoruz ve Anadolu Hayat bu grupta 6ne ¢ikiyor. OKS'ye kiyasla anlamli bir

pazar payi kaybini olasi gérmesek de, senaryo analizinin butiinlGgi agisindan bu ihtimali modele dahil ediyoruz.
(3) Fon Yonetim Gider Oranu:

° Baz senaryo: 0.10%

o iyimser senaryo: ilk 5 yil %0,10, sonraki ddnemde %0,05

° Kétumser senaryo: 0.20%

Fon yonetim gelir orani biiyik olglide reglilasyonla belirlenecegi icin ayrica detayli bir gerekce gerektirmiyor. Fon yonetim
giderleri tarafinda ise baz senaryoda sabit gider/fon biyikligu orani kullaniyoruz. Ancak fon biyikligu zamanla biriktikce
operasyonel kaldirag sayesinde bu oranin asagi gelmesini bekliyoruz. Aksi yéndeki riskleri yakalamak adina, giderlerin ylksek

kaldigi bir kétiimser senaryoyu da modele ekliyoruz.

Senaryo analizinde, yukarida belirtilen parametreler disinda hicbir varsayimi degistirmiyoruz. Dederleme modelindeki tiim
diger girdiler sabit tutuluyor. Béylece elde edilen sonuglarin, yalnizca TES’e iliskin varsayim dedisikliklerinden kaynaklandigin-

dan emin oluyoruz.
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Oncelikle 2026 yilinda TES'in etkisini ele alalim. ilk yil icin penetrasyon oranini %60 olarak varsaydigimiz ve heniiz birikmis bir
fon blyukligu havuzu olusmadigi icin, 2026’daki etki — hatta takip eden birkag¢ yilda dahi — goérece sinirli kaliyor. Ancak
2027’ye gegildiginde ivmelenme net bicimde ortaya cikiyor: TES kaynakli emeklilik teknik kari yalnizca bir yil iginde yaklasik on

kat artiyor.

2026 yili igin, U¢ senaryo altinda toplam fon biyuklGgiund (TL ve USD), katilimci sayisini, teknik kari ve fon blytkligi pazar
payini sunuyoruz. lyimser, baz ve kétiimser senaryolar arasinda sonuglarin anlamli élciide ayrismamasi, TES'in en muhafaza-

kar senaryoda dahi Anadolu Hayat igin yapisal olarak pozitif oldugunu teyit ediyor.

I Sekil 15: Tamamlayici Emeklilik Sistemi—ANHYT 2026T

2026
ANHYT TES Baz lyimser Kétiimser
Toplam Fon Biiylikliigii (mr TL) 56.0 66.6 45.4
Toplam Fon Biiyiikligii (mr USD) 11 1.3 0.9
Katilimci Sayisi 1,831,894 2,177,972 1,485,816
Teknik Kar (mn TL) 94 127 34
Pazar Payi - Fon Biiyukliigii 16% 19% 13%

Kaynak: is Yatirim

Bir sonraki grafikte, TES senaryolari altinda emeklilik teknik karinin — dolayisiyla net karin — nasil evrildigini gosteriyoruz.
Daha 6nce de belirtildigi tzere, ilk yildaki etki sinirli kaliyor. Ancak sistem 6lgek kazandikga ve fon biliytkligu biriktikce, senar-

yolar arasindaki fark giderek daha gérinir hale geliyor.

Devaminda, iki farkli degerleme yonteminden elde edilen hedef fiyatlari ve bunlara karsilik gelen yukari potansiyelleri paylasi-
yoruz. Karsilastirma amaciyla, TES'in dahil edilmedigi baz degerlememizi de ekliyoruz. 2026’da farklar sinirli goriinse de, za-
man icinde TES kaynakli fon buyukltgi birikiminin emeklilik teknik karini belirgin bicimde artirmasiyla degerleme etkisi olduk-

¢a anlaml hale geliyor.

. TES hari¢ degerlemede yukari potansiyel: %77

. Baz TES senaryosunda yukari potansiyel: %142
. Kétiimser senaryoda yukari potansiyel: %101
. iyimser senaryoda yukari potansiyel: %183

Karsilastirmayi tamamlamak adina, 6zkaynak karliligi, hisse basina kazang biiyiimesi ve PD/DD carpanlari gibi temel metrikleri

de sunuyoruz. Bu sayede TES'in, Anadolu Hayat’in uzun vadeli finansal profili Gzerindeki etkisi daha net gorilebiliyor.

Goraldagu lzere, hayat teknik geliri ve yatirim gelirleri, TES'in dahil edilmedigi senaryo da dahil olmak lizere tim senaryolar-
da degismeden kaliyor. Degerlemede gozlenen farklar tamamen TES etkisinden kaynaklaniyor; bu da sistemin yarattigi ilave

degeri acik ve izole bicimde ortaya koymamiza olanak taniyor.
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B sexil 16: ANHYT 2026T—TES

TES'siz lyimser Kétiimser
Vergi Oncesi Kar (mnTL) 10,675 10,687 10,733 10,637
Emeklilik Segmenti 1,085 1,097 1,143 1,048
Hayat Segmenti 3,762 3,762 3,762 3,762
Yatirim Gelirleri 5,828 5,828 5,828 5,828
Net Kar 8,006 8,015 8,050 7,978
Temettii (2027) 4,804 4,809 4,830 4,787
Temetti Dagitim Orani 60% 60% 60% 60%
Temettii iskonto Hedef Fiyat 191.7 249.9 287.1 212.8
Artik Getiri Hedef Fiyat 182.7 260.4 310.6 211.4
Blended Hedef Fiyat 187.2 255.1 298.9 212.1
Mevcut Hisse Fiyati 105.5 105.5 105.5 105.5
Yiikselme Potansiyeli 77% 142% 183% 101%
Hisse basina Kar Blyumesi 44.3% 44.4% 45.0% 43.8%
Ozkaynak Karliligi 52.3% 52.4% 52.5% 52.2%
F/K 5.67 5.66 5.64 5.69
PD/DD 2.52 2.52 2.52 2.53
Temettt Verimi 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%

Kaynak: Is Yatirm

2026 yilinda TES’li ve TES’siz senaryolar arasindaki farkin sinirli gériinmesinin temel nedeni, yilin ikinci yarisinda OKS’nin sona
erecek olmasidir. TES'nin devreye girdigi senaryolarda, 2026 yilinda yalnizca ilk 6 ay boyunca OKS gelirleri korunurken, yilin
ikinci yarisinda TES etkisi devreye girmektedir. Ancak, TES'in baslangi¢ yilinda penetrasyon oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle

bu katki oldukga sinirli kalmaktadir.

Buna karsilik, TES'siz senaryoda OKS sistemi yilin tamaminda devam ettigi icin, son 6 ayda da OKS kaynakli gelirler elde edil-
meye devam etmektedir. Bu asimetrik yapi nedeniyle, 2026 yilinda emeklilik teknik kari agisindan TES'li ve TES’siz senaryolar

arasindaki fark gorece dustik kalmaktadir.

Baz senaryoda, 2026 yili emeklilik teknik kari TES'siz degerlemeye kiyasla yalnizca 12 milyon TL daha yiksek gerceklesmekte-
dir. lyimser senaryoda bu fark 58 milyon TLye ¢ikarken, kétiimser senaryoda ise TES kaynakli gelirlerin, OKS’den elde edilecek
potansiyel gelirin altinda kalmasi nedeniyle, emeklilik teknik kari TES'siz senaryoya gére 37 milyon TL daha diisiik olugsmakta-

dir.
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2027 yilina bakildiginda, TES'in etkisi cok daha belirgin hale geliyor. Fon bliyikligu tabaninin genislemesi, emeklilik teknik
karinda daha keskin bir artisa yol agiyor. Bu asamada, Ucret oranlari, katihm sinerijisi ve gider oranlarina iliskin farkh varsayim-

lar sonuglar tizerinde anlamli ayrismalar yaratmaya basliyor ve senaryolar arasindaki farklar daha net goézlemleniyor.

TES’in ANHYT Uzerindeki etkisini inceledigimizde, 2027 yilinda fon buyukliginin kétimser senaryoda 208 milyar TL’ye, iyim-
ser senaryoda ise 305 milyar TL'ye ulastigini goriiyoruz. Bu seviyeler, 2026’ya kiyasla yaklasik bes katlik bir artisa isaret ediyor.
Bu ivme projeksiyon donemi boyunca devam ediyor ve biriken fon biylklGgi havuzunun bilesik etkisiyle ilerleyen yillarda

daha da gtigleniyor.

Ayni zamanda, TES kaynakli teknik kar artisinin 2026’ya kiyasla ¢ok daha belirgin hale geldigini gézlemliyoruz. Bu fark, her yil

giderek aciliyor ve sistem 6lcek kazandikga projeksiyon donemi boyunca daha da goriinir hale geliyor.

I Sekil 17: Tamamlayici Emeklilik Sistemi—ANHYT 2027T

2027
ANHYT TES iyimser Kotiimser
Toplam Fon Biiyiikliigii (mr TL) 260.2 309.4 211.0
Toplam Fon Biiyiikliigii (mr USD) 4.4 5.2 3.6
Katilimci Sayisi 2,602,480 3,094,136 2,110,824
Teknik Kar (mn TL) 877 1,177 317
Pazar Payi - Fon Biiyiikligi 16% 19% 13%

Kaynak: is Yatirm

2027 yilinda, TES'li ve TES'siz senaryolar arasindaki ayrisma hem vergi 6ncesi kar hem de net kar seviyesinde daha net bigim-
de ortaya cikiyor. Emeklilik segmenti anlamli sekilde dlcek kazanmaya basladikg¢a, TES'in yarattigi ilave katki standart degerle-
memize (TES harig) kiyasla daha ayirt edilebilir hale geliyor. Bu tabloda degerleme giktilari degismiyor; burada asil vurgulanan

nokta, kar bilesenlerinin zaman iginde nasil evrildigi ve TES'in bu yapi lizerindeki etkisidir.

2026’ya kiyasla, emeklilik teknik karindaki artis TES’in katkisinin hizlanarak giiclendigini net bicimde ortaya koyuyor. Baz se-
naryoda, emeklilik segmenti 2026’da 1,1 milyar TL'den 2027’de 2,3 milyar TL'ye yikseliyor. Bu artisin bir kismi BES’in dogal
biliyimesinden kaynaklansa da, en saglkli karsilastirma TES hari¢ degerlemeye bakildiginda elde ediliyor: TES olmamasi duru-

munda, emeklilik segmenti 2027’de yalnizca 1,7 milyar TL seviyesine ulasacakt.

2,3 milyar TLile 1,7 milyar TL arasindaki fark (yaklasik 600 milyon TL), tamamen TES'in saf etkisini temsil ediyor ve fon buyik-

[Ggl tabani bilesik sekilde blylidikce TES'in ne kadar yapisal bir dontstiricl haline geldigini agik¢a gosteriyor.

TES'in net kar Gzerindeki etkisi bir yil icinde 600 milyon TL seviyesine ulassa da, bu tutar sistemin yalnizca ilk ve ikinci yili ara-
sindaki farki yansitiyor. Fon buylkliginiin zaman icinde bilesik sekilde bliyiimesiyle birlikte bu etkinin giderek artmasini bekli-

yoruz.

Ornegin, modelimize gére, 2030 yilinda TES'in dahil edildigi baz senaryoda emeklilik segmenti teknik kari 9,7 milyar TL seviye-

sine ulasirken, TES'in olmadigi ve yalnizca BES + OKS yapisinin korundugu senaryoda teknik kar 4,5 milyar TL ile sinirhi kaliyor.

