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Turkiye is Bankasi istiraki olarak 1990 yilinda kurulmus
olup Turkiye'nin ilk hayat sigortasi sirketidir. 2000
yilindan bu yana halka acik ilk hayat sigortasi ve
emeklilik sirketi olan Anadolu Hayat Emeklilik, hayat
sigortalari ve bireysel emeklilik branslarinda énemli bir
pazar payina sahiptir. GU¢lU bir sermaye yapisina sahip
olan sirket bu gucune gu¢ katmak amaciyla
dijitallesmeye de 6nem vermektedir.

Bu dogrultuda, musteri deneyimini gelistirmek ve
operasyonel surecleri daha verimli hale getirmek igin
cesitli dijital donUsum projeleri yaratmektedir. Dijital
donUsum faaliyetlerinde 6zellikle kagitsiz teklif stregleri,
grup emeklilik sire¢ otomasyonu ve sigortacilik sistemi
altyapi dénusumu gibi projeler yonetilmektedir.

Hem bireysel emeklilik hem de hayat sigortasi alaninda
faaliyet gosterilmekte olup bireysel emeklilik alaninda
bireysel planlarin yani sira otomatik katilim ve gruba
bagli BES planlari da sunulmaktadir. Hayat sigortasi
bransinda ise ferdi kaza sigortasi, birikimli ve klasik
hayat sigortalari gibi ¢esitli rinler bulunmaktadir.

Aktif blUyUklik 259,9 milyar TL iken hayat ve bireysel
emeklilik fonlarinin toplam buyukligu ise 240,6 milyar
TL'dir. 3,6 milyon bireysel emeklik s6zlesmesine sahip
olup AHE Mobil uygulamasini 2,4 milyon kullanici akitf
olarak kullanmaktadir.

Omnichanel (coklu kanal) bir dagitim stratejisi
izlenmektedir. Turkiye genelinde 26 bdlge mudurligu ve
KKTC'de de sube mudurligu bulunmaktadir. Turkiye is
Bankasi subeleri, acenteler ve direkt satis ekipleri
araciligiyla da musterilere ulasilmaktadir.

BIST Surdurulebilirlik Endeksi (XUSRD) ‘nde yer alan ilk
sigorta ve emeklilik sirketidir. SUrdUrulebilirlik ve sosyal
sorumluluk konularina da 6nem veren sirket kadin
girisimciligi destekleyen projelere katilim saglamis ve
firsat esitligi modelini benimsemistir. Ayni zamanda,
calisan memnuniyetine de 6nem veren sirket, “Happy
Place to Work" ve Capital'in “Olaganustu Calisan
Deneyimi” sertifikasina sahiptir.

Cesitli 6dullerle de basari tescillenmistir. “The ONE
Awards"da yilin itibarlisi 6dulinu alirken, Mercury
Excellence Awards'ta da “Tohum Kumbaram” projesiyle
onur édulune layik goérulmustar. Ayrica, Stevie Awards
ve International Awards gibi uluslararasi platformlarda
da cesitli 6duller kazanmistir.
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Tarkiye emeklilik sistemi, u¢ basamaktan olusmaktadir. 1. basamak devlete ait olan
Sosyal Guvenlik Sistemi, 2. basamak isyeri bazli emeklilik, 3. basamak ise bireysel
emeklilik olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

UC BASAMAKLI SISTEM

2.Basamak

“ 3.Basamak
1.B k H
e Isyeri Bazl Bireysel Emeklilik

2017 yihinda OKS ile
Zorunlu basladi

Minimum standartlar Aylik baglama oranina

Emeklilik, saglik, gbre giincel yasam

maluliyet ve igsizlik standartlarinin
saglanmasi

Gonullaluk Esash
Emeklilik maasinin
artirilmasi icin firsat
2003 yilinda devreye
alindi

Anadolu Hayat Emekliligin de aralarinda yer aldigi 3.basamak pazar 2003 yilinda
devreye alinmis olup 2024 yili itibariyle 15 sirket faaliyet gostermektedir. Fonlar
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmektedir.

Belirlenmis katki payi ve gonullt katilim esasi olan sistemde minimum emeklilik yasi
56 olup sistemde 10 yilin tamamlanmasi gerekmektedir. Hem katilimci hem de
isveren icin acik tesvikler iceren sistemde katilimcilar fonlarini, emeklilik fonlarini ve
hatta emeklilik sirketlerini degistirebilmektedirler.

Mevzuat, yonetim ve godzetim acgisindan énemli bir sisteme sahip olan emeklilik
sistemine iliskin mevzuat calismalari tarafinda Sermaye Piyasasi Kurulu, Hazine ve
Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal GUvenli Bakanhdi, Sigortacilik ve Ozel Emeklilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan gergeklestiriimekte olup emeklilik
hesaplari emeklilik sirketleri ve emeklilik fonlari portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Gozetim faaliyetleri ise Emeklilik Goézetim Merkezi, Takas ve
Saklama Bankasi, Sigortacilik ve Ozel Emeklilik DUzenleme ve Denetleme Kurumu
tarafindan gercgeklestirilmektedir.

BIREYSEL EMEKLILIK

3.basamak bireysel emeklilik sisteminde tesvikler hem katilimcilar hem isverenler
icin saglanmakta olup ozellikle katilimcilara verilen 3 asamadaki tesvikler
vatandaslarimizin acikca lehine gérinmektedir. isveren tarafinda da vergi matrahi
indirimi saglaniyor olusu sureci ayristirmaktadir.

