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ANADOLU HAYAT (ANHYT T

Beklentilerin altinda sonuglar Endeks Alti Getiri (6ncekiAL)

KapanigFiyati (TL) 51.70 | HedefFiyat—12ay (TL/pay) 46

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 22,231/788 | Nominal / Gorece Getiri— 12ay (%) 263/78

Halka Agiklik Orani 17 | Ort. islem Hacmi —3ay (TLmn) 77

. . YKY Piyasa

Solo- TL milyon 3G23 3C22 Yilhk A 2C23 Ceyreklik A tahmin Beklentisi

Hayat Briit Prim Uretimi 1,915 830 131% 1,407 36% 1,858

Hayat TeknikKar 349 181 92% 165 111% 312

Net Kar 711 397 79% 901 -21% 770 770

gyz)kay”ak Kariligr (son 12- 57 594 49.0% 8.2% | 61.1% -3.9% 64.0%
~Kaynak: YKY Arasting, Sirket, KAP

3CG23 Sonuglari

Anadolu Hayat’in net karn 3¢23’te 711 milyon TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 770 milyon TL ve piyasa
beklentisi 770 milyon TL). Net kar 3. geyrekte geyreklik %21 dists gosterirken, yillik olarak ise %79 artis gosterdi.
3C23 ozkaynak karlihgi %57 seviyesinde gerceklesti. Sonuglarin beklentilerimizin altinda gergeklesmesinde
beklentimizden daha diisik yatinm gelirleri en temel neden. Emeklilik teknik karliligi ve hayat teknik karlihgi genel
hatlariyla beklentimize paralel gelisti.

Ozet Gériisiimiiz

Anadolu Hayat’in 3C23 net kari piyasa beklentisinin %8 altinda gergeklesti. Sonuglan hisse igin sinirl olumsuz
olarak degerlendiriyoruz. Giincel makro ekonomik tahminlerimiz ve sonuglar 1s1ginda Anadolu Hayat i¢in 12 aylk
hedef fiyatimizi 46 TL/pay olarak glincelliyoruz (eski hedef fiyat 39TL/pay). Hedef fiyatimiz glincel hisse fiyatina
gore %11 asagi risk tasimaktadir ve bu nedenle tavsiyemizi Endeks Alti Getiri olarak asagi yonlii revize
ediyoruz. Sermaye maliyetini ortalama %27 varsayiyoruz (risksiz faiz orani: %22, hisse senedi risk primi: %6, beta:
0.8x).

Anadolu Hayat glincel 2023/24 tahminlerimize gore 3.4x/2.6x PD/DD ve 8.2x/6.3x F/K seviyelerinde ¢arpanlar ile
islem gormektedir. Sirket'in 2023/24'te 6zkaynak karlihiginin %55/%47 seviyesinde tahmin ediyoruz. Sirketin %264
seviyesinde sermaye yeterlilik oranina sahip olmasi sayesinde énimuzdeki yillarda temettli 6deme gelenegini
surdirmesini bekliyoruz. Sirket 2022 net karindan %33 temettu dagitim orani ile temettu dagitti. 2018-2022
yillarinda ortalama dagitim orani %65 seviyesindeydi. 2023 karindan % 50 ile temettl dagitimi bekliyoruz ve daha
sonraki yillarda bu oranin kademeli %60’a yukselmesini tahmin ediyoruz.

Genel Degerlendirme

Hayat Brimi: Brit prim Uretimi geyreklik olarak %36 artis kaydetti (yillik %131 artis). Teknik kar ise 3. geyrekte 349
milyon TL seviyesinde gerceklesti ve ceyreklik olarak %111 artis gosterdi (yillik %92 artis).

BES: Sirketin BES ydnetilen fon tutari geyreklik % 18 blyime kaydetti (yillik %93 bliyime). BES gelirleri ceyreklik
%27 artarken, BES giderleri de ¢ceyreklik %23 artis gdsterdi. Bunun sonucunda emeklilik teknik kar geyreklik %43
artis gosterdi ve 121 milyon TL seviyesinde gergeklesti.