Bu cercevede, TES'in katkisiyla emeklilik segmenti teknik karinin 2030 itibariyla yaklasik iki katina gikacagini 6ngériyoruz.
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I Sekil 18: ANHYT 2027T—TES

20271 TES'siz Baz lyimser Kotiimser
Vergi Oncesi Kar (mn TL) 14,282 14,914 15,316 14,373
Emeklilik Segmenti 1,680 2,313 2,714 1,772
Hayat Segmenti 4,693 4,693 4,693 4,693
Yatirim Gelirleri 7,908 7,908 7,908 7,908
Net Kar 10,711 11,186 11,487 10,780
Temettii (2027) 6,427 6,712 6,892 6,468
Temetti Dagitim Orani 60% 60% 60% 60%
Temettii iskonto Hedef Fiyat 191.7 249.9 287.1 212.8
Artik Getiri Hedef Fiyat 182.7 260.4 310.6 211.4
Blended Hedef Fiyat 187.2 255.1 298.9 212.1
Mevcut Hisse Fiyati 105.5 105.5 105.5 105.5
Yiikselme Potansiyeli 77% 142% 183% 101%
Hisse basina Kar Buyumesi 33.8% 39.6% 42.7% 35.1%
Ozkaynak Karliligi 50.4% 52.0% 53.0% 50.7%
F/K 4.24 4.06 3.95 4.21
PD/DD 1.85 1.81 1.79 1.84
Temettd Verimi 10.6% 10.6% 10.6% 10.6%

Kaynak: Is Yatirm

Analist Goriisii: Bu bolimdeki temel amacimiz, TES’in Turkiye emeklilik sektériini ne 6lglide yeniden sekillendirebilecegini
sayisal olarak ortaya koymak. Sektor genelinde fon bliytkliginin olaganisti bir hizla artmasini bekliyoruz; bu biyimeden

Anadolu Hayat ve AgeSA gibi lider hayat ve emeklilik sirketleri ana fayda saglayicilar olacaktir.

Baz TES senaryosunda, hedef fiyatimiz TES hari¢ 187,2 TL/hisse seviyesinden 255,1 TL/hisse seviyesine ylkseliyor; bu da yuka-
ri potansiyelin %77'den %142’ye ¢cikmasi anlamina geliyor. Her ne kadar bir kétiimser senaryo da sunuyor olsak da, TESe ilis-
kin varsayimlarimizin zaten muhafazakar oldugunu 6zellikle vurgulamak isteriz. Yapisal olarak TES, yiksek yukari yénli potan-

siyel ve sinirli uzun vadeli asagi yonli risk barindiriyor.

Bununla birlikte, Anadolu Hayat icin verdigimiz AL tavsiyesinin TES'e bagh olmadigini agikca belirtmek isteriz. TES, sektor igin
oyun degistirici bir yapisal katalizor olmakla birlikte, TES olmaksizin da Anadolu Hayat; hayat sigortasi ve emeklilikte lider ko-
numu, gicli uzun vadeli bayime hikayesi, saglam karliligi ve gérece duslik betasi ile sektoriin en glcli oyuncularindan biri

konumunda.

Bu bolimde TES'i sayisal ve analitik bir gercevede anlatmayi hedefledik. Sistemle ilgili pek ¢cok detay heniiz netlesmedigi icin,

miimkiin olan en makul ve muhafazakar varsayimlari kullanarak bir analiz olusturduk.
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Sirket Profili

Anadolu Hayat ve Emeklilik, 1990 yilinda Tirkiye'nin ilk hayat sigortasi sirketi olarak kurulmus olup, hayat sigortasi ve bireysel
emeklilik segmentlerinde sektériin 6nde gelen oyuncularindan biridir. Sirket; istanbul'daki genel merkezi, istanbul, Ankara,
Adana, Bursa, izmir, Kocaeli, Antalya, Trabzon ve Diyarbakirdaki bélge satis ofisleri, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’ndeki su-
besi, dogrudan satis ekibi, 400’iin (izerinde acentesi ve is Bankasi ile Tiirk Bankasi’nin genis sube aglarini kapsayan ¢ok kanalli

bir dagitim yapisi tzerinden faaliyet gostermektedir.

Tiirkiye is Bankasi A.S.nin bir istiraki olan Anadolu Hayat’in paylari, ANHYT kodu ile Borsa istanbul’da islem gériiyor. Sirket
ayni zamanda BIST Surdurilebilirlik Endeksi’'ne dahil edilen sektérdeki ilk sigorta ve emeklilik sirketidir; bu durum, strdirile-

bilirlik odakh uygulamalardaki liderligini ve ESG ilkeleriyle uyumlu uzun vadeli deger yaratma taahh{id{ini ortaya koymaktadir.

Anadolu Hayat’in 6denmis sermayesi 430 milyon TL'dir. En biiyiik pay sahibi %64 oraniyla Tiirkiye is Bankasi olup, onu %20
pay ile Anadolu Sigorta takip etmektedir. Yaklasik %17’lik pay serbest dolasimdadir. Ayrica, Milli Reaslirans A.S. sirketin %1
hissesine sahiptir. Is Bankasr’'nin 21.02.2023 itibariyla serbest dolagimdan %1,92 oraninda hisse alimi sonrasinda giincel ser-
best dolasim orani yaklasik %15 seviyesindedir. Anadolu Hayat ayrica is Portfoy Yonetimi A.S. de %20 oraninda istirak payina
sahiptir.

I Sekil 19: Ortaklik Yapisi (%)

Odenmis

Sermaye:
430 mnTL

» Tiirkiye is Bankas| m Anadolu Anonim Tuark Sigorta Sirketi
= Halka Acik Kisim Milli ReasuransT.A.S.

Kaynak: Sirket, s Yatirim

Faaliyet Profili. Anadolu Hayat, bireylerin tasarruf, yatirrm ve korunma ihtiyaclarina yénelik genis bir Griin yelpazesi sunuyor.

Sirketin Griin ve hizmet portfoyi su alanlari kapsiyor:
. Bireysel Emeklilik (BES): Bireysel ve grup emeklilik planlariicin genis fon cesitliligi ve danismanlik hizmetleri.

. Otomatik Katilim (OKS): Calisanlarin isverenleri araciligiyla sisteme otomatik olarak dahil edildigi, ancak iki aylik cayma

siiresi icinde cezai yaptirim olmadan g¢ikis hakkini korudugu emeklilik yapisi.
. Hayat ve Ferdi Kaza Sigortasi: Bireyleri ve aileleri beklenmedik risklere karsi korumaya yonelik Grinler.

2024 yil sonu itibariyla Anadolu Hayat'in yonettigi bireysel emeklilik fon biyukligi 203,6 milyar TL'ye ulasarak yillik %60 artis
kaydetti ve sirket %18 pazar payi ile 6zel sektdr oyunculari arasinda ikinci sirada yer aliyor. Hayat sigortaciligl tarafinda ise

sirket 2024 yilinda 12,4 milyar TL prim Uretti; yillik bazda %76 bliyiime ile %13 pazar payina sahip.
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Dagitim Agi ve Dijitallesme. Anadolu Hayat, Tiirkiye’nin en genis dogrudan satis ekiplerinden birini yonetiyor; buna ek olarak
gliclii isbankasi bankasiirans is birligi ile birlikte acente, telesatis, mobil ve kurumsal kanallar tarafindan desteklenen ¢ok ka-
nalli bir dagitim yapisina sahip. Sirket, dijital déntsim ve misteri deneyimine biiylik 6nem veriyor; operasyonel verimliligi ve
etkilesimi artirmak amaciyla yapay zeka tabanl araglar, veri analitigi ve gelismis dijital platformlardan yararlaniyor. Teknoloji,

sirdardlebilirlik ve sosyal sorumluluga verdigi dnem, ulusal ve uluslararasi birgok édille de teyit edilmis durumda.

Finansal Performans & Biiyiime. SFRS finansallarina gére Anadolu Hayat 2024 yilinda 4,1 milyar TL net kar elde etti ve yillik
bazda %47 biylime kaydetti. Sirket, hem bireysel emeklilik fon blylkliglinde hem de hayat sigortasi prim lretiminde, de-
mografik avantajlar, destekleyici regiilasyonlar ve genis iirlin yelpazesinin etkisiyle enflasyonun oldukga lizerinde bir blyliime

ivmesi yakalamaya devam ediyor.

Fon Biyiikligili. Anadolu Hayat’in bireysel emeklilik fon blylkligi 2021-2024 déneminde yillik bilesik %71 biuyidd; ayni do-
nemde enflasyonun yillik bilesik %58 artmis oldugu dislinildigiinde, reel biiyime kabiliyeti oldukca dikkat ¢ekiyor. 3C25'te
fon blyukligu yillik %57 artarak yine ayni donemin %35’lik enflasyonunun belirgin sekilde tizerinde gergeklesti. Bu giigli reel

bliyiime trendi, Anadolu Hayat'in Tiirkiye bireysel emeklilik pazarindaki konumunu daha da pekistiriyor. 3C25 itibariyla top-

6\3
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lam fon biylklGgi 315 milyar TL'ye ulasmis durumda.

B sekil 20: Anadolu Hayat Fon Biiyiikliizii
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Hayat Sigortasi Prim Biiyiimesi. 2021-2024 déneminde Anadolu Hayat’in brit prim Gretimi (kredi baglantili ve kredi disi
Grlnlerin toplami) yillik bilesik biyiime orani (YBBO) bazinda %85 artis kaydetti ve ayni donemdeki %58’lik enflasyon YB-
BO’sunu belirgin sekilde asarak sirketin giglii ve strdirilebilir reel bllylime yaratma kapasitesini ortaya koydu. 3C25’te brit
prim Gretimi yillk %66 yikseldi ve yine dénemin %35’lik enflasyonunun lzerinde gergekleserek sirketin gicli reel biylime

ivmesini destekledi.

Kredi baglantil ve baglantisiz segmentlerde toplam prim tretimi 3C25 itibariyla 14,6 milyar TL'ye ulasti; bu rakam, 2025 yil
sonu igin 6ngdrdigimiiz 19,7 milyar TL projeksiyonu ile biliylk 6l¢tide uyumlu. Bu istikrarh performans, Anadolu Hayat'in yil

sonu hedeflerini yakalama konusunda giiglii bir pozisyonda oldugunu gésteriyor.
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I Sekil 21: Anadolu Hayat Briit Yazilan Primler
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Ceyreklik Prim Uretimi. Anadolu Hayat, 2C25’te 4,6 milyar TL briit prim (iretimi kaydetmis, 3C25te ise bu rakam 5,6 milyar
TL’ye ulasmistir. Boylece yilbasindan itibaren toplam prim tretimi 14,6 milyar TL seviyesine gelmistir. Kredi baglantili hayat
sigortalarinin toplam prim Uretimi igindeki payr 3¢C24'teki %57 seviyesinden 3C25'te %60’a ylkselmis, bu da hem kredi seg-
mentinin artan agirhgini hem de bankasiirans kanalinin daha etkin kullanildigini géstermektedir. Ceyreklik biyime de gicli

seyrini korumus olup, sirketin operasyonel ivmesinin saglamligini teyit etmektedir.

ileriye doniik olarak, devam eden faiz indirim déngiisiiniin kredi talebini desteklemesini ve bunun da kredi baglantil prim

Gretimini daha da hizlandirmasini bekledigimiz igin, bu segmentin giiclini koruyacagi 6ngorilmektedir.

I Sekil 22: Hayat Sigorta Kirilimi
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Aylik ve Kiimilatif Prim Egilimleri. Anadolu Hayat'in 2025 performansinin en dikkat cekici yonlerinden biri, aylik brit prim
Gretimindeki istikrarl glicltliktir. 2023—-2024 doneminde yillik bliyiime oranlari bir miktar yavaslamis olsa da, enflasyonun

oldukga lzerinde gerceklesen reel prim artisi 2025 yilinda da belirgin sekilde devam etmektedir.

Kimulatif bazda bakildiginda, brit prim tGretimi Kasim 2025 itibariyla yillik bazda %64 artis gdstermis ve 18,2 milyar TL seviye-
sine ulagsmistir. Sadece Kasim ayinda ise sirket 1,8 milyar TL briit prim Uretmis, bu da yillik bazda giicli bir %54 artisa isaret
etmektedir. Bu gériinim, Anadolu Hayat'in hem aylik Gretimde hem de yilbasindan bugiine performansta gli¢lii ivmesini ko-

rudugunu acikga ortaya koymaktadir.

I Sekil 23: Briit Yazilan Primler, Aylik ve Kiimiilatif Trendi
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Bireysel Emeklilik ve OKS Katilimci Sayisi. Bireysel emeklilik sistemine katilim yillar iginde istikrarli bir artis géstermeye de-
vam etmektedir. Anadolu Hayat’'in misteri sayisi 2021 yilinda 1,1 milyon iken 3C25 itibariyla 1,6 milyon seviyesine ulagsmis ve

sirket bu donemde %16—-17 bandinda bir pazar payini korumustur.