Turkiye genelinde para ve sermaye piyasasl aracglarina uygulanan stopaj
sistematiginin tersine alinan giderlerde 2021 itibariyle geri 6deme iade yapisi séz
konusu olmasi dikkat ¢ekicidir.

3.basamak sistem her ne kadar blytyen bir yapi olsa da tlkeler bazinda daha GSYiH
bakimindan orani neredeyse en dip seviyede olup buUyuk bir pazarin oldugunu
bizlere teyit etmektedir.

GSYiH'e oranladiginizda emeklilik fonlari OECD ortalamasinda %87,I'lerde iken
Turkiye nezdinde bu oran hentliz %2,9'lar seviyesindedir.
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Grafik-1: Emeklilik Yatirim Fonlarinda Buyume (milyar, TL, seviye, bilesik yigin)
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Grafik-2: Katilimci Sayisi (bin Kisi, seviye)
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SEKTORDE DONUM NOKTALARI

e Ekim 2001 - BES Kanunu yururltge girdi

o Ocak 2013 - Devlet katkisi uygulanmaya basladi - %25 oraninda
e Ocak 2017 - Otomatik Katilim Sistemi hayata gecti

e Mayis 2021 - 18 yas alti kullanicilar sisteme dahil oldu

¢ Temmuz 2021 - BEFAS faaliyete basladi

e Ocak 2022 - Devlet katkisi glclendirildi - %25'ten %30'a cikti

e Ocak 2024 - BES alacaklarinin devri uygulamaya gecti

e Temmuz 2024 - Kismi 6deme alma hakki uygulamaya gecti
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GELECEKTE NELER BEKLIYORUZ?
1- Tamamlayici Emeklilik Sistemi

Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES), emeklilikte olusacak gelir kaybini telafi edecek,
calisma doénemindeki yasam standartlarini korumayi saglayacak, ek emeklilik
gelirinin olusmasini ve hane halkinin tasarruflarinin artirilmasini saglamayi
amaglayan bir sistem olarak kurgulandi.

TES, calisan, isveren ve devlet tarafindan, calisanin bireysel hesaba yapilacak nakdi
katkilarin emeklilik yatirim fonlarinda yatirrma yoénlendirilecegi ve bu fonlarin
seciminin ve birikimlerinin nasil yapilabilecegini anlatan bir yapi olarak tasarlanmasi
planlanmaktadir.

2025-2027 yillarini kapsayan Ug yillik Orta Vadeli Programa goére, Otomatik Katihm
Sisteminin isverenlerin de katkisi ile G¢gUncuU basamaktan ikinci basamaga cekilecek
olan bir emeklilik sistemine dénusecedgi Tamamlayici Emeklilik Sistemi kurulacagi
belirtilmistir.

Tamamlayici Emeklilik Sistemi aktif olan G¢uncu basamak Urunlerinden daha buyuk
havuza sahne olmakla beraber Otomatik Katillm Sisteminde sektdére nazaran
Anadolu Hayat Emeklilik muUsterilerinde hesap cikislarinin gérece daha az olmasi ve
daha yodun kontrol edilebilir bir portfoy varligi gelecekte Anadolu Hayat' pazarlar
bakimindan ciddi sekilde ayristirilabilir.

Tamamlayici Emeklilik Sisteminin normal sartlarda 2024-2026 Orta Vadeli
Programina gére 2024 son ceyreginde devreye girmesi bekleniyordu ancak 2024
yilinda Orta Vadeli Program revizyonu dogrultusunda simdilik 2025 yilinin
2.yarisindan sonra devreye alinmasini bekliyoruz.

Tamamlayici Emeklilik Sistemi iyi bir regulasyona sahip olmalidir. Coklu revizyon
degil tam ve sistemi duzenli hale getirilerek piyasayla paylasilmalidir. Tirkiye Sigorta
Birligi (TSB), Sigortacilik ve Ozel Emeklilik DlUzenleme ve Denetleme Kurumu
(SEDDK)'nun  yani sira hukumet tarafinda Cumhurbaskani Yardimciligi
koordinasyonunda bakanliklar nezdinde calismalarin devam ettigini géruyoruz.

iyi ve sistematik bir regulasyon hem vatandaslarin hem de Ulkemizin faydasina
olacak. Burada bulunan aktif havuz Turkiye ekonomisinin blUyUmesine 6nemili
katkida bulunacak. K grubunda (GSYiH Finans grubu) artik emeklilik bir banka
faaliyeti gibi 8nemli yer edinmis olacak. isveren katkisi basta olmak Gzere sistemin
ikinci basamagda alinacagi tarafinda hemfikiriz lakin hesaplarda biriken paranin ne
kadar suUre kalacagina gore emeklilik sirketleri kendisinden katbekat daha buyuk fon
buyukluklerine ulasabilecektir.

Sunu hatirlatmakta fayda var: Aktif hUkimet politikalari ve OVP dogrultusunda
Sosyal GUvenlik Kurumundaki butce acigi dikkate alinarak Tamamlayici Emeklilik
Sisteminin bir husus dedil bir zorunluluk hale gelecegini beyan etmeliyiz.

Anadolu Hayat Emeklilik yUksek OKS kompozisyonu ile buradan hizlica
faydalanabilecektir. ilaveten OKS portféyuni kaybeden ya da pazar payl az olan
sirketler bu Tamamlayici Emeklilik Sisteminden hizlica yararlanamayacak ve pazar
payi dogdal olarak zayif kalacaktir.

