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ANHYT - Anadolu Hayat Emeklilik

202 TL - AL

Potansiyel: %90,57
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ANHYT GUNLUK AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) 0,09 3,31 29,82
Getiri () 0,06 1,70 11,18
Getiri (XU100-Rolatif) 1,31 6,81 0,39

min TL
Net Kar

Pusula Yatirrm  Gergeklesme
1.820,996 1.877,19

Konsensus
1.799,60

Ceyreklik 2026/03

2026/06
2026/06

Yilhk 2025/06

Konservasyon Orani 96,49 96,15
Prim Uretimi Biiylime (%) 70,67 32,04
Teknik Denge/Prim Uretimi 16,69 23,64
Hasar/Prim Orani -115,08 -94,39
Bilesik Oran -59,64 -28,76
Net Kar/Prim Uretimi 26,37 29,83
Ozkaynak Karliligi (Y%) 27,68 31,34
Ozkaynak Karliligi (C%) 17,90 31,34
Teknik Denge (C) (mIn TL) 1.010,78 2.803,82
Teknik Denge (Y) (mIn TL) 1.499,58 2.803,82

Kaynak: Finnet — Verilerin tiimii solodur.
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Anadolu Hayat Emeklilik - ANHYT - Olumlu

Teknik karlihkta net ve gucli sonuclar!

Anadolu Hayat Emeklilik, 2026 2.ceyrekte 1,88 milyar TL net kar ile piyasa
beklentilerinin (zerinde sonug paylast.. (Piyasa Beklentisi:1,8 milyar
TL/Pusula Yatirim:1,82 milyar TL)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Sirket son 1 ayda %3,31 getiri ile XU100’den %6,81 oraninda
pozitif aynisti. Ancak bu bilancoyu bu kadar sinirli bir getiri ile
tamamen fiyatladigini sdylemek mumkin gériinmiyor. Makro
tahminlerde %50 Uzeri 6zsermaye karlihgi kaynakli hafif revize
yapip gelecegi gozetmek amaciyla hedef fiyatimiz1 201,72 TL'den
202 TL'ye yiikseltiyor ve AL tavsiyesini slrduriyoruz.

Pusulanin 4 Yonu:

A Teknik dengede gectigimiz yil yapilan tadilatlarin sonucu
alinmaya bagland..

A Ozsermaye karlihgi ceyrekte normalize olsa da yillikta makro
tahminlerin tzerinde ilerlemeyi strdurlyor.

A Prim Uretimlerinde yillik bazda reel biyiiyen ender sirketlerden
birisi olarak karsimiza ¢ikiyor.

A Hasar prim oraninda sektoriin aksine ceyreklik diisiis takip edildi.

Sektor anlattigimiz cercevede ilerliyor. XSGRT'in 2.Ceyrek Pusulasinda
anlattigimiz lGzere 25 Mayis 2026 glinl yayinladigimiz Sigortacilik Sektori
Glincel Durum Analizi raporunda beyan ettigimiz gibi gerceklesen bir tablo
ile karsi karsiyayiz. Tahvil faizleri mali gelirlerde dalgalanmaya neden

olurken kredi biiyiimelerine yonelik yeni alinan aksiyonlar sektorii olumsuz
etkiledi. Agesa Hayat Emeklilik, Aksigorta ve Anadolu Hayat Emeklilik
(AGESA,AKGRT ve ANHYT) haricinde tim sektorlin prim Gretimleri reel
daralisg olarak seyretmeyi stirdurtyor. Tahmin ettigimiz gibi sektor yillik
bazda disiik bazdan yararlanirken 3 aylik 2.ceyrek enflasyonu %7,11'in
aksine net kari nominal %5,51 biiyimeyle reel daralan ortam takip
ediyoruz.