OKS segmentinde ise katilimci sayisi 2021-2024 déneminde yillik ortalama %10 YBBO ile buyumistir. Anadolu Hayat ayni
donemde OKS misteri tabanini 1,0 milyondan 1,6 milyona yikseltmis ve yaklasik %15-16 seviyelerinde istikrarli bir pazar payi

elde etmistir.
I Sekil 24: BES ve OKS Katilimci Sayisi
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

2024 yil sonu itibariyla Anadolu Hayat, OKS toplam musteri sayisinin yaklasik %15’ini olusturmaktadir. Bu gli¢li konum, Ta-
mamlayici Emeklilik Sistemi’ne (TES) gegis slireci 6ncesinde stratejik agidan blylik 6nem tasimaktadir. Sistem yarirlige girdi-
ginde mevcut OKS katihmcilari otomatik olarak TES'e aktarilacaktir. Dolayisiyla, Anadolu Hayat’in OKS tarafindaki giicli pazar
payl, yeni sistemde anlamli bir karlihk potansiyeline donisebilir. Gegmiste ¢ok belirleyici bir metrik olmasa da, TES'e gegisle

birlikte OKS musteri tabaninin dnemi belirgin sekilde artacak ve sirket icin daha kritik bir avantaj haline gelecektir.

Toplam Katki Payi — Bireysel Emeklilik ve OKS. Toplam katki paylarinin %90’ indan fazlasi halen gondlli BES sisteminden gel-
meye devam ediyor; OKS’nin payi ise toplam fon blylkligindeki agirhgina paralel sekilde gérece sinirli kaliyor. Toplam katki
paylari 2021-2024 déneminde %69 YBBO ile biyiyerek ayni donemdeki %58’lik enflasyon YBBO’sunun belirgin sekilde Uze-
rinde gergeklesti. 3C25 itibariyla katki paylari yillik bazda %52 artti ve 100 milyar TL seviyesine ulasti; bu da sistemin gicla

temel blyiime dinamiklerini bir kez daha teyit ediyor.

I Sekil 25: Toplam Katki Payi BES ve OKS
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Vergi Oncesi Kar (VOK) Kirthmi

2021-2024 doneminde Anadolu Hayat’in vergi 6ncesi kari (BES, hayat ve yatirnm gelirleri toplami) %69 YBBO ile buyiyerek
2024 sonunda 5,5 milyar TL seviyesine ulasti. 3¢25 itibariyla VOK 5,1 milyar TL olarak gergeklesti; yillik bazda %52 artis ile
enflasyonun oldukga lizerinde seyretti. Karsilastirma agisindan, 2021-2024 dénemindeki enflasyon YBBO’su %58, 3C25 yillik

enflasyonu ise %33 oldu; bu da sirketin reel kar yaratma kapasitesinin istikrarli sekilde devam ettigini gosteriyor.

2021 yilinda toplam VOK’iin %43’linii yatirim gelirleri olusturuyordu ve takip eden yillarda da ana karllik kalemi olmaya de-
vam etti; 3C25 itibariyla payr %56’ya yiikseldi. VOK’e en biiyiik ikinci katki hayat teknik kari olup toplamin yaklasik %33’Unii
olusturuyor. BES teknik kari ise 6zellikle IFRS 15 ve IFRS 17’nin uygulanmamasindan kaynaklanan SFRS muhasebe etkileri ne-

deniyle en diisiik katkiyr yapmaya devam ediyor.

Oniimiizdeki déneme iliskin beklentilerimiz, Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) devreye girdikce BES segmentinin VOK igin-
deki payinin anlamli sekilde artacagi yéniinde. Projeksiyonlarimiza gére BES teknik kari 2026 yilinda toplam VOK'iin %33’line,

2030 yilinda ise yaklasik %50’sine ulagsarak dénem sonunda ana kar kalemi haline gelecek.

Baz senaryomuzda (TES etkisinin dahil edilmedigi degerlemede) BES segmentinin VOK icindeki payi yine artiyor ancak TESli
senaryoya kiyasla ¢cok daha yavas. Bu varsayimlara gére BES teknik karinin toplam VOK'e %50 katki yapmasi ancak 2035 yilin-

da mumkdin oluyor.

I Sekil 26: Vergi Oncesi Kar Kirilimi
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Net Kar ve Odenen Temettii

Anadolu Hayat’in net kari 2021-2024 déneminde %84 YBBO ile buyilyerek 2024 sonunda 4,2 milyar TL seviyesine ulast. 3¢25
itibariyla net kar 3,8 milyar TL oldu ve 2025 yilinin yaklasik 5,4 milyar TL net kar ile kapanmasi bekleniyor. Bu dénemde sirket
glcli bir temettl dagitim politikasini da strdirdd. 2024 yilinda temettli 6deme orani yaklasik %59 seviyesindeydi ve 2021-
2024 doneminde temettii 6demeleri %78 YBBO ile artti. Yonetim, onlimiizdeki yillarda asgari %60 temettii 6deme oranini

koruma niyetinde oldugunu belirtiyor.

B sekil 27: Net Kar ve Gdenen Temettii
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Ozkaynaklar ve Sermaye Yeterlilik Orani

Anadolu Hayat’in toplam 6zkaynaklari 2021 yilinda 1,9 milyar TL seviyesindeyken 2024 yil sonu itibariyla 9,8 milyar TL’ye yik-
seldi; bu da ayni dénem igin enflasyon YBBO’sunun oldukga tzerinde, %73 YBBO'ya karsilik geliyor. Sermaye yeterlilik oranlari
sigortacilikta bankaciliga kiyasla daha az kritik olmakla birlikte, sirket bilangosunda ihtiyatli bir durus sergilemeye devam edi-

yor. Donem iginde SYR en diislik %251 seviyesine gerilerken, 2024 yilini %313 gibi gliclU bir seviyede tamamladi.

I Sekil 28: Ozkaynak ve Sermaye Yeterlilik Orani
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Kaynak: Sirket, fs Yatirim
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IFRS ve SFRS Muhasebe Farklari

Tirkiye'de sigorta sirketleri finansal tablolarini, Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK)
tarafindan belirlenen muhasebe g¢ergevesi olan SFRS'ye gore hazirlamaktadir. SFRS, genel olarak IFRS ile uyumlu olmakla bir-
likte, iki kritik alanda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu ayrismalar Anadolu Hayat'in karhihginin raporlanma bigimi Gizerinde

anlamli etkilere sahiptir:

Emeklilik S6zlesmelerine iliskin Giderlerin Muhasebelestirilmesi (IFRS-15 ve SFRS): SFRS kapsaminda, yeni emeklilik sdzles-
meleri igin 6denen komisyonlar—biiyiik dl¢iide Anadolu Hayat’in isbank ile yiiriitt(igii bankasiirans is birligi kapsaminda olu-
san maliyetler—so6zlesmenin kuruldugu yil tamamiyla giderlestirilir. IFRS 15’e gére ise bu maliyetler aktiflestiriimeli ve sozles-
menin ekonomik 6mri boyunca esit sekilde amorti edilmelidir. Anadolu Hayat her yil diizenli olarak yeni katilimci kazandigin-
dan, SFRS’nin 6nden yiiklemeli gider yaklagimi raporlanan emeklilik teknik karini yapay olarak baskilamaktadir. IFRS 15 altinda
ise bu giderler yillara yayilacagi icin karlilik daha dengeli ve gercek performansi yansitir hale gelir. IFRS 15’in uygulanmasiyla
birlikte, daha ylksek diizeyde gider ertelemesi yapilabilmesinin, mevcut muhasebe uygulamalarinin teknik kar tizerindeki bas-

kisini 6nemli 6lglide azaltacagini dislinliiyoruz.

Faaliyet Giderlerinin Dagilimi (IFRS-17 ve SFRS): IFRS 17, genel yonetim giderlerinin farkli is kollari arasinda nasil dagitilmasi
gerektigini tanimlar. Anadolu Hayat, farkli is kollarindan gelir (iretmektedir ve IFRS 17’ye gecisle birlikte, SFRS-4 cercevesine
kiyasla faaliyet giderlerinin is kollari arasinda farkli sekilde dagitilmasini bekliyoruz. Bu degisimin, gider dagiiminin daha den-
geli bir yapiya kavusmasini saglayacagi ongorilmektedir.

Genel etki: ileriye déniik tahminlerimizde heniiz tam IFRS raporlamasi bulunmadigindan SFRS verilerini esas aldik. Bununla
birlikte komisyon giderlerinin donemsellik farki nedeniyle IFRS 15 etkisinin IFRS 17’deki gider dagitim etkisine kiyasla ¢ok daha

yapisal ve belirgin oldugunu vurgulamak gerekir.
Analist Gorusi

SFRS bazli finansallarin, Anadolu Hayat'in emeklilik operasyonlarindaki gergek karhhigr anlamh 6lgtide oldugundan disik gos-
terdigini dislintyoruz. Sirketin uzun vadeli s6zlesme yapisi, diizenli katilimci artisi ve 6lgek ekonomileri dikkate alindiginda,
emeklilik segmenti yapisal olarak guglu bir karlihk Gretme kapasitesine sahiptir. IFRS' e gegis, bu ger¢ek performansin finansal-

lara cok daha dogru ve net yansimasina olanak saglayacaktir.

Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye’de IFRS 15 ve IFRS 17 uygulamalarinin devreye girmesini bekliyoruz, ancak resmi bir takvim
heniiz agiklanmis degil. IFRS altinda net karin SFRS’e gore daha yliksek goriinmesini bekliyoruz. IFRS 15 ile birlikte edinim mali-
yetlerinin (ilk yil tek seferde gider yazmak yerine sézlesme 6mriine yayilmasi) diizenlemesi, SFRS'de goriilen tek seferlik olum-
suzluklari ortadan kaldiracaktir. Bu nedenle, IFRS uygulamasi altinda hem teknik kar hem de net kar SFRS'e gore daha gigli

bir sekilde ortaya ¢ikacaktr.
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Emeklilik—Diinya

OECD Emeklilik Piyasasi Trendleri: Biilyiimeye Doniis, Ancak Diizensiz bir Toparlanma

OECD’nin Pension Markets in Focus 2024 raporuna gore, OECD (lkelerindeki emeklilik varliklari 2023 yilinda nominal olarak %
10 biiytyerek yil sonunda 63,1 trilyon ABD dolarina ulasti. Bu artisin temel belirleyicileri, 6zellikle kiiresel hisse senetlerindeki
toparlanmanin destekledigi olumlu piyasa performansi ile katiimcilardan gelen net fon girislerinin devam etmesi oldu. Ancak
kayda deger bu toparlanmaya ragmen, OECD bdlgesindeki toplam emeklilik varliklari halen 2021 zirvesinin yaklasik %5 altin-
da; zira 2022 yilinda artan faiz oranlari ve gerileyen hisse senedi degerlemeleri nedeniyle yasanan sert yatirim kayiplari, ABD

ve bazi Avrupa llkeleri gibi blyik piyasalarda heniiz tam anlamiyla telafi edilmedi.

2023’te gorilen bu iyilesme, emeklilik varlik birikimindeki uzun vadeli yukari yonli trende uyumlu bir gériinim sunuyor. Son
yirmi yilda OECD emeklilik varliklari G¢ kattan fazla artig gosterdi. Bu bilyimenin arkasinda, olumlu yatirim getirileri ile emekli-
lik kapsamini artirmayi, tasarruf oranlarini yikseltmeyi ve sistemlerin finansal surdirilebilirligini giclendirmeyi amaglayan

politika uygulamalari yer alyor.

Tanimlanmis fayda (DB) planlarindan tanimlanmis katki (DC) planlarina gegis de yil boyunca devam etti. ABD ve Birlesik Krallk
gibi tlkelerde DB planlarinin fonlama oranlari rekor seviyelere yiikselmis olsa da bircok isveren bu donemi DB planlarini ki-
cliltmek veya kapatmak icin firsat olarak degerlendirdi ve uzun vadeli yikimluliik riskini azaltti. Bu gelisme, emeklilik sistem-

lerinin daha esnek ve bireysel katkiya dayali modellere dogru yapisal dontsimiini pekistiriyor.

2023’teki varlik buyimesi hem 6zel emeklilik sirketlerinde hem de kamu emeklilik rezerv fonlarinda gozlendi; ancak artisin
blylk bolimu 6zel emeklilik saglayicilarinin yénettigi fonlardan geldi.