Anadolu Hayat 6zelinde acik bir katalizér olarak degerlendirmek gayet mumkundur
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2- Engellilere yonelik 6zel emeklilik uygulamasi

2022 sayili kanun cercevesinde engelli vatandaslarimiz Sosyal Yardimlasma ve
Dayanisma Vakfina basvuru ve akabinde gelir tespiti dogrultusunda emekli ve
engelli maasi alabilmektedir. 2022 sayili kanunda 5 ¢esit aylik bulunmaktadir. Bunlar

su sekildedir:
e Yash ayligi
e  %40-69 arasi engelli ayhigi
e %70 ve Uzeri engelli ayhgi
e 18 yas alti engelli yakini ayhgi
e Silikozis ayligi (Basvurular durduruldu)

Eger engelli sigortali ise erken emekli olabilmektedir. 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve
Genel Saglik Sigortasi Kanununa gore engelli calisanlarin emekli olabilmesi iki sarta
baglanmistir. Bu kapsamda:

i Sigortaligin baslangic tarihi

i. Odenen prim gun sayisi
Dogustan veya sonradan meydana gelen en az %40 ve Uzerinde engellilik durumu
ve bu durumun rapora baglanmasi gerekmektedir. Epilepsi, kanser, demans, MS,
zeka geriligi, beyin timoru, Parkinson, sizofren bipolar bozukluk, gérme yetisinde
azalma, retina kanamasi, karaciger nakli, anemi, denge bozuklugu ve birlikte isitme
kaybi, uzuv kaybi, kalp, bébrek, akciger nakli, behcet hastalig, siroz, kalp yetmezligi,
kalp kapak hastaliklari, tuberkiloz ve AIDS gibi hayati etkileyen hastaliklardan oran
bakilmaksizin erken emekli olunabilmektedir.

Bu genis kapsam dogal olarak butceye bir yuk getirecedi icin fon olusturma
yontemiyle emeklilik ve diger maaslarin 6denmesi planlanmaktadir. Bu hem Turkiye
ekonomisine katkl saglayacak hem de daha nitelikli Ucret 6demeleri ortaya
cikabilecektir

3- 25yas altl Universite 6grencilerine yonelik uygulamalar
Turkiye, son donemde azalarak olsa dahi blyUyen geng nUfus ve henuz yas dagilimi
bakimindan ortalamalarin altinda kalan katilimci grubu dogal olarak bu tarafta ilave
tesviklerin olmasi gerektigi ve 6zellikle Universite 6grencilerinde GSS payl 6demesi

gibi calismalarin emeklilik tarafinda da yapilarak ilginin artirilmasi gerekiyor.

Katilim paylari normal bir calisana kiyasla daha dusuk olsa da nufus geregdi
olusabilecek hacimler sektoru agikca desteklemektedir.

Grafik-3: Katilimci Yas Dagilimi (%, seviye)
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4- BES kesintilerinin sadelestirilmesi

Faaliyetler bakimindan BES'te kesintiler birbirinden farkli olmakla beraber geri iade
sistemi olsa dahi muhasebelestirme zorlasmakta ve vatandaslar tarafinda buyuk bir
kafa karisikligina neden olabilmektedir.

Hazir bir geri iade yontemi s6z konusu iken vatandaslarin kafasinin karismayacagi ve
muhasebelestirme faaliyetlerinin daha kolay hale gelecegini degerlendirmek
mumkundur.

5- Emeklilik donemindeki 6deme opsiyonlarinin gesitlendiriimesi

Hem vatandasa 6deme hem de katki payl 6deme faaliyetlerindeki duzenin
sistematik hale getirilmesi sistemin surdurulebilir olmasi igcin 6nem arz ediyor.

Kredi kartina taksitli katki paylr 6demesi faaliyetinin de saglanmasi dogal olarak
sUrece onemli bir katki verdi. Aktif olarak kart harcamalarinda takip ediyoruz.
Emeklilik sirketlerinin faaliyetlerine 6nemli katkilar saglamaya basladi. (Marbas
Menkul Degerler - Kart Harcamalari — 4 Nisan Raporu)

6- IFRS 15'e gegis sureci

SEDDK, normal sartlarda 2025'te uygulanmasi planlanan IFRS 15'i 6teleyerek 2026'ya
erteledi. Emeklilik tarafi icin bir standart olan IFRS 15, gelir-maliyet tarafinda énemli
ve dikkat cekici degisimler yapacaktir.

Mevcut uygulamada, Uretim komisyonlarinin buyUk bir kismi ilk yilda gider olarak
kaydedilirken, gelirler s6zlesme stresine yayllmaktadir.

Komisyon maliyetleri IFRS 15 ile aktiflesecek olup s6zlesme suresine yayilarak gider
haline getirilip daha dengeli bir finansal gérinim saglayacak ve sézlesmelerin ilk
yillardaki karlilik baskisi azalacaktir.

Anadolu Hayat Emeklilik i¢in destekleyici bir unsur olacaktir.
OTOMATIK KATILIM SISTEMI

10 Agustos 2016 tarihli 6740 sayili ve 1 Ocak 2017 tarihli 9721 sayili kanun
dogrultusunda Otomatik Katilim Sistemi 2017 yilinda devreye alinmistir. Sistem 6
asamada tamamlanmistir. TUm c¢alisanlar bu sisteme dahil edilebilmekte olup
minimum katki payi, prime esas kazancin %3'U ile sistem surdurulmektedir.

Devlet katkisi bu sistemde de yer almakta olup ilk giriste 1000 TL ile baslatiimaktadir.
Basitlestirilmis fon buketi, otomatik bir katilim ve tahsilat streci olmakla birlikte 2
ayhk baslangic dénemi mevcuttur. istege bagh ayrilma her zaman yapilmaktadir.
isveren katkisi bulunmamaktadir.