Sektorii kisaca anlatalim. 30 Haziran 2026 tarihli Emeklilik Gozetim
Merkezi verilerine gore, gonilli Bireysel Emeklilik Sistemi'ndeki katilimci
sayisi 10,3 milyon kisiyi, katilimcilarin devlet katkisi dahil toplam fon tutari
da 2,25 trilyon TL'yi asmistir. Sektordeki toplam katki payi tutari ise 825,6
milyar TL dlzeyinde gerceklesmistir. Ayni tarih itibariyla Otomatik Katihm
Sistemi'ndeki katilimci sayisi 10,2 milyonu, devlet katkisi dahil toplam fon
buylkligl ise 153,2 milyar TL'yi asmistir. 2027 ve 2028 sonrasinda
ozellikle emeklilik tarafinda Tiirkiye Emeklilik Sistemi'nin ne sekilde
olacagini gozlemleyip yakindan takip ediyor olacagimizi hatirlatalim.
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Prim Uretimlerinde beklentilerimize paralel biiyiime takip ediyoruz. 2026 2.ceyrekte briit 6,18 milyar TL
prim tretimi yazilarak yillik %34,82 ceyreklik %8,94 artis kaydetti. Reasuiror paylari dusildigunde biraz daha
gliclt buyliyen ortam takip ediyoruz. Bunun ana sebebi 6zellikle 2025 yilinin 2.ceyreginde birikimli Griinler ve
kredi hayatta cesitli tadilata gidilmesinden kaynaklaniyor. Bu sene itibariyle sadece gelir kaleminde degil
net kazanilmig primlerde de kendisini gosteriyor. Bu dogrultuda teknik gelir 2026 2.ceyrekte ceyreklik
%24,43 yillik %35,55 artisla 9,11 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu alanda o6zellikle reel biyiime
kompozisyonunun gelecekte ANHYT icin pozitif alan tasiyacagini degerlendiriyoruz. Pazar pay hayat
tarafinda %10,3 seviyesinde gerceklestigini hatirlatalim.

Emeklilik tarafinda biiyiimeler devam ediyor. Ozellikle emeklilik tarafinda siirdiriilebilir cerceve ve fon
yonetisim becerisiyle birlikte tarafinda fon buylkligu 384,4 milyar TL seviyesinde gerceklesmis olup pazar
payi tarafinda %17,2 oraninda buiyuklige sahiptir. Otomatik katilim sistemi tarafinda ise 22,2 milyar TL ve
1.649.988 katilimciya sahip oldugunu hatirlatalim. Bu dogrultuda emeklilik teknik geliri ceyreklik %5,19
disus yilhk %52,33 artisla 2,01 milyar TL oldu.

Teknik gelir biiyimesi tadilatin meyvesi olarak karsimiza cikiyor. 2026 2.ceyrekte hayat teknik geliri
ceyreklik %83,52 yillik %198,7 artisla 1,52 milyar TL seviyesinde gercekleserek teknik karliligin toplam
%84,67'si hayat tarafindan geliyor. Emeklilik tarafinda teknik gelir ise ceyreklik %49,38 yillik %43,58 artisla
276 milyon TL olurken teknik karlihk icindeki pay! 1217 baz puan disiisle %15,33 seviyesinde gerceklesti.
Orta ve uzun vadede dengeli bir cerceve ile %80 hayat %20 emeklilik seklinde dalgalanmaya devam
edecegini degerlendiriyoruz.

Yatinm gelirlerinde normallesme go6zlemliyoruz. Sektori hep anlatirken ana odagimiz artik yatirim
gelirlerinden faaliyete kayacagini vurgulamistik. Bu dogrultuda 2026 2.ceyrekte yatinm gelirleri ceyreklik
%49,42 yillik %32,33 daralmayla 762,88 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Gelirlerin ana kalemi finansal
yatinmlardan kaynakl oldu. 2026 3.ceyrekten itibaren finansal yatinmlarin muhasebelestirmesi
degiseceginden biraz daha siirdiiriilebilir karlilik takip edilebilir.

Ozsermaye karliiginda yukari yénlii risk var. 2026 2.ceyrekte sirket, 6zsermaye karliligi gecen ceyrege kiyasla
5 puan azalsa da yillik tarafta 756 baz puan artigsla %59 seviyesinde gerceklesti. Hatirlatmak gerekirse ilk
hedef fiyatimizi sizlerle paylasirken %51 ile modellemistik. Bu dogrultuda makro tahminlerimiz 6zelinde bu
ceyrek itibariyle hafif yukarn yonli revizyon yaptigimizi belirtelim.

Sirket son 1 ayda %3,31 getiri ile XU100'den %6,81 oraninda pozitif ayristi. Ancak bu bilancoyu bu kadar
sinirh bir getiri ile tamamen fiyatladigini séylemek mimkiin goériinmiyor. Makro tahminlerde %50 Uzeri
Ozsermaye karliligi kaynakli hafif revize yapip gelecegi gdzetmek amaciyla hedef fiyatimizi 201,72 TL'den 202
TL'ye yukseltiyor ve AL tavsiyesini surduriyoruz.

ilave not: ANSGR ézelinde konsolide net kar katkisi olacagini hatirlatmakta fayda var. Bu dogrultuda
konsolidasyon yapilmasiyla birlikte ANSGR 6zelinde yaklasik solo tUizerinden hesaplanacak sekilde 375 milyon
TL bandinda bir konsolide katki yapacagini degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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