I Sekil 29: OECD Ulkelerinin Emeklilik Varlik Biiyiimesi
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Kaynak: OECD, is Yatirim

Emeklilik varliklarindaki kiiresel bliiylime ve DB’den DC sistemlerine hizlanan gegcis, Anadolu Hayat gibi sirketler icin uzun vade-
li olumlu bir gériinim destekliyor. Bu egilim 6zellikle Tilrkiye gibi gelismekte olan emeklilik piyasalari agisindan 6nem tasiyor;

zira bireysel emeklilik katilimi ve gonlli uzun vadeli tasarruf egilimi giderek daha fazla ivme kazaniyor.
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Asagidaki grafik, OECD ulkelerinde emeklilik fonu yoneticileri tarafindan yonetilen varliklarin 2023 yilindaki yillik bazda bly-
mesini gostermektedir. OECD Uyelerinin neredeyse tamaminda emeklilik varliklari yil iginde artis kaydederken, Liksemburg ve
Portekiz bu egilimin disinda kalmistir. Bu iki Ulkede gozlenen gerileme, bazi emeklilik planlarinin kapatilmasi ve buna bagl

olarak varliklarin sistem digina tasinmasiyla kismen agiklanmaktadir.

Nominal degerler ve yerel para birimleri baz alindiginda, Turkiye tim OECD ulkeleri arasinda en glicli biylimeyi kaydederek
emeklilik varliklarint %73,3 oraninda artirmistir. Bu performans, Polonya (%34,9) ve Litvanya (%27,0) gibi diger yiksek blyu-

me gosteren Ullkelerin de belirgin sekilde 6niinde yer almaktadir.

I Sekil 30: OECD Ulkelerinin Emeklilik Biiyiimesi—2023
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Kaynak: OECD, Is Yatirim

Emeklilik fonu yoneticilerinin yonettigi varliklarin biylklGga tlkeler arasinda 6nemli farkhliklar gostermektedir. En blylik var-
lik havuzlari, katihmin zorunlu veya yari zorunlu oldugu piyasalarda yogunlasmaktadir. Buna karsin, katihmin gonlla oldugu
veya Ozel emeklilik sistemlerinin daha yakin dénemde gelistigi tlkelerde varlk biyuklikleri daha sinirli kalmaktadir — ancak
Amerika Birlesik Devletleri bu egilimin dnemli bir istisnasidir. ABD’de uzun yillara yayilan dizenli tasarruf birikimi, emeklilik
fonu yoneticilerinin yaklasik 39 trilyon ABD dolari tutarinda varlik toplamalarini saglamis olup, bu rakam OECD genelindeki

toplam emeklilik fonu varhklarinin yaklasik %70’ine karsilik gelmektedir.

Ote yandan, dzel emeklilik yapilarinin géniillii oldugu veya nispeten geng oldugu Yunanistan, Macaristan ve Tiirkiye gibi tilke-
ler varlik birikimi agisindan geride kalmaya devam etmektedir. Turkiye’de emeklilik fonu varliklari 2023 yil sonu itibariyla yak-

lasik 25 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmis olup, GSYH'nin yaklasik %2,8’ine denk gelmektedir.
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2023’teki Giiglii Biiylimeye Ragmen Tiirkiye’nin Emeklilik Pazari Kiiresel Emsallerine Gére Hala Yetersiz

2024 itibariyla OECD iilkeleri toplamda oldukga yuksek diizeyde emeklilik fonu varligini yonetmektedir ve Amerika Birlesik
Devletleri agik ara en blyiik oyuncu konumundadir. ABD’deki emeklilik fonu yoneticileri yaklasik 42 trilyon ABD dolari tutarin-
da varligi yonetmekte olup, bu biyuklik yalnizca diinyanin en biiyik 6zel emeklilik piyasasi olmakla kalmamakta, ayni zaman-
da diger tim OECD ulkelerinin toplamindan daha buyuk bir hacme isaret etmektedir. Her ne kadar Tirkiye 2023 yilinda OECD
Uyeleri arasinda yillik bazda en yiiksek emeklilik varlik artigini kaydetmis olsa da, toplam pazar buyuklGgi hem gelismis llkele-
re hem de gelismekte olan bircok tlkeye kiyasla halen sinirli gériinmektedir. 2024 yil sonu itibariyla Tirkiye'deki emeklilik
fonu varliklari 35 milyar ABD dolari seviyesine ulasmis olup, bu tutar GSYH'nin yalnizca %2,8’ine denk gelmektedir. Buna karsi-
lik Avustralya, Kanada, Danimarka, Hollanda, isveg, Isvicre ve Amerika Birlesik Devletleri gibi tilkelerde emeklilik fonu varliklari

ulusal GSYH’nin %100’Gnin Gzerinde seyretmektedir.

Bu karsilastirma, emeklilik fonu blytkliklerinin mutlak degerlerinden ziyade GSYH'ye oranla degerlendirilmesinin 6nemini
ortaya koymaktadir. OECD genelinde emeklilik fonu varliklari ortalama olarak GSYH’nin %92’sine karsilik gelmekte olup,
Tiirkiye’nin bu anlamda ciddi bir farki kapatma potansiyeli bulundugunu géstermektedir — dolayisiyla bireysel emeklilik
sisteminin biiylime alani oldukga genistir. 2024 yil sonu itibariyla Turkiye emeklilik pazarinin énde gelen oyuncularindan biri
olan Anadolu Hayat, bu diisiik penetrasyonun yarattigi firsatlari degerlendirmek igin gicli bir konuma sahiptir. Emeklilik fonu
varliklarinda yalnizca nominal artis degil, GSYH’ye oranla da goriilecek yapisal bliyime potansiyeli, finansal okuryazarligin art-

masi, kayith istihdamin genislemesi ve gonulli katkilarin yikselmesi ile uzun vadeli anlamli biylime katalizoérii olusturuyor.

I Sekil 31: OECD Ulkelerin Emeklilik Fon Biiyiikliigii (USD mr) ve GYSH’e Orani (%)—2024
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Kaynak: OECD, is Yatirim

“Diger OECD Ulkeleri” kategorisi; Avusturya, Kosta Rika, Cekya, Estonya, Yunanistan, Macaristan, izlanda, Letonya, Litvanya,
Luksemburg, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya'yl kapsamakta olup fon biyuklugi/
GSYH orani agirlikh ortalama yontemiyle hesaplanmistir. Grafik 6lgekli ¢izilmemistir, ABD verileri gorsel netlik saglamak icin

ayarlanmistir.
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Tirkiye, kisi basina disen emeklilik fon bliytkligi agisindan OECD Ulkeleri arasinda sondan ikinci sirada yer almakta olup, kisi
basina yalnizca 405 ABD dolari seviyesindedir. Bu deger, 269 ABD dolari ile son sirada bulunan Yunanistan'in hemen Gzerinde-
dir. Karsilagtirmak gerekirse, OECD ortalamasi 31.000 ABD dolarini asarken, medyan deger kisi bagina 6.000 ABD dolarinin
Uzerindedir. Bu durum, Tirkiye’nin kisi basina diisen emeklilik varliklarinin OECD ortalamasinin yaklasik 78 kat, medyanin ise
17 kat altinda oldugunu gostermektedir. Aradaki bu belirgin fark, Tirkiye’'nin bireysel emeklilik sisteminin uzun vadede kiire-
sel standartlara kademeli olarak yakinsamasi agisindan kayda deger bir bliyime potansiyeline isaret etmektedir.
I Sekil 32: OECD Ulkelerinde Kisi Basina Diisen Fon Biiyiikligii—2024
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Kaynak: OECD, is Yatirim

2023 yihinda gozlenen varlik blyiimesinin 6nemli bir kismi glcli yatinm performansindan kaynaklandi. OECD genelinde emek-
lilik sirketleri ve kamu emeklilik rezerv fonlari neredeyse tim llkelerde pozitif nominal getiriler kaydetti ve ¢cogu llkede bu
getiriler enflasyonu da asti. OECD ve OECD disi Ulkelerde ortalama nominal getiriler %10 civarinda olurken, yiiksek enflasyon
nedeniyle reel getirilerde farkllik olustu: OECD’de ortalama %4,8, OECD disi lilkelerde ise %1,5 seviyesinde gergeklesti. OECD
kamu emeklilik rezerv fonlarinda reel getiri ortalama %5’in biraz izerinde seyretti. Turkiye ise bu donemde dikkat g¢ekti:
Emeklilik G6zetim Merkezi (EGM) verilerine gore, 2023’te nominal getiriler yiiksek olmasina ragmen kalici yiiksek enflas-

yon nedeniyle reel getiriler —%3 seviyesinin altinda kald..

2024 yilinda ise tablo degismeye basladi. OECD ilkelerinde pozitif nominal getiriler devam ederken, hisse senedi piyasalarinin
dayaniklihgl ve kiiresel finansal kosullardaki gevseme destekleyici oldu. Reel getiriler ¢cogu iilkede pozitif kaldi. Tiirkiye, bu
kez negatif tarafta bir istisna olmaktan ¢ikti. EGM verilerine gore, yiiksek enflasyona ragmen %2 civarinda pozitif reel getiri

kaydedildi. Nominal getirilerin enflasyonu agmasiyla, uzun yillar sonra reel anlamda deger korunmus oldu.

2025 gorunimiine baktigimizda ise bu trendin gliclenmesi 6ngoriiliyor. Tiirkiye’de enflasyonun kalici olarak gerileme sinyal-
leri vermesi ve Merkez Bankasi’'nin kademeli faiz indirim dongiisiine girmesiyle reel getirilerin daha da iyilesmesi bekleni-
yor. Bu makro ortam, bireylerin uzun vadeli tasarruf iiriinlerine olan giivenini artirarak gonillii katkilari tesvik etmesi agi-
sindan onemli. Yapisal olarak diisiik penetrasyonlu bir emeklilik pazarinda bu gelismeler, Anadolu Hayat gibi sektér liderleri

icin anlamli bir bliyiime potansiyeli sunuyor.
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I Sekil 33: Varliga Dayali Emeklilik S6zlesmelerinin Yatirim Getiri Oranlari—2024
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2024 yilinda Tiirkiye’deki emeklilik fon portféyleri agirhikh olarak bono ve tahvillere yoneldi; bu durum, sabit getirili enstri-
manlara yonelik belirgin tercihi yansitiyor. Yiksek oynaklik ve kalici enflasyon ortaminda yuksek faiz oranlarini sabitlemek
rasyonel bir strateji oldu. Bu nedenle emeklilik fonlari, uzun vadeli tasarruf araglari igin uygun olan disuk risk profili nedeniyle

sabit getirili varliklara giigll bir agirlik vermeyi stirdtrdu.

Her ne kadar Merkez Bankasi 2025'te faiz indirimlerine baslamis olsa da, faizler hala pozitif reel getiri saglayacak kadar yuk-
sekti ve bu durum sabit getiriyi cazip kilmaya devam etti. Mart ayinda yapilan faiz artisi —muhtemelen artan siyasi ve makroe-
konomik belirsizlikler nedeniyle— gevseme dongisiinii gecici olarak durdurdu ve fonlarin temkinli durusunu, dislk hisse se-

nedi istahini pekistirdi.

2025’in ikinci yarisina bakildiginda, siyasi kosullarin istikrara kavusmasi halinde Merkez Bankasi’nin kademeli faiz indirimlerine
geri donmesi bekleniyor. Bu durum emeklilik fonlarinin sinirli da olsa hisse senedi agirligini artirmasina alan agabilir. Yine de
genel anlamda temkinli yaklasimin strecegini, daha anlaml bir hisse senedi rotasyonunun ancak 2026 sonrasinda mimkin

olacagini 6ngoriiyoruz.
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Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)

Turkiye’de ikinci basamak emeklilik sistemi, bireylerin —galisma durumundan bagimsiz olarak— emeklilik déneminde mevcut
yasam standartlarini korumalarina yardimci olmayi amaglayan giivenli bir tasarruf ve yatirrm mekanizmasi olan Bireysel Emek-
lilik Sistemi (BES) kapsaminda yuritilmektedir. Katiimcilar dizenli katki paylariyla veya toplu 6demelerle sisteme dahil olur

ve biriken tasarruflar, hayat ve emeklilik sirketleri tarafindan yonetilen emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilir.

Sistem igerisinde katiimcilar, risk tercihlerine gére fon dagilimlarini sekillendirebilmektedir. Daha muhafazakar yatirimcilar
genellikle agirhkl olarak sabit getirili menkul kiymetlere yatinm yapan defansif fonlari tercih ederken, daha yiiksek getir po-
tansiyeli arayan katihmcilar hisse senedi agirlikh agresif fonlara yonelmektedir. Bu iki temel yapinin 6tesinde, farkl risk-getiri

profillerine uygun ¢ok gesitli fon tiirleri bulunmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sistemi ayrica altin, yabanci hisse senetleri, para piyasasi fonlari, Eurobond’lar ve yerli hisse senetleri gibi
genis bir yelpazeye yayilan yatirim araglarina erisim imkani sunarak katihmcilarin emeklilik birikimlerini ¢coklu varlik siniflari

arasinda gesitlendirmesine olanak tanimaktadir.
Devlet Katkisi

Bireysel katkilarin yani sira sistem, devlet katkisi mekanizmasi tizerinden kamu desteginden de faydalanmaktadir. Devlet, kati-
limcilarin yatirdigi tutarin %30’u kadar ilave katki saglayarak Turkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi'ne katihmi artirmayi amagla-
maktadir. Devlet tarafindan yapilan bu katkilar ayri bir hesapta izlenmekte ve katilimcinin sectigi risk profilini yansitan fonlar-
da degerlendirilir. Ornegin, katiimci kendi birikimlerini daha muhafazakar bir fonda tutarken, devlet katkisini daha agresif bir

fonda degerlendirmeyi tercih edebilir.