Bireysel emeklilikte oldugu gibi bu tarafta da tesvikler olusmakta olup goérece

isverene verilen tesvikler daha fazladir. Gider ve isletim tarafi daha sadelestiriimis
olup aidat ve yonetim gideri bu tarafta yer almamaktadir.
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SGK (4A&4C)
22,8 milyon

SGK
25,8 milyon

istihdam Edilenler
32,8 milyon

isgucu
35,8 milyon

Otomatik Katilim Sistemi icin genis bir pazar bulunmakta olup isglcU nufusu
varliginin devamhgi oldukca dogal olarak Anadolu Hayat Emeklilik gibi sirketleri
desteklemektedir.

ilaveten TES'i anlatirken belirttigimiz hususlari saglayacak pazar Otomatik Katilm
Sistemi oldugunu tekrar belirtelim. Eger emeklilik sirketleri BES'e ilgi artirip buraya
ilgi gostermedi ise pazarda geri kalmalarina neden olacaktir. Anadolu Hayat gibi
pazarini korumaya ve gerektiginde artirmaya 6zen gosteren sirketler bu kisimda
ayrisacaklardir.

HAYAT SIGORTASI

Anadolu Hayat Emeklilik 6zelinde emeklilik faaliyetlerinin yani sira hayat sigortasi
faaliyetleri de 6nem arz etmektedir. Turkiye'de kisi basina dusen sigorta primi
gelismis EMEA Ulkelerine gore epey geride kalirken gelismekte olan EMEA
Ulkelerinin de sinirli altinda yer almaktadir.

Grafik-4: Kisi Basina Dusen Sigorta Primi (2023, dolar, seviye)
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FAALIYET ANALIzi

Her gecen gun pazar payini artiran bir Anadolu Hayat Emeklilik gézlemlemekteyiz.
2024 yil sonu itibariyle 1,5 milyon 3.basamak katilimci sayisina ulasmis olup 2024
yilinda yillar boyu ortalamasinin tGzerinde blUyume gergeklestirilmistir. Pazar pay1 %16
seviyesindedir. Pazar payl tum gelismelere ragmen korunmustur.

Grafik-5: Katilimci Sayisi (3.basamak, Kisi)
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Proaktif yonetim dogdal olarak katiimcidan daha fazla fon bUyUklugunin olusmasini
saglamis hem yatirilan miktar artmis hem de fon buyUklUkleri hizlica artmayi
basarmistir. Pazar payi %18 seviyesindedir.

Grafik-6: Fon BUyuklugu (milyon TL, seviye)
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Katki payl da benzer sekilde artis gdstermis olup son yilda ciddi bir ayrisma
gozlemlenmektedir. Pazar payl %17 seviyesindedir.

Grafik-7: Katki Payi (3.basamak, milyon TL, seviye)
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Otomatik katilim sistemi tarafinda artis hizi Gonulld BES'in altinda kalsa da burada
musterileri korumak ve surdurulebilir artis géstermek daha da 6nem arz etmektedir.
Sirket bunu basarmis olup 1,5 milyon katilimci seviyesine ulasmistir. Pazar payi %15
seviyesindedir.

Grafik-8: OKS Katilimci Sayisi (kisi)
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Fon bUyukligu BES'e goére daha hizli ilerlemektedir. Gider yonetiminin sade ve
goérece daha az olusu burada etkili olmaktadir. Pazar payi her gegen gun artmakta
olup %14 seviyesine ulasiimistir.

Grafik-9: OKS Fon Buyuklugu (milyon TL, seviye)
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Katki payl BES'te oldugu gibi fondan bir tik daha hizli bUyUmustar. Vatandas ilgisinin
yani sira kapsam genislemesi ve calisan sayisina paralel kademeli en klcUk isletmeye
kadar inis sUreci burayi desteklemektedir. Pazar payi her gegcen gun artiriimakta olup
%14 seviyesine ulasiimistir.

Grafik-10: OKS Katki Payi (milyon TL, seviye)
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Hayat bransina da 6nemli sekilde dikkat ¢ceken sirket burada prim Uretimlerini ve
Pazar payini gug¢lendirmektedir. Pazar payinda hayat sigortasinda %14, birikimsiz
hayat tarafinda %l12'ye ulastirmistir. Fon buUyukliginde pazar paylr %25
seviyesindedir. 2024 yilinda hayat sigortasinin %56'si birikimsiz, %43'G birikimli-
klasik ve %T1'i gelir bransinda yapilmistir.

Grafik-11: Hayat Sigortasi Brat Prim Uretimi (milyon TL, seviye)
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Grafik-12: Birikimsiz Hayat Brat Prim Uretimi (milyon TL, seviye)
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Grafik-13: Matematik Karsiliklar — Hayat Sigortasi Fon BUyUklUgu (%, seviye)
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FINANSAL ANALIiZ

Anadolu Hayat 6zelinde hem hayat teknik karlilik hem teknik karlilik 2024 yilinda
ortalamalarin ¢okga Uzerinde bUyumeyi basardi. Bu durum reel karliigin acik bir
simgesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Grafik-14: Hayat Teknik Kar (milyon TL, seviye)
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Grafik-15: Teknik Kar (milyon TL, seviye)
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Bireysel emeklilik teknik kar ile paralel buylUmeyi basardi. Yillara sar edildiginde biraz
geride kalan BES'in artik neredeyse birebir oranlarda bUyUumeyi basardigini
gozlemliyoruz.