Emeklilik sirketlerinin devlet katkisi bakiyeleri Gzerinden tahsil edebilecegi tcretler sinirlandiriimis olup, bu tutarlara uygula-

nan fon isletim ve yonetim gideri kesintileri Azami %0,35 ile sinirlandiriimigtir.

Onemle belirtmek gerekir ki devlet katkisi, sirketler icin anlamli bir dogrudan gelir kalemi yaratmamakta; sistemdeki katilimi

tesvik etmeyi amaglayan bir destek mekanizmasi olarak kurgulanmistir.
Otomatik Katilim Sistemi (OKS)

Otomatik Katilim (OKS), 2017 yilinda yirirlige giren ve ¢alisanlarin isverenleri araciliglyla otomatik olarak bir bireysel emekli-
lik planina dahil edilmesini saglayan bir mekanizmadir. Bu kapsamda isverenler, ¢alisanlari adina emeklilik s6zlesmelerini bas-
latmakta ve briit maasin %3’ oranindaki yasal asgari katki payi otomatik olarak kesilerek ¢alisanlarin bireysel emeklilik hesap-

larina yonlendirilmektedir.

Calisan katkilarinin yani sira, devlet de yatirilan tutarin %30°u kadar ilave katki saglamaktadir. Ayrica sisteme ilk kez giren kati-
limcilara TL 1.000 tutarinda tek seferlik devlet tesviki verilmektedir. OKS'nin temel amaci, uzun vadeli tasarruf egilimini glc-
lendirmek ve bireylerin emeklilik donemine daha hazirlikli olmasini tesvik ederek ¢calisma donemine yakin bir yasam standar-

dinin korunmasina katki saglamaktr.

Calisanlar sisteme otomatik olarak dahil edilmekle birlikte, herhangi bir cezai yaptirim olmaksizin iki aylik cayma siresi igeri-

sinde sistemden ayrilma hakkina sahiptir.
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1 Ocak 2017 itibariyla, kamu ve 6zel sektor ayrimi olmaksizin 45 yas altindaki tim c¢alisanlar, mevcut bir bireysel emeklilik
sozlesmeleri bulunsa dabhi, isverenleri tarafindan otomatik olarak OKS kapsamindaki bir emeklilik planina dahil edilmektedir.

22 Ocak 2022’den itibaren ise, 45 yas Uzerindeki ¢alisanlar da isterlerse gonilli olarak sisteme katilabilmektedir.

Otomatik Katilim sistemi; ABD, Birlesik Krallik, Yeni Zelanda, italya ve Sili gibi tilkelerde uygulanan benzer modellerle biiyik
Olgtide uyumludur. Bu uluslararasi uygulamalara paralel olarak, Turkiye'de galisanlar briit maaslarinin yaklasik %3’tni bordro

kesintisi yoluyla emeklilik sirketlerine yonlendirmektedir.

OKS’de isveren katkisi zorunlu degildir; buna karsin %30 devlet katkisi bu sistemde de gegerlidir. Geleneksel BES’te devlet
katkisinin Gst siniri, kisi basina yillik briit asgari Gcretin %30’u ile sinirliyken, OKS’de her sdzlesme ayri ayri degerlendirildigi icin

¢alisanlar mevcut BES s6zlesmelerindeki devlet katkisi haklarini kaybetmeden ek katki almaya devam edebilirler.

Fon isletim gider kesintisinin fon biliyliklugiiniin %0,85’i ile sinirli olmasi disinda, OKS katilimcilari igin baska bir tcret alinma-
maktadir. ilk iki ay iginde sistemden ayrilan calisanlara, 6dedikleri katkilar tamamiyla iade edilmektedir. Sistemde kalmaya

devam eden kisiler ise, ilgili hak edis kosullarina bagli olarak TL 1.000’lik ek devlet tesvigine hak kazanir.

Emeklilik dénemine yonelik ilave bir tesvik de bulunmaktadir:
Sistemde en az 10 yil kalan, 56 yasini dolduran ve toplu 6deme almak yerine en az 10 yil stireli bir yillik gelir sigortasi tercih

eden katiimcilar, biriken tasarruflari Gzerinden ek %5 devlet katkisi almaktadir.
Tamamlayici Emeklilik Sistemi:

Tiirkiye’nin 2026—2028 Orta Vadeli Programi’na (OVP) gore, Otomatik Katilim Sistemi (OKS), calisan—isveren—devlet katkila-
rinin birlikte yapildigi ikinci basamak bir yapi olan Tamamlayici Emeklilik Sistemi’ne (TES) donlistiriilecektir. Bu yeni siste-
min temel hedefi, bireylerin emeklilik doneminde yasayabilecekleri gelir kaybini telafi etmek, ¢alisma hayati sonrasi yasam

standartlarini korumak, ek emeklilik geliri saglamak ve uzun vadeli hanehalki tasarruflarini gliglendirmektir.

Yeni model kapsaminda, Ug¢ tarafin (calisan, isveren ve devlet) zorunlu katkilari emeklilik fonlarina yénlendirilecektir. Calisan-
lar, fon secimi ve dagilimi izerinde karar yetkisine sahip olmaya devam edecektir. Ornegin, bir ¢alisan maasinin %3’{inii siste-
me aktarirsa, isveren de ek %3 katkida bulunacak; devlet ise ¢alisan katkisinin %30’u kadar ek katki saglayacaktir. TES’in 2026

yilinin ikinci ceyreginde devreye girmesi beklenmektedir.

TES heniiz uygulamaya iliskin resmi detaylar agiklanmadigi icin degerlememize dahil edilmemistir. Bununla birlikte, sistem
ylrarliuge girdiginde sektor icin yapisal bir katalizor niteligi taslyacak olup, hem katilimci sayisinda hem de fon buyuklaginde
kayda deger bir artis yaratmasi beklenmektedir. Pazar lideri konumundaki Anadolu Hayat gibi blyik olcekli sirketler bu genis-
lemeden en fazla fayda saglayabilecek oyuncular olarak éne gikmaktadir. Dizenleyicilerin yonetim Ucreti tarafinda (6rnegin
BES’teki seviyelere gore daha dusik fon isletim Ucreti tavani gibi) sinirlamalar getirmesi muhtemel olsa da, fon biytkliglinde

olusacak ciddi artisin sirketler icin net pozitif olacagi gériisiindeyiz.

Diger taraftan, mevcut SFRS raporlama standartlari altinda, TES'in devreye alinmasi emeklilik teknik karlihgindaki gecici baski-
yi artirabilir. Bunun temel nedeni, IFRS 15 uygulanmadigl icin yeni s6zlesmelere iliskin komisyon giderlerinin yine ilk yilda pe-
sin olarak giderlestirilmeye devam edecek olmasidir. Bu durum kisa vadede teknik karlari asagi cekebilecek muhasebe kaynak-
Il bir bozulma yaratsa da, TES’in ekonomik etkisi son derece olumludur ve uzun vadede Anadolu Hayat ile sektor geneli igin

o6nemli bir bliylime potansiyeli sunmaktadir.
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Tiirkiye’de BES Biiyiimesi

Asagidaki grafik, Tirkiye’deki emeklilik fonlarinin zaman igindeki gelisimini (devlet katkisi ayri gosterilerek) ve yillik fon blyik-
gl artisini sunmaktadir. Toplam fon blyiklGgt, 2022 yilinda 400 milyar TL seviyesindeyken, enflasyon ile paralel bir artis
gostererek 2024 sonunda 1.140 milyar TL'ye ulagsmigtir. 2025 yil sonu igin toplam fon buyukliginin yaklasik 2.170 milyar TL
seviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz. Projeksiyon déneminde yillik biiyiime oranlarinin kademeli olarak normallesmesini
beklemekle birlikte, tahminlerimiz biiyimenin enflasyonun lizerinde gerceklesmeye devam edecegine isaret ediyor. 31 Ekim

2025 itibariyla, devlet katkisi dahil bireysel emeklilik sistemindeki toplam fon buyukligi 1.811 milyar TL seviyesine ulasmigtir.

I Sekil 34: Tiirkiye BES Fon Biiyiikliigii Projeksiyonu
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Kaynak: EGM, Is Yatirim

Bu goriinimu destekleyen temel unsur, Turkiye'deki emeklilik fon blyikligu ile gelismis Ulke piyasalari arasindaki belirgin
farktir. Daha 6nce vurguladigimiz tizere, gerek toplam fon blyuklGugiu gerekse fon blytklugi/GSYH ve fon buyuklugi/kisi bas
gostergeleri, sistemin hala erken asamalarinda oldugunu agikca géstermektedir. Uzun vadede, Turkiye' nin Bireysel Emeklilik
Sistemi’nin, olcek ve demografik yapilari benzer ekonomilerde gézlenen fon seviyelerine dogru kademeli bir yakinsama gos-

termesini bekliyoruz.

Pazara yeni oyuncularin girmeye galismasi muhtemel olsa da, yapisal Ustiinliiklere sahip yerlesik sirketlerin liderliklerini koru-
yacagl gorusindeyiz. Halihazirda 6zel sektér oyunculari arasinda yaklasik %17.5 fon biiyikliigi payi ile ikinci sirada yer alan

Anadolu Hayat’in, bu uzun vadeli biiyiime trendinden en giiglii fayda saglayacak sirketlerden biri olmasini bekliyoruz.

35



IS YATIRIM
Anadolu Hayat

Katki Payi Biiyiimesi

Toplam katki paylari, 2022—2024 déneminde enflasyonla uyumlu bir artis sergileyerek 2024 yil sonunda 360 milyar TL seviye-
sine ulasti. ileriye déniik olarak, Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sisteminin dlgeginin kiiresel benzerlerine dogru kademeli bir
artis gosterecegi yoniindeki beklentimiz dogrultusunda, katki payi biylimesinin projeksiyon dénemi boyunca enflasyonun
lizerinde gergeklesmesini bekliyoruz. Ayrica, devlet katkisi uygulamasi gérece yeni olmasi nedeniyle, bu alanda gelebilecek

ilave kamu tesviklerinin blylimeyi destekleyici bir unsur olarak devreye girmeye devam edecegini dislinliyoruz.
I Sekil 35: Tiirkiye BES Toplam Katki Paylari Projeksiyonu
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Katilimci Sayisi

Katilimci sayisi, 2022-2024 déneminde yaklasik %10-11 oraninda artarak 2024 yilinda 9,53 milyon kisiye ulasti. 2025 yili igin,
katilimci sayisinin %11 artigla yaklasik 10,56 milyon seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Konservatif varsayimlarimiz dogrultusun-
da, projeksiyon doneminin geri kalaninda biyiimenin kademeli azalmasini 6ngoriiyoruz. Bununla birlikte, yukari yonla riskle-
rin de gliclu sekilde devam ettigini belirtmek gerekiyor: Ekonomik bliyiimenin hizlanmasi, isglicline katihmin artmasi ve Turki-

ye’de yikselen yasam standartlari, sisteme beklenenden daha yiiksek oranda yeni katilimci girisine neden olabilir.

I Sekil 36: Tiirkiye BES Katilimci Sayisi Projeksiyonu
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Kaynak: EGM, Is Yatinm
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Otomatik Katilim Sistemi Fon Biiyukliigu

Otomatik Katilim (OKS) sistemi iki temel katki kaynagindan olusmaktadir: calisan katkilari ve devlet katkilari. Bu tutarlar emek-
lilik fonlari araciligiyla yatirrma yonlendirilmekte olup, katihimcilar sistemde kaldigi siirece fon biyuklikleri artmaya devam
etmektedir. Mevcut durumda OKS, Bireysel Emeklilik Sistemi igindeki toplam fon blyukligunin yaklasik %8’ini olusturmakta-

dir.