Grafik-16: BES Teknik Kar (milyon TL, seviye)
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Brut karlhiliginda 6zellikle artan maliyetler etkili olmasi nedeniyle yillara sari buylime
etkisi son senede kismen geride kalsa da TUFE Ustinde buyUmeyi basaran bir brat

karlihk gézlemliyoruz.

Grafik-17: Brut Kar (milyon TL, seviye)
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Faaliyet giderlerinde artis hizi teknik kardan fazla seyrediyor. Sektdérun sarti geregdi
pazarlama ve satis giderleri 6n planda olurken arkasindan personel giderleri 6nemli

bir etki yaratiyor.

Grafik-18: Teknik Kar/Faaliyet Giderleri (milyon TL, seviye)
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Grafik-19: Faaliyet Giderleri Dagilimi (2024, seviye, %)
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Anadolu Hayat Emeklilik, dUzenli temettl dagitmayi seven bir sirket olarak karsimiza
cikiyor. Temettu dagitim orani son guncel makroekonomik kosullar nedeniyle dnceki
yillara gére dUlsUs gdsterse de bu yil itibariyle tekrardan artis gosterdi.

Grafik-20: Kar Payi Odeme Orani (%, seviye)
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Ozsermaye ve finans sektériinde énem arz eden Sermaye Yeterlilik Orani tarafinda
Anadolu Hayatin herhangi bir endisesi yok. Yasal sinirin cokc¢a Uzerinde 6zsermaye
mevcut olup oranin katbekat Gzerinde SYO izlenmektedir. Faaliyet icin %115, temettl
icin %135 sermaye yeterlilik orani gereklidir.

Grafik-21: Ozsermaye Miktari (milyon TL, seviye, yidin bilesik)
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Grafik-22: Sermaye Yeterlilik Orani (%, seviye)
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RISKLER
1- TES'in Gecikmesi

Tamamlayici Emeklilik Sisteminin planlandigi gibi 2025 2.yari yerine daha ileri bir
tarinte piyasaya girmesi, surekli ertelenmesi piyasalar tarafinda risk istahini
sinirlayabilir. Yatirimci glvenini zayiflatabilir.

2- Makroekonomik Belirsizlikler

Son yasanan gelismeler bireylerin alim guUcundeki dustse katki sunmasi nedeniyle
bireylerin tasarruf egilimlerini olumsuz etkileyebilir. Bireyler katilimi azaltma ve
tasarruflarini sistemden cikabilirler

3- Dusuk Buyume Oranlari

GSYiH 6zelinde beklenti altinda blydme olusmasi halinde kredi baglantili hayat
primlerini olumsuz etkileyebilir. Bu durum dogrudan teknik karliligi baskilayabilir.

4- Fon Getirilerinin lyi Ydnetilememesi

Her ne kadar iyi yonetim gercgeklestiren proaktif davranis sergileyen bir Anadolu
Hayat Emeklilik fon yénetim sistematigi olussa da olasi gelismelere karsi davranislar
zayif kalirsa (Bknz. Piyasanin etkilendigi PPF tarafinda etkin rol alinamamasi ve ciddi
cikislar) tasarruflarin farkl yerlerde degerlendirilme istegini artirabilir.

Sonug olarak, Anadolu Hayat Emeklilik aktif TES ve globale gére GSYiH'e oranla %3'e
bile yeni ulasabilen pazar blayUtkligu dogrultusunda genis vadeli katalizére sahiptir.

Riskler her ne kadar varligini hep sturdirmeye devam edecek olsa da (TES harig) bu
risklerin farkli araglar ve sistematiklerle yonetilebilecegini degerlendirmekteyiz.

Cazibe bakimindan vatandaslarin yénetim derdi olmamasi, vergi avantajinin agik bir
sekilde ortada olusu dogal olarak burada pazarin daha henlz yolun basinda
oldugunu gostermektedir.

Guncel hikimetin de buraya ilgi odagi kesilmesi dogal olarak hikimetin de bu
kalemlerde destekleyici aksiyonlar alacagini anlatmaktadir. Bunun basinda metin
boyu bahsettigimiz TES gelmekte olup diger aksiyonlarin da kademeli sekilde
alinacagini dastnuyoruz.

Kademeli ilerleme ve proaktif yénetim dikkate alinarak degerlememizi 5 yil ile
sinirlamadik cari yil+15 yil seklinde 2040 yilina kadar sirketi degerleyerek gincel
karlihgin énemli bir sekilde strdurualebilir hale geldigini en kétd haliyle konservatif
ele alarak TCMB'nin belirtmis oldugu TUFE miktari kadar sirketin ézsermayesinin
blylyecedi RoE'nin de ortalama %41 seviyesinde olacagini degerlendirmekteyiz.
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A

DEGERLEME
ANHYT 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Net Kar 5.050.000.000 7.440.000.000 8.377.750.000 9.183.440.000 10.061.856.000 11.018.850.304
Ozkaynaklar 12.500.000.000 15.500.000.000 17.825.000.000 19.964.000.000 22.359.680.000 25.042.841.600
RoE 50% 48% 47% 46% 45% 44%
Ozkaynak Maliyeti 3.250.000.000 4.030.000.000 4.634.500.000 5.190.640.000 5.813.516.800 6.511.138.816
Artik Gelir 1.800.000.000 3.410.000.000 3.743.250.000 3.992.800.000  4.248.339.200 4.507.711.488
iskonto Orani 0,80 0,65 0,52 0,42 0,34 0,27
Artik Gelirin BugUnku Degeri 1446945338 2.203.502.859 1944.409.312 1.667.231.993 1.425.992.637 1.216.280.740
ANHYT 2031 2032 2033 2034 2035
Net Kar 11.845.264.077 12.611.074.173 13.418.783.447 14.269.730.690 15.165.156.291
Ozkaynaklar 27.547.125.760 30.026.367.078 32728740115 35.674.326.726 38.885.016131
RoE 43% 42% 41% 40% 39%
Ozkaynak Maliyeti 7.162.252.698 7.806.855.440 8.509.472.430 9.275.324.949 10110104194
Artik Gelir 4.683.011.379 4.804.218.733 4.909.311.017 4.994.405.742 5.055.052.097
iskonto Orani 0,22 0,17 0,14 on 0,09
Artik Gelirin Bugiinki Degeri 1.015.739.989 837.644.477 688.077.130 562.704.020 457.827.053
ANHYT 2036 2037 2038 2039 2040
Net Kar 15.515.121.436 15.862.170.205 16205.136.048 16542.743.049 16.873.597.910
Ozkaynaklar 40.829.266.938 42.870.730.285 45.014.266.799 47264980139 49.628.229146
RoE 38% 37% 36% 35% 34%
Ozkaynak Maliyeti 10.615.609.404 11146.389.874 11.703.709.368 12.288.894.836 12.903.339.578
Artik Gelir 4.899.512.033 4.715.780.331 4.501.426.680 4.253.848.212 3.970.258.332
iskonto Orani 0,07 0,06 0,05 0,04 0,03
Artik Gelirin Bugtnki Degeri 356.704.234 275.986.998 211.770204 160.870.453 120.695.945
Ozkaynaklar - Son 9.675.907.792
Artik Gelirlerin Hedef Degeri (2025-2040) 68.488.925.244
Hedef Piyasa Degeri 78.164.833.036
Odenmis Sermaye 430.000.000
Hedef Fiyat (TL) 181,78
Son Kapanis Fiyati (TL) 85,50
Potansiyel Getiri 112,61%

Degerlemede artik gelir modeli kullaniimis olup %20 risksiz faiz orani, %6 risk prim
orani ve %1 beta dogrultusunda %26 AOSM dogrultusunda, TUFE'nin glincel TCMB
hedeflerine paralel sekilde 6zkaynagin buyulyecegdi dikkate alinarak 2040 yilinda
78,16 milyar TL piyasa degeri esliginde 181,78 TL hedef fiyat ve %121,95 potansiyel
bulmaktayiz.

Ozkaynaklarin indirgeme degil hedef dederleme ydéntemiyle degerlenme nedeni
Anadolu Hayat'in elindeki portfoyl geregi daha hizli buyuUyecedi beklentimizden
dolayl oldugunu belirtmek isteriz.

Degerlemelerimizde TES hikayesi dahil degildir. TES dahil edildiginde bambaska bir
karlilik ve degerleme elde edilebilecektir.

Sonug olarak, Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT), 181,78 TL hedef ve AL tavsiyesiyle
arastirma kapsamina aliyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile muUsteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlgi sézlesmesi ¢cergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere
dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada
yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dodru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler
tarafindan guvenilir olduguna inanillan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

% +90(212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kap!:7, Sisli/istanbul
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EK
FINANSALLAR