Genis kapsamli devlet katkisi programina kiyasla hala daha yeni bir uygulama olmasina ragmen, OKS 2022—-2024 déneminde
oldukga hizli bir biyime sergilemistir. 2025 yil sonu itibariyla OKS kapsamindaki toplam fon blytikliginin 135 milyar TL sevi-
yesine ulasmasi beklenmektedir. Projeksiyon déneminin tamaminda, sistemin yapisal olarak genislemesine paralel sekilde,

segmentin enflasyonun lzerinde blylimeyi sirdiirmesini tahmin ediyoruz.

OKS katilmi 6zellikle kurumsal yapisi daha gelismis sirketlerde yiliksek seyretmektedir. Hem yerli hem de uluslararasi sirketle-
rin giderek daha fazla kurumsallagsmasi ve calisan haklarinin daha fazla 6Gnem kazanmasi ile bu egilimin glclenecegini 6ngori-
yoruz. Ayrica, Tirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci yatirrm (FDI) girislerinin artmasi—kurumsal katilimi hizlandirabilecegi
icin—buyume agisindan ilave bir yukari yonli risk olusturmaktadir. Buna ek olarak, belirli bir 6lgegin Gizerindeki sirketler igin
OKS uygulamasini zorunlu kilabilecek yeni diizenlemeler de segmentin bliyiimesini destekleyebilecek potansiyel unsurlar ara-

sinda yer almaktadir.

[ sekil 37: Tiirkiye OKS Fon Biiyiikliigii Projeksiyonu
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Kaynak: EGM, Is Yatirim
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Emeklilik—Anadolu Hayat

Anadolu Hayat BES Fon Biiyiikligii: Anadolu Hayat’in emeklilik fon biiylkligu 2022-2024 déneminde gliclii ve enflasyonun
Uzerinde bir bliyime gostermis olup, 2024 yil sonu itibariyla 204 milyar TL seviyesine ulagmigtir. 2025 yili igin toplam fon bu-
ylkliginde %92 oraninda bir artis 6ngoriyor ve yil sonunda 390 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz. 31 Ekim 2025 itibariyla

fon biyaklGgi halihazirda 315 milyar TL seviyesine ulasmistir.

Projeksiyon déneminin tamaminda temkinli bir yaklagim benimseyerek Anadolu Hayat'in bliyimesinin genel Tirk emeklilik
piyasasindaki genisleme ile paralel seyredecegini varsayiyoruz. Bununla birlikte, sirket fon blyikligline gére 6zel sektér oyun-
culari arasinda ikinci sirada yer almakta olup, belirgin bir 6lgcek ve rekabet avantajina sahiptir. Sektor biyldiik¢e Anadolu Ha-
yat'in bu konumunu kullanarak ek pazar payi kazanmasi icin alan goriiyoruz; bu da tahminlerimiz agisindan yukari yonla bir
risk olusturmaktadir.

I Sekil 38: Anadolu Hayat BES Fon Biiyiikligii Projeksiyonu
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Kaynak: EGM, [s Yatirim

Anadolu Hayat’in Pazar Konumu ve Projeksiyonu: Anadolu Hayat, Tlrkiye’deki toplam bireysel emeklilik fon blayuklGginin
yaklasik %17.5’ini kontrol ederek 6zel sektor oyunculari arasinda varlik blyikligiine gore ikinci sirada yer almaktadir. Anado-
lu Hayat'in gelecekteki emeklilik fon biiyiikliigiinii tahmin ederken top-down bir yaklasim kullandik: Once sektér geneli igin
fon bayakligi gorliniimiini belirledik; bu tahmin yapilirken GSYH biyiimesi, enflasyon ve katilimci sayisindaki artis gibi temel
makroekonomik ve demografik unsurlar dikkate alindi. Ardindan, Anadolu Hayat icin varsaydigimiz pazar payi bu sektor pro-

jeksiyonuna uygulanarak sirket 6zelindeki tahmin Uretildi.

Projeksiyon déneminde, Anadolu Hayat'in pazar payini sabit tuttuk; bu da sirketin giicli rekabet¢i konumunu koruyacagini

ancak ilave pazar payl kazanmayacagini varsayan temkinli bir yaklasimi yansitmaktadir.
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OKS Fon Biiyiikliigii: Otomatik Katilim (OKS), Anadolu Hayat’in toplam emeklilik fon portféyi icinde géreceli olarak kiglik bir
paya sahiptir ve sirketin toplam fon buyukliginin (BES + OKS) yaklasik %5’ini olusturmaktadir. Sinirli agirligina ragmen OKS
fonu yillik bazda enflasyonun lizerinde gliglii bir bilyiime gostermeye devam etti ve Tamamlayici Emeklilik Sisteminin (TES)

devreye girmedigi varsayimiyla, bu ivmenin projeksiyon donemi boyunca da siirmesi beklenmektedir.

Sektor genelinde degerlendirildiginde, Anadolu Hayat'in OKS fonu Tirkiye’deki toplam OKS fon buydkluginin yaklasik %
14'inG temsil etmekte olup, sirketin bu segmentteki anlamli konumunu gostermektedir. Katilimci tarafinda da sirket kayda
deger bir bliylime elde etti; katki payr 6deyen katilimci sayisi 2022-2024 déneminde yaklasik %37 YBBO ile artarak 2024 so-

nunda 1,5 milyon seviyesine ulast.

2025 yilrigin katihmci sayisindaki artisin benzer bir hizda devam edecegini ve toplamda 1,6 milyon seviyesine gikacagini 6ngo-
rdyoruz. Daha uzun vadede biyimenin kademeli olarak yavaslamasi ancak pozitif kalmasi beklenmektedir. 2024 yil sonu iti-

bariyla, Anadolu Hayat Tirkiye’deki tim OKS katilimcilarinin yaklasik %16’sina sahiptir.

I Sekil 39: Anadolu Hayat OKS Fon Biiyiiklugii Projeksiyonu
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Kaynak: EGM, [s Yatirim

Anadolu Hayat’in BES Katiimc Biiyiimesi: Anadolu Hayat’in bireysel emeklilik katihmci sayisi 2022—-2024 doneminde yillik
ortalama yaklasik %10 artarak 2024 yil sonu itibariyla 1,6 milyon seviyesine ulasti. 2025 yili igin katihmci sayisinin yillik bazda
%11 artarak 1,7 milyon kisiye ulasmasini bekliyoruz. 2026 sonrasina yénelik projeksiyonlarimizda ise daha temkinli bir yakla-

sim benimsiyor ve katiimci blylime oranini dénem boyunca kademeli olarak azaltiyoruz.
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I Sekil 40: Anadolu Hayat BES Katilimci Sayisi Projeksiyonu
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Anadolu Hayat BES Getirileri: Anadolu Hayat’in yillik emeklilik fon getirisi, donem sonu fon biyiklaginin bir 6nceki yilin fon
buyukligi ile donem iginde yapilan toplam katkilarin toplamiyla karsilastiriimasiyla hesaplandi. Elde edilen getiri, yil igindeki
ortalama fon blyuklugiine boélinerek ylzdesel getiri orani olarak ifade edildi. Burada devlet katkisi (DK) analiz kapsami disin-

da tutuldu.

Beklentilere paralel olarak, nominal getiriler toplam fon buyutklugindeki artisla birlikte yiikseldi. 2022—2024 déneminde Top-
lam Fon Buyiikligii Uzerinden Getiri (%) nominal olarak giiclii gériinse de, bu dénemdeki olaganiistii yiiksek enflasyon nede-
niyle reel getiriler negatif gerceklesti. 2025 yilinda ise Anadolu Hayat, TUFE'nin oldukga iizerinde nominal getiriler elde etti.
2026 ve sonrasinda, projeksiyon donemi boyunca getirilerin agirlikh olarak enflasyona paralel seyredecegini varsayarak daha

ihtiyatli bir yaklasim benimsiyoruz.

I Sekil 41: Anadolu Hayat BES Getirileri Projeksiyonu
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Emeklilik Teknik Gelir Dagilimi

Anadolu Hayat'in emeklilik tarafindaki teknik geliri G¢ temel gelir kaleminden olusuyor: fon isletim lcretleri, yonetim Ucretleri

ve giris ve diger Ucretler.

Fon Yénetim Ucretleri: 2022 yilinda toplam teknik gelirin %67’sini olusturan fon isletim gideri kesintilerinin payi, sonraki yil-
larda kademeli olarak gerileyerek 2024 yil sonu itibariyla %61 seviyesine indi. Projeksiyon déneminde bu orani 2025 yili hari¢
yaklasik %62 seviyesinde sabit tutuyoruz (2025 igin tahmini oran %59). Bu kesintiler, devlet katkisi harig ortalama fon blyk-
[Ggu Gzerinden hesaplaniyor. 2022-2024 déneminde efektif oran yaklasik %1,45 olurken, projeksiyon déneminde bu oranin %
1,30 seviyesinde gerceklesmesini tahmin ediyoruz. Fon buyukligindeki artis devam ettikce fon isletim gideri kesintilerinden

elde edilen gelir de dogal olarak yiikselmeye devam ediyor.

Devlet katkisi fon buylklGgi Gizerinden elde edilen kesinti gelirini ise ayri hesapliyoruz; bu tutara %0,35 oranindaki tavan uy-
gulaniyor ve g¢ikan sonug toplam yonetime iligskin kesinti gelirine ekleniyor. Daha diisik fon biyukIigu ve anlamli sekilde di-

suk oran nedeniyle bu kalemin toplam fon isletim kesintisi gelirleri igindeki payi1 oldukga sinirli kaliyor.

Yonetim Ucretleri: Bu kalem, emeklilik teknik gelirinin ikinci en biiyiik bileseni olup, pay! istikrarh sekilde artarak 2024 yil so-
nunda %28 seviyesine ulasti. Projeksiyonlarimizda yonetim gideri kesintilerini, devlet katkisi hari¢ ortalama fon biyukliGgu
lizerine %0,59 orani uygulayarak hesapliyoruz ve bu kalemin payinin dénem boyunca genis 6l¢lide sabit kalarak %25 seviye-

sinde devam edecegini varsayiyoruz.

Giris ve Diger Ucretler: Toplam teknik gelirin yaklasik %13’inii olusturan bu kalem gérece kiigiik bir biyiklige sahip. Bu ne-

denle projeksiyon boyunca payin sabit kalacagini varsayiyoruz.

Genel olarak, gli¢li fon biyilkIigu artisinin etkisiyle emeklilik teknik geliri 2023 ve 2024 yillarinda yillik bazda %90’in tGzerinde
bilyldi. 2025 yil sonu icin emeklilik teknik gelirinin 5,5 milyar TL seviyesine ulagmasini ve yillik bazda %48 artmasini bekliyo-
ruz. Sonraki yillarda biiyimenin kademeli olarak normallesecegini 6ngérsek de projeksiyon dénemi boyunca enflasyonun uze-

rinde kalmasini beklemeye devam ediyoruz.

I Sekil 42: Emeklilik Teknik Gelir Kirtlimi ve Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Emeklilik Teknik Gider Dagilimi

Gider tarafinda, Anadolu Hayat'in teknik giderleri i¢ ana kalemden olusuyor: fon isletim giderleri, faaliyet giderleri ve diger

giderler.

Fon Yonetim Giderleri: 2022-2024 déneminde fon yonetim giderleri teknik giderlerin yaklasik %2—-3'Un0 olusturdu. 2024 yi-
linda bu giderler 0,1 milyar TL seviyesinde gercekleserek giderlerin %2,5’ine karsilik geldi. Projeksiyon doneminde bu payi %3
seviyesinde sabit tutuyoruz. Ayrica fon yonetim giderlerinin fon yonetim gelirlerine oranini da hesapladik; bu oran 2022-2024

déneminde %3—4 bandinda seyretti. ihtiyath kalmak igin projeksiyon déneminde bu orani %3,7 seviyesinde sabitliyoruz.

Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderleri, emeklilik teknik giderlerinin en blylk kalemini olusturmakta olup agirlikli olarak personel
ve komisyon giderlerinden kaynaklanmaktadir. Yiiksek enflasyon nedeniyle faaliyet giderleri 2023’te yillik %90’In, 2024’te ise
%106’nIn Uzerinde artmistir. Projeksiyon doneminde giderlerin enflasyonun lizerinde blylimeye devam etmesini 6ngoriyoruz
ve tahminlerimizi tarihsel olarak %1,0-%1,5 araliginda seyreden fon buytikligi orani Gzerinden olusturduk. Faaliyet giderleri /
fon blylklGgl orani gegmis yillarda ortalama %1,2 seviyesinde gergeklesti. Ancak muhafazakar bir yaklasim benimseyerek,
modellemede bu orani baslangigta %1,4 olarak varsaydik ve projeksiyon dénemi boyunca her yil 1 baz puanlik kademeli bir
verimlilik kazanimi 6ngordiik. Bu varsayimin temel gerekgesi, fon buyukligi arttkca faaliyet giderlerinin fon blyukligiine
oranla dogal olarak gerilemesini beklememizdir. Ayrica, 6lcek ekonomilerinin etkisi géz dniine alindiginda, verimlilik kazanimi-
nin daha ylksek gerceklesmesi oldukga olasidir. SFRS kapsaminda faaliyet giderleri oldugundan daha yiksek gérinmektedir;
zira IFRS 17, giderlerin hayat ve emeklilik segmentlerine daha orantili bir sekilde dagitilmasini gerektirir. Dolayisiyla IFRS’e
gecisle birlikte emeklilik segmentine diisen gider yikinin azalmasi, gergek karliligi daha net ortaya koyacaktir. AgeSA'nin
aksine, Anadolu Hayat emeklilik segmentinde teknik kar aciklamaktadir. Bunun temel nedeni, sirketin isbankasi {izerinden
yaptigi satislarin gicli olmasi ve bankaya 6denen komisyon oranlarinin bireysel acentelere gore anlamli sekilde daha disiik

kalmasidir. Bu, Anadolu Hayat'in dagiim maliyetlerini yapisal olarak azaltmakta ve emeklilik teknik karliligi desteklemektedir.

Diger Giderler: Bu kategori tarihsel olarak toplam giderler icinde kiigiik bir paya sahiptir. Projeksiyon déneminde bu kalemi
toplam fon biyiklGgiine uygulanan tarihsel oran lzerinden modelliyoruz ve degerleme agisindan etkisinin sinirli kalmasini
bekliyoruz. Toplam teknik giderler 2023 yilinda %88, 2024 yilinda ise %104 artis gosterdi. 2025 yil sonunda artis hizinin %47
seviyesine gerilemesini ve toplam giderlerin 4,7 milyar TL seviyesine ulagsmasini bekliyoruz. 2027 sonrasinda teknik gider bi-

yumesinin yillik yaklasik %30 seviyesinde istikrar kazanacagini 6ngdriyoruz.

I Sekil 43: Emeklilik Teknik Gider Kirilimi ve Projeksiyonu
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Hayat Sigortasi—Diinya

Kiresel olgekte bakildiginda, OECD verilerinin agik bicimde ortaya koydugu en dikkat gekici bulgulardan biri, kisi basina GSYH
ile prim Gretiminin GSYH’ye orani arasindaki guglu iligkidir. Bu iliski neredeyse dogrusal bir yapiya sahiptir: kisi basina gelir
arttik¢a prim/GSYH orani da yiikselme egilimindedir. OECD ulkeleri arasinda yalnizca birkag istisna bulunmaktadir. Bu trend,
artan gelir seviyelerinin hanehalklarinin hayat sigortasi ve uzun vadeli tasarruf trinlerine daha fazla kaynak ayirabilme kapasi-

tesini artirdigini destekler niteliktedir. 0,50 olarak hesaplanan korelasyon anlamli bir pozitif iligkiye isaret etmektedir.
I Sekil 44: Briit Yazilan Primlerin GSYH icindeki Payi ve Kisi Basina Diisen Milli Gelir arasindaki iliski
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Kaynak: OECD, Is Yatirim
Ulke karsilastrmasinda Tiirkiye, 2024 yili itibariyla prim/GSYH oraninda OECD'nin en diisiik Glkelerinden biri konumundadir;

penetrasyon orani yalnizca %0,23 seviyesindedir. Spektrumun diger ucunda ise yaklasik %22 ile Liiksemburg yer alirken, isveg,
Danimarka, Birlesik Krallik, ABD ve diger gelismis piyasalar da anlamli derecede yliksek penetrasyon oranlari sergiliyor. OECD
ortalamasinin %4,1 olmasi, Turkiye ile gelismis Ulkeler arasindaki belirgin farki daha da net ortaya koymaktadir. Bu genis ma-
kas, Turkiye hayat sigortasi sektériinde dnemli bir uzun vadeli biiyiime potansiyeline isaret eder. Hanehalki gelirlerinin artma-
st ve finansal farkindaligin derinlesmesiyle birlikte Tirkiye'nin bu farkin bir kismini zaman icinde kapatmasi mimkiindir. Bu,

ozellikle Anadolu Hayat gibi sektoriin dnde gelen oyunculari i¢cin uzun vadede destekleyici bir bliylime zemini olusturur.

I Sekil 45: OECD Ulkeleri—Primlerin GSYH igindeki Payi
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Kaynak: OECD, is Yatirim
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Hayat Segmenti Biiylimesi

Sektor genelindeki prim lretim verilerine gore, kredi baglantili policeler Turkiye'de toplam hayat sigortasi primlerinin gele-
neksel olarak %50—60"in1 olusturur. Oniimiizdeki yillarda, birikimli tGriinlerin toplam iiriin karmasi icindeki payini kademeli
olarak artirmasini bekliyoruz. 2024 yilinda toplam hayat sigortasi prim tretimi 100,0 milyar TL'ye ulagti; bu rakam GSYH’nin %

0,23’line denk geliyor ve 2022-2024 doneminde enflasyonun lzerinde gergekleserek glicli bir bliyiime sergiledi.

I Sekil 46: Tiirkiye Hayat Sigortasi Prim Uretimi Projeksiyonu
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Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birlidi, is Yatirim

Onceki yillarda toplam hayat primleri GSYH'nin %0,20-0,24 bandinda seyrediyordu. 2025 yilinda ise prim iiretimi oldukga giic-
|G bir performans gosteriyor. 31.10.2025 itibariyla 141 milyar TL'yi gecen primlerin bu yili yaklasik 170 milyar TL ile kapamasini
ongoriyoruz. Bu da yil sonu tahmini GSYH'nin yaklasik %0,28’ine karsilik geliyor. Bu gli¢li ivmenin projeksiyon donemi boyun-
ca devam etmesini bekliyoruz. Modelleme amaciyla hayat primi/GSYH oranini kademeli olarak artirdik ve bu orani 2030 yilin-
da %0,43 seviyesine ulastirdik; projeksiyon déneminin devaminda ise bu seviyeyi sabit tuttuk. Bu varsayim temkinli bir yaklagi-
mi yansitmakta olup, kredi dénglsiinden gelebilecek ilave pozitif etkileri blyiik dl¢tide sinirli tutmaktadir. Merkez Bankasi faiz
indirim dongusiine devam ederse, bireysel kredi bliyiimesinin hizlanmasi ve buna bagli olarak kredi baglantili hayat trtnleri-
nin giclenmesi olasi. Anadolu Hayat'in bu segmentteki glcli konumu dikkate alindiginda, bdyle bir senaryo baz senaryomuza

gore anlamh bir yukari yonlii potansiyel yaratir.

Prim iadesi Uriinii Nedir? Prim iadesi Griinleri, hayat sigortasina tasarruf boyutu ekleyen &zel bir sigorta tiiriidiir. Misteri, 6
veya 12 yillik sabit vadeli policeler kapsaminda primlerini USD cinsinden 6der. Sigortali olay bu siire iginde gerceklesirse, poli-
¢e belirlenen koruma tutarini 6der. Ancak musteri vade sonuna kadar herhangi bir talepte bulunmadan poligeyi tamamlarsa,
o6denen primlerin %100’i USD cinsinden iade edilir. Boylece misteri katkida bulundugu tutari kaybetmemis olur. Bu urinleri-
nin bir diger cazip yonu, sagladiklari vergisel avantaj ile birlikte orta vadeli birikim araci olmalaridir. Bu Griinler hem finansal

koruma saglar hem de vade sonunda yatirilan primlerin tamaminin geri alinabilmesi imkani sunar.

Hayat Segmentinde Pazar Payi

Anadolu Hayat’in hayat sigortasi pazar payi son (g yilda yikselerek 2024 yil sonunda %12,4 seviyesine ulasti. Ancak 2025’te
sirketin sektor primleri icindeki payi bir miktar gerileyerek yaklasik %11,6 seviyesinde gerceklesti. Rekabetin giderek yogunlas-
g1 pazar dinamikleri — Anadolu Hayat’in gli¢li konumuna ragmen — dikkate alindiginda, 6ngéri déneminde temkinli davra-

niyor ve pazar payinin sabit kalacagini varsaylyoruz.
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I Sekil 47: Anadolu Hayat Pazar Payi—Briit Yazilan Primler
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Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birligi, is Yatirim

Prim Biiyiimesi ve Uriin Dagilimi

2022-2024 doneminde Anadolu Hayat, enflasyonun oldukga lzerinde bir prim bliyiimesi yakalayarak 2024 yil sonunda 12,5
milyar TL briit prim tretimine ulasti. Uriin karmasina bakildiginda, kredisiz iiriinler segmenti her yil toplam primlerin yaklasik
%44’tni olusturdu. Bununla birlikte, birikimli ile kredi baglantili Grlinler arasindaki denge gorece yakin seyretti ve projeksiyon
déneminde her iki kategorinin de paralel bir sekilde gelismesini bekliyoruz. Oniimiizdeki yillarda prim biiyiimesinin kademeli
olarak yavaslamasini dngoérsek de, artisin enflasyonun Gzerinde kalmasini bekliyoruz. Ayrica sektor dinamiklerinin—ozellikle
kredi aktivitesindeki degisimlerin—Anadolu Hayat’in prim performansini anlamli élglide etkileyebilecegini vurgulamak gereki-
yor. Sirketin Tirkiye hayat sigortasi pazarindaki glicli konumu dikkate alindiginda, kredi dongusilindeki olasi hareketler prim

bliyimesi tizerinde 6nemli bir belirleyici olabilir.

I Sekil 48: Anadolu Hayat’in Prim Uretimi Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Hayat Teknik Gelir Dagilimi

Hayat tarafinda teknik gelir agirlikh olarak kazanilmis primler ve yatirim gelirlerinden olusuyor; diger kalemlerin toplam igin-
deki payi oldukga sinirli. 2024 yil sonu itibariyla kazanilmis primler toplam hayat teknik gelirlerinin yaklasik %69’unu olusturur-
ken, kalan neredeyse tim bolim yatirim gelirlerinden geldi. Bu gelir bilesiminin 6ngorii doneminde bliyik dlgliide degismeden
kalmasini bekliyoruz. 2023’te %130’un (lizerinde gerceklesen gi¢li artisin ardindan, hayat teknik gelirlerindeki biyime
2024’te %31’e yavasladi. Bu normallesme biyik 6lgide yatirim gelirlerindeki daha zayif performanstan kaynaklandi ve top-
lam hayat teknik geliri 16,1 milyar TL seviyesinde gergeklesti. 2025 igin teknik gelirlerde %70 civarinda glgli bir toparlanma
ongoriyoruz; bunun temel siiriikleyicisi saglam prim tretimi olacak. 2025 sonrasinda ise biiyimenin kademeli olarak normal-

lesmesini fakat kazanilmis primlerdeki ivme sayesinde enflasyonun tizerinde kalmaya devam etmesini bekliyoruz.

I Sekil 49: Hayat Teknik Gelir Kirtlimi ve Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Hayat Teknik Gider Dagilimi

Gider tarafinda en biyiik kalem, gecmiste toplam hayat teknik giderlerinin yaklasik %70’ini olusturan matematik karsiliklarin-
daki degisim olmaya devam ediyor. Ongérii déneminde bu oranin kademeli olarak %55 seviyesine gerilemesini, buna karsilik
faaliyet giderlerinin ve sigortalilara yapilan édemelerin toplam giderler igindeki payinin artmasini bekliyoruz. Hayat teknik
giderleri 2023’te %115’in Uzerinde artarak glicli bir ylkselis gostermis, 2024’te ise biiylime %26’ya yavaslayarak 14,6 milyar
TL seviyesinde gerceklesmisti. Bu yavaslama buylk 6lcide matematik karsiliklarinin 2024’te daha istikrarli seyretmesinden
kaynaklandi. 2025 yili igin faaliyet giderlerindeki artis ve daha yiksek karsilik gerekliliklerinin etkisiyle gider blyiimesinin yeni-
den hizlanmasini 6ngériyoruz. 2025 sonrasinda ise biyimenin kademeli olarak normallesmesini fakat ticret enflasyonunun
kalict baskisi nedeniyle enflasyonun lizerinde seyretmeye devam etmesini bekliyoruz. Ozellikle nitelikli personel maliyetleri,

TUFE’nin oldukca lizerinde artmaya devam ederek ana maliyet siiriikleyicisi konumunu koruyor.