2020 2021 2022 2023 2024
NAKIT VE NAKIT BENZERI VARLIKLAR 666.497.70400  423.270.46400 130243188600 169137088000  3185.598.756,00
FINANSAL VARLIKLAR ILE RiSKi SIGORTALILARA AIT FINANSAL YATIRIMLAR 429423524400 697956758800  12172.02991,00 23.888.336.523,00  35.453.335.904,00
ESAS FAALIYETLERDEN ALACAKLAR 3060432375200 4338296926200 7613832940300 112333069500  1986.657.313,00
ILISKILI TARAFLARDAN ALACAKLAR 0,00 0,00 178,00 355,00 11.875,00
DIGER ALACAKLAR 139.807.221,00 164.782.883,00  265.648.741,00 56197229800  894.098.243,00
GELECEK AYLARA AIT GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLARI 60.454.977,00 96.696317,00 45180424800  1057.624.01900  1992.270.986,00
DIGER CARI VARLIKLAR 19.808,00 13.216,00 27.374,00 12.444,00 15.944,00
CARI VARLIKLAR TOPLAMI 3576533870600  51.047.299.730,00 90.330271.74100 28322.647.21400  43.51.989.021,00
ESAS FAALIYETLERDEN ALACAKLAR 0,00 0,00 0,00 133958102.022,00  215.601.719.689,00
ILISKILi TARAFLARDAN ALACAKLAR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DIGER ALACAKLAR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FiNANSAL VARLIKLAR 12.762.193,00 12.762.193,00 12.762.193,00 18.000.786,00 18.543.187,00
MADDI VARLIKLAR 267.372.838,00 369127.09200 19195450400  275.028.083,00 484.384.175,00
MADDI OLMAYAN VARLIKLAR 16.616.741,00 29.715.593,00 23.346187,00 28.050.015,00 44,327.496,00
GELECEK YILLARA AIT GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLARI 5.032.723,00 5.746.613,00 23.286.930,00 17.703.892,00 35.629.473,00
DIGER CARi OLMAYAN VARLIKLAR 0,00 0,00 0,00 8860694300 24695028500
CARi OLMAYAN VARLIKLAR TOPLAMI 301.784.495,00 417351491,00  251349.814,00 134.385.491.741,00 216.431554.305,00
TOPLAM VARLIKLAR 3606712320100 5146465122100 9058162155500 162.708138.955,00 259.943.543.326,00
FINANSAL BORGLAR 4.812.019,00 10837642000  542.548323,00 22.457.296,00 69.084.765,00
ESAS FAALIYETLERDEN BORGLAR 30.870615962,00  43.657.849.810,00 76.721.760.84600  2.303.837.398,00  3.807.480.299,00
ILISKILi TARAFLARA BORGLAR 154.018,00 158.004,00 129177,00 796.939,00 4706.069,00
DIGER BORGLAR 21.693.248,00 36.477.979,00 71394.348,00 134.671.497,00 116.869.845,00
SIGORTACILIK TEKNIK KARSILIKLARI 341330549600 556424850000 945393349400 1975552.483,00  29106.848.717,00
ODENECEK VERGI VE BENZERI DIGER YUKUMLULUKLER ILE KARSILIKLARI 41123.566,00 8765735400  122.633.018,00 36011523200  629.844.296,00
DIGER RISKLERE ILISKIN KARSILIKLAR 34209.243,00 37.560.416,00 77.560.546,00 163.763.760,00 349.236359,00
GELECEK AYLARA AIT GELIRLER VE GIDER TAHAKKUKLARI 13.052.342,00 15.750.124,00 29.079.818,00 48976.632,00 87.172.769,00
DIGER KISA VADELI YUKUMLULUKLER 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KISA VADELI YUKUMLULUKLER TOPLAMI 34398.965.89400 49.508.078.607,00 87.019.039.570,00  22150.M237,00  34171243.19,00
FINANSAL BORGLAR 49.878.800,00 56.788.942,00 64.830.063,00 85.878.872,00 173.172.061,00
ESAS FAALIYETLERDEN BORGLAR 0,00 0,00 0,00 133958102.022,00  215.601.719.689,00
iLISKiLi TARAFLARA BORGLAR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DIGER BORGLAR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SIGORTACILIK TEKNIK KARSILIKLARI 0,00 0,00 0,00 103.718.201,00 167.550.358,00
DIGER YUKUMLULUKLER VE KARSILIKLARI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DIGER RISKLERE ILISKIN KARSILIKLAR 26.177.882,00 34.449313,00 82.649.689,00 117.813.463,00 153.950.307,00
GELECEK YILLARA AiT GELIRLER VE GIDER TAHAKKUKLARI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DIGER UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 10.836.662,00 16160.924,00 26.453.235,00 0,00 0,00
UZUN VADEL| YUKUMLULUKLER TOPLAMI 86.893.344,00 107.399179,00  173.932.987,00 134.265512.558,00 216.096.392.415,00
ODENMIS SERMAYE 430.000.00000  430.000.00000  430.000.00000  430.000.00000  430.000.000,00
SERMAYE YEDEKLERI 5.680.764,00 6.776.307,00 79.557.121,00 152.751.617,00 152.751.617,00
KAR YEDEKLERI 53233443800 63364630500 150390469500 290652765000  4967.382.981,00
GEGMIS YILLAR KARLARI 93.907.409,00 93.165.997,00 20.385.182,00 25.400.480,00 55.740.516,00
GECMIS YILLAR ZARARLARI (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NET DONEM KARI/ZARARI 51934135200 68558482600 135480200000  2777.835.413,00  4.070.032.678,00
AZINLIK PAYLARI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
OZSERMAYE TOPLAMI 1581263.963,00  1849173.43500 338864899800 629251516000  9.675.907.792,00
TOPLAM YOKUMLULUKLER VE OZSERMAYE 3606712320100 5146465122100 9058162155500 162.708138.955,00 259.943.543.326,00
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2020 2021 2022 2023 2024
HAYAT DISI TEKNIK GELIR 591.910,00 1154.688,00 -203.727,00 1.597.998,00 391.434,00
HAYAT DISI TEKNIK GIDER (-) 1.521.624,00 3.005.659,00 5.621.100,00 4130.043,00 1258.383,00
TEKNiK BOLUM DENGESI - HAYAT DIS| -929.714,00 -1.850.971,00 -5.824.827,00 -2.532.045,00 -866.949,00
HAYAT TEKNIK GELIR 217929393000  3.890.024.781,00  5.766.66214600 1233330351000  16.104.881.029,00
HAYAT TEKNIK GIDER 1851.680.989,00  3.579.807.749,00  5337.055260,00  T.391542.814,00  14.473.124.039,00
TEKNIK BOLUM DENGESI - HAYAT 327.612.941,00 310217.032,00  429.606.886,00 94176069600  1.631.756.990,00
EMEKLILIK TEKNIK GELIR 506.282.690,00 617.526.303,00 980.627121,00  1870.449.810,00  3.729.310.960,00