Ayrica, IFRS 17’nin olasi etkilerine dikkat cekmek gerekiyor. Mevcut SFRS yapisinda faaliyet giderlerinin orantisiz sekilde yik-
sek bir bolimi emeklilik segmentine yikleniyor ve bu durum emeklilik teknik marjlarini baskiliyor. IFRS 17’ye gegisle birlikte
giderler tiim is kollari arasinda daha dengeli bir sekilde dagitilacak; bu da faaliyet giderlerinin daha biylk bir kisminin hayat
segmentine yonelmesine yol acacak. Bu degisim, emeklilik tarafindaki muhasebesel bozulmayi azaltirken hayat teknik marijlari

izerinde bir miktar ek baski olusturabilir.
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I Sekil 50: Hayat Teknik Gider Kirilimi ve Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Toplam Teknik Kar

Anadolu Hayat, toplam teknik karin 2024 yilinda yaklasik 2,0 milyar TL seviyesine ulasmasiyla teknik olarak karli performansini
sirdirmdistir. Mevcut durumda teknik karin biyiik kismi hayat segmentinden gelmekte olup projeksiyon déneminde bu
kompozisyonun ¢ok degismemesini bekliyoruz. ileriye déniik olarak teknik karliigin istikrarli sekilde artmaya devam edecegini
tahmin ediyoruz. Teknik kar 2023’te iki kattan fazla artmis, 2024’te ise yaklasik %89 yikselmistir. Bu gli¢li artisin 2025 ve
2026 yillarinda da devam etmesini, ardindan 6ngoért déneminin geri kalaninda kademeli olarak normallesmesini bekliyoruz.

Yine de, Anadolu Hayat'in tim dénem boyunca enflasyonun lizerinde reel biylime Gretmeye devam edecegini dngoériiyoruz.

I Sekil 51: Toplam Teknik Kar
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Kaynak: Sirket, fs Yatirim
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Ozkaynak Karliligi ve Spred Analizi

Anadolu Hayat'in ortalama 6zkaynak karlihgini ve spred’ini (6zkaynak karliligi—&zkaynak maliyeti) sekt6ér geneli ile karsilastir-
dik. Analizimiz, 2023 yili harig¢ tutuldugunda, Anadolu Hayat'in sektoriin Gzerinde bir karlilik Grettigini gosteriyor. 2023’te sir-
ketin 6zkaynak karlihgi sektor ortalamasinin yaklagik 100 baz puan altinda kalmis olsa da, 2024 yilinda sektoriin 17 puan Uze-

rinde bir 6zkaynak karliligi elde ederek gli¢ll bir pozitif ayrisma sergiledi.

2025 dgiincu ceyrek itibariyla sektor ortalama 6zkaynak karhihgr %50 seviyesinde olup, Anadolu Hayat'in %52 seviyesindeki
ozkaynak karlhligi ile paralel seyretmektedir. Reel karliligi daha saglikli degerlendirebilmek icin spread’e de bakiyoruz; bu met-
rik, enflasyon kaynakli bozucu etkileri filtreleyerek sirketin gercek karlihk performansini daha net ortaya koyuyor. Ozkaynak
maliyetini hesaplarken Anadolu Hayat icin 0,92, sektor igin 1,0 beta kullaniyoruz. Her iki 6zkaynak maliyeti de ayni risksiz faiz

ve ayni hisse risk primi varsayimlariyla CAPM lzerinden hesaplandigi icin seviyeler birbirine oldukca yakin ¢ikiyor.

Karsilastirilabilirlik agisindan, 6zkaynak karlihgi hesabinda son 12 ay net kari / ortalama 6zkaynak (3C24 ve 3C25 ortalamasi)

formilind kullaniyoruz. Son 12 ay net kari, 3C25 net kari + 2024 yil sonu net kari— 3C24 net kari olarak tanimlanmistir.

Genel olarak, Anadolu Hayat'in 6zkaynak karhliginin 6zkaynak maliyetini yaklasik 16 puan asmasi, sirketin giicli ve strdirile-

bilir karhlik profilini teyit ediyor ve sirketi sektor ortalamasinin belirgin bicimde izerinde konumlandiriyor.
I Sekil 52: Ozkaynak Karlihg ve Spred Analizi
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Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birligi, Bloomberg Terminal, is Yatirim
Ozkaynak Karliligi, Ozkaynak Maliyeti ve PD/DD Carpanlarinin Kiyaslanmasi
Anadolu Hayat'in ortalama 6zkaynak karliligi, 6zkaynak maliyeti ve piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) garpanlarini, Borsa

istanbul’da islem gdren diger sigorta sirketleriyle karsilastirdik.

Metodoloji: Sirket betalari, her bir hissenin son 36 aya ait tarihsel getirilerinin piyasa endeksi ile regresyonu yoluyla elde edil-
di. Bu betalar kullanilarak 6zkaynak maliyeti, CAPM yaklasimi ile hesaplandi; hesaplamada tiim sirketler igin %6 hisse risk pri-
mi ve %24 risksiz faiz orani uygulandi. Tim sirketlerin ayni sektdrde faaliyet gdstermesi nedeniyle beta farkliliklar—
dolayisiyla 6zkaynak maliyetlerindeki sapmalar—gorece sinirli kaldi. Glincel PD/DD garpanlari Bloomberg Terminal’den alinir-
ken, 6zkaynak karliligi hesaplamasinda Tirkiye Sigorta Birligi tarafindan yayimlanan veriler esas alindi. Buna goére son 12 ay

net kari, 3C24 ve 3C25 ortalamasi alinarak hesaplanan ortalama 6zkaynaga bolindi.
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Sonuglar: Anadolu Hayat, 6zkaynak karlihg agisindan sektoriin en glgli oyuncularindan biri olarak 6ne ¢ikarken, bu metrikte
liderligini AGESA stirdirmektedir. AGESA’nin daha yuksek karliligi, daha ytksek bir PD/DD carpani ile fiyatlanirken; Anadolu
Hayat, ayni is kolunda faaliyet gdsteren en yakin benzerine kiyasla iskontolu islem gérmektedir. Bu durum, ANHYT nin gorece-

li olarak ucuz oldugunu gostermektedir.

Buna karsilik, hayat disi sigorta sirketleri (ANSGR, TURSG, AKGRT) genellikle daha diistik PD/DD garpanlari ile islem gérmekte-
dir. Bu durum, mevcut yliksek faiz ortaminda 6nemli bir kar strikleyicisi olan yatinm gelirlerinin, faizlerin normallesmesiyle
birlikte ivme kaybedecegi beklentisini yansitmaktadir. Ancak TURSG bu noktada bir istisna olusturmaktadir; son dénemdeki

glclu hisse performansi, sirketin PD/DD garpanini gérece yiiksek seviyelere tagimistir.

Hayat ve Emeklilik Primi: Hayat ve emeklilik sirketleri (ANHYT ve AGESA), sigorta sektoriine kiyasla primli ¢carpanlarla islem

gormektedir. Biz bu primi, orta vadeli katalizérler géz 6niinde bulunduruldugunda mantikli buluyoruz. Bu katalizérler arasin-

da:

. Kredi biiylimesi ivmesi: Faiz indirim sirecinin devam etmesi, perakende kredi talebini hizlandirarak kredi baglantili
hayat sigortalarini destekleyebilir.

. Uzun vadeli tasarruflarin yapisal genigslemesi: Makro sikilasmanin azalmasiyla birlikte, emeklilik Grlinlerinin hanehalki

tasarruflari igindeki payinin artmasini bekliyoruz.

° Regiilasyon kaynakh yukari yonlii potansiyel: Devam eden %30 devlet katkisi uygulamasi ve 2026-2028 OVP’de yer

alan Tamamlayici Emeklilik Sistemi, sektor biylimesi agisindan énemli yapisal itici glicler sunmaktadir.

I Sekil 53: Ozkaynak Karliigi, 6zkaynak Maliyeti ve PD/DD Carpan Analizi
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Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birligi, Bloomberg Terminal, is Yatirim

Ozkaynak Karliligi ve PD/DD Kiyaslanmasi

Halka acik sigorta sirketleri arasinda 6zkaynak karliligi ve PD/DD carpanlarinin karsilastiriimasi, net bir yapisal ayrimi ortaya
koyuyor: hayat ve emeklilik sirketleri, hayat disi sigorta sirketlerine kiyasla daha yiliksek degerleme ¢arpanlari ile islem gori-

yor. Bu prim, 6nceki bélimlerde detaylandirdigimiz nedenler gercevesinde tamamen hakl.
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Bu nedenle, trend gizgisinin saginda konumlanan ANHYT veya AGESA'y1 “pahali” olarak nitelendirmenin dogru bir yorum ol-
madigini disliniiyoruz.. Her ne kadar her iki sirket de sigorta sektori altinda yer alsa da, hayat ve emeklilik segmenti yapisal
olarak daha ylksek ve siirdirilebilir karlilik sunmakta olup, bu durum dogal olarak daha yiksek PD/DD c¢arpanlarini destekle-

mektedir.

I Sekil 54: Ozkaynak Karlihgi ve PD/DD Kiyaslanmasi
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Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birligi, Bloomberg Terminal, is Yatirim
Analist Gorisii: Anadolu Hayat’in betasi, cogu rakibine kiyasla (AKGRT harig) bir miktar daha yiksek olup, bu durum marijinal
olarak daha yiksek bir 6zsermaye maliyetine yol agmaktadir. Buna ragmen, sirketin giicli 6zkaynak karlihgi performansi, Ana-
dolu Hayat’i rekabet agisindan oldukca saglam bir konuma yerlestirmektedir. is modeli ve karlilik profili dikkate alindiginda,

ANHYT nin hayat disi sigorta sirketlerine kiyasla daha yiksek bir PD/DD garpani ile islem gérmesini makul buluyoruz.

Hayat ve Emeklilik sirketlerinin daha yiksek PD/DD garpanlariyla islem gérmesinin temel nedenlerinden biri, bu sirketlerin
surdirdlebilir sekilde yiiksek 6zkaynak karhhgi Giretmesidir (hayat-disi segmentte bu oran gorece daha dusuktir). Bu durum,
hayat ve emeklilik is kollarinin yapisal olarak daha yilksek karliliga sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, yliksek te-
mettli 6deme kapasiteleri de PD/DD carpanlarini destekleyen énemli bir faktérdir. Yuksek temetti dagitimi, 6zkaynak tabani-

ni gérece sinirh tutarak hem 6zkaynak karlihgini hem de PD/DD oranini yapisal olarak yukari tagimaktadir.

En yakin benzeri AGESA ile kiyaslandiginda ise, ANHYT nin iskontolu islem goérdigini dislindyoruz. Her iki sirketin de hayat
sigortasi ve bireysel emeklilikte benzer pazar paylarina sahip olmasi, zaman i¢inde PD/DD ¢arpanlarinin birbirine yakinsamasi-
ni gerektirmektedir. ANHYT ve AGESA'nin operasyonel metrikleri buyilk olglide benzerlik gosterirken, raporlanan 6zkaynak
karlihgi farkinin temel nedeni, Anadolu Hayat'in daha muhafazakar bilanco yapisidir. Sirketin sermaye yeterlilik orani belirgin
sekilde daha yiiksek olup, bu durum daha genis bir 6zsermaye tabanina ve dolayisiyla daha disiik bir manset 6zkaynak karlili-

gina yol agmaktadir. Baska bir ifadeyle, AGESA pahali degil; ANHYT ucuzdur.

2026 yilinda Tamamlayici Emeklilik Sistemi’nin hayata ge¢mesi halinde, her iki sirketin de bu reformdan anlamli sekilde fayda
saglamasini bekliyoruz. Bu sistemin yaratacagi bliylime potansiyelinin heniiz piyasa fiyatlarina tam olarak yansimadigini diisi-
niiyoruz. Reformun goriintirlGgi arttikga, her iki hisseye yonelik yatirimci ilgisinin belirgin sekilde artmasini bekliyoruz; bu da
ANHYT icin en giicli orta vadeli katalizor konumundadir. Bu potansiyel senaryo disarida birakildiginda dahi, Anadolu Hayat'in
guclt emeklilik pazar payi, saglam prim biyumesi ve istikrarli yiksek karllk trendleri sayesinde daha yiksek bir PD/DD carpa-

nini hak ettigini distniyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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