EMEKLILIK TEKNIK GIDERI 360.755.917,00 42486992100 83924829600 158080127400  3.228.007.122,00
TEKNiK BOLUM DENGESI - EMEKLILIK 145.526.773,00 192.656.382,00 141378.82500  289.648536,00 501.303.838,00
TEKNiK BOLUM DENGESI - HAYAT DIS| -929.714,00 -1.850.971,00 -5.824.827,00 -2.532.045,00 -866.949,00
TEKNiK BOLUM DENGESI - HAYAT 327.612.941,00 310217.032,00  429.606.886,00 94176069600  1.631.756.990,00
TEKNiK BOLUM DENGESI - EMEKLILIK 145.526.773,00 192.656.382,00 141378.82500  289.648536,00 501.303.838,00
GENEL TEKNIK BOLUM DENGESI 472.210.000,00 50102244300  565160.884,00  1228.877.187,00  2132193.879,00
YATIRIM GELIRLERI 24699768300 53450489500 125955623000  2767.696.01000  3.742.736.676,00
YATIRIM GIDERLERI (-) 58.836.450,00 124.294.513,00 133.918.096,00 369.816.401,00 340.466.865,00
DIGER FAALIYETLERDEN VE OLAGANDISI FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR iLE GIDER VE ZARARLAR (+/-) -12.692.920,00 -31189.729,00 1.197.703,00 3.886.765,00 -32.884.180,00
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 519341352,00 68558482600 135480200000  2777.835.413,00  4.070.032.678,00
AZINLIK PAYLARI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
YABANCI PARA VARLIKLAR 2.063.63861000 422623376200  7.665.071597,00 17.602.791.248,00  24.170.677.094,00
YABANCI PARA YUKUMLULUKLER 201587953000  4145357.493,00 732967255800  16340.637.12,00  24.716.759.353,00
TUREV ENSTRUMANLARIN NET POZISYONU 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
YABANCI PARA POZISYONU NET 47.759.080,00 80.876269,00  335399.039,00 126215413600  -546.082.259,00
AMORTISMAN GIDERLERI, iTFA VE TUKENME PAYLARI 31.354.410,00 39.738.032,00 45,699.664,00 53.156.216,00 83.329.769,00
ESAS FAALIVETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI 143289443400  1678.68351,00 255050865600 3.000.865.894,00  5.064.365.005,00
REASURANS FAALIYETLERI NEDENIYLE NAKIT GIKISI (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SIGORTACILIK FAALIYETLERINDEN ELDE EDILEN NAKIT GIRISLERI 1.675.955.915,00 184517585500  3.570.676.041,00  7.348.931663,00  12.535.353.985,00
REASURANS FAALIYETLERINDEN ELDE EDILEN NAKIT GiRISLERI 1.083.447,00 £4.932.092,00 47.347.726,00 17.537.724,00 0,00
EMEKLILIK FAALIYETLERINDEN ELDE EDILEN NAKIT GIRISLERI 595,094.171,00 61050010100  847.94554500  1.870.449.810,00  3.305.636.587,00
SIGORTACILIK FAALIYETLERi NEDENIYLE YAPILAN NAKIT CIKIS! (-) 579.981.710,00 59275065600  1307.225.009,00  3.002.699.654,00  6.962.802.994,00
EMEKLILIK FAALIYETLERI NEDENIYLE NAKIT GIKIS! (-) 333.196.046,00 331217.74800 38733872100  1580.80127400  1905.120.947,00
ESAS FAALIYETLER SONUCU OLUSAN NAKIT 1358.955777,00 153663964400 2771.405582,00  4.653.418269,00  6.973.066.631,00
FAiZ ODEMELERI (-) 0,00 12.722.130,00 13.613.376,00 169.228.977,00 7.456.776,00
GELIR VERGISi ODEMELERI (-) 148.829.353,00 177.025261,00  337.964.693,00 721.837.883,00  1309.481.422,00
DIGER NAKIT GIRISLERI 322.740.193,00 516556.403,00  423.643.863,00 915.547.551,00 0,00
DIGER NAKIT GIKISLARI (-) 99.972183,00 18476514500  292962720,00  1.677.033.066,00 591.763.428,00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI -857.699.352,00  -1.461.561589,00  -1328.606163,00 -2.002.362.563,00  -3.067.981559,00
MADDI VARLIKLARIN SATISI 4,521.986,00 561875000  291.288.589,00 5.316.039,00 2.140.403,00
MADDI VARLIKLARIN IKTISABI (-) 18.171.456,00 58.445.360,00 18.265.600,00 22.640.197,00 44,671.022,00
MALI VARLIK IKTISABI (-) 139574193300  1872.638.054,00  4.391.524.85400 10.890.206.618,00 18.462.854.497,00
MALI VARLIKLARIN SATISI 32.225.057,00 280.83262600 123453176900  6433103.237,00  13.339196929,00
ALINAN FAIZ 216.598.763,00 258.068.291,00  533179.89600  1.054.488.360,00 2,051.021.133,00
ALINAN TEMETTULER 4,999.889,00 6.874.708,00 8.984.485,00 29.984.430,00 20.814.974,00
DIGER NAKIT GIRISLERI 398.473.524,00 184.296.414,00 118621631,00  1.839.338.818,00 26370.521,00
DIGER NAKIT GIKISLARI (-) 100.605.182,00 266.168.964,00 173.016.759,00 451.746.632,00 0,00
FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI -287.440317,00  -368.339.893,00  -449.49297800  -51817592800  -1119.313.388,00
HISSE SENEDI iHRACI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KREDILERLE ILGILi NAKIT GiRISLERI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FINANSAL KiRALAMA BORGLARI ODEMELERI (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 83.263.261,00
DIGER NAKIT GIRISLERI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DIGER NAKIT GIKISLARI (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ODENEN TEMETTULER (-) 287.440,317,00 368.339.893,00  449.492.978,00 518.175.928,00 1.036.050.127,00
KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERINE OLAN ETKISi 0,00 0,00 0,00 0,00 25.394.390,00
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDE MEYDANA GELEN NET ARTIS 287.754.765,00 -151.217.971,00 772.409.515,00 480.327.403,00 902.464.448,00
DONEM BASINDAKI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU 286.581.598,00 574336.363,00 423718392,00  1195527.907,00  1675.855.310,00
DONEM SONUNDAKI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU 574.336.363,00 42371839200  1195527.907,00 167585531000  2.578319.758,00
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