Sirketin net yatinm gelirleri 3. ¢eyrekte 681 milyon TL katkida bulundu (¢ceyreklik %20 disus, yillik %137 artis).
Sirket’in kendi yatinm portféy( 7.8 milyar TL seviyesine yukseldi (2C23: 5.7 milyar TL). Anadolu Hayat 931 milyon
TL esdegerinde ddviz uzun pozisyonu tasimaktadir.
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31 Ekim 2023 - Anadolu Hayat 3G23 Finansal Sonuglar

ANHYT Tl - Anadolu Hayat - Agiklanan Finansallar (TLmn)

Kar & Zarar (TL mn) 3¢22 4G22 1G23 2¢23 3CG23 9A22 9A23 yly

Hayat Gelirleri 1,548 1,472 1,645 4,610 2,602 -44%, 68% 6,352 8,858 39%

Brut prim Gretimi 830 1,333 1,487 1,407 1,915 36% 131% 4,337 4,809 11%

Yatirim gelirleri 734 324 371 3.128 905 -T1% 23% -1,825 4,405 -341%

Hayat Teknik Kar 181 110 225 165 349 M1% 92% 319 739 132%

Emeklilik Gelirleri 254 273 375 408 519 2% 104% 1,224 1,302 6%
Fon yénetim Ucreti 192 21 226 260 367 41% 91% 650 853 31%
Yonetim Gcreti 45 44 107 110 111 1% 149% 184 327 100%
Girig komisyonlari 8 9 19 18 21 21% 163% 56 58 4%
Diger 8 7 22 20 19 -4% 136% 29 81 113%

Emeklilik Giderleri -224 -247 =320 -323 -398 23% 78% -611 -1,042 "%
Fon giderleri -6 -10 -15 -12 -8 -34% 25% -551 -35 -94%
Faaliyet giderleri -201 -221 -285 -288 -363 26% 81% -574 -936 63%
Diger -17 -16 =21 -23 -27 18% 62% 75 =71 -196%

Emeklilik Teknik Kari 31 26 54 85 121 43% 295% 116 260 125%

Net Yatinm Gelirleri 288 551 220 855 681 -20% 137% 601 1,756 192%

Diger 24 -25 21 -33 -83 153% -451% 1,058 -95 -109%

Vergi Oncesi Kar 521 660 516 1,073 1,070 0% 105% 760 2,659 250%

Vergi -124 -66 -119 -171 -358 109% 189% 489 -649 -233%

Net Kar 397 595 397 901 711 -21% 79% 760 2,010 164%

Gostergeler 3G22 4G22 1623 2G23 3¢23

Hayat hasar orani -24% -22% -26% -19% -20% -1% 4%

Hayat masraf orani -26% -20% -18% -25% -22% 4% 4%

Hayat teknik marj 23.2% 9.8% 18.0% 12.4% 20.9% 8.5% -2.3%

BES fon y&netim Ucreti orani 1.25% 1.12% 1.14% 1.05% 1.24% 0.2% 0.0%

BES diger komisyonlar orani 0.40% 0.32% 0.75% 0.60% 0.51% -0.1% 0.1%

Emeklilik teknik marj 12% 9% 15% 21% 23% 26% 11.3%

Ozkaynak karliligi (son 12-ay) 49% 52% 48% 61% 57% -4% 8%

Bilango (TL mn) 3¢22 4C22 1623 2G23 3¢23

Nakit ve benzerleri 768 1,302 1,369 1,669 2,023 21% 163%

Finansal yatirimlar 3,267 4,440 4,681 5,675 7.804 38% 139%

Hayat sigorta yatirnimlari 6,475 7,732 8,367 11,442 12,898 13% 99%

BES alacaklarn 61,303 75,664 79.111 98,838 118,194 20% 93%

Diger 13 13 13 13 13 0% 0%

Toplam Varliklar 72,064 90,582 95,348 119,483 143,373 20% 96%

BES borglari 61,861 76,471 80,099 99,645 119,455 20% 93%

Teknik karsiliklar 7.840 9,454 10,540 14,035 15,797 13% 101%
Hayat matematik kargiliklar 7,445 8,871 9,738 13,207 14,730 12% 98%
Diger 395 583 802 828 1,067 29% 170%

Diger 927 1.268 1,564 1,694 2,405 42% 159%

Ozkaynaklar 2,335 3,389 3,144 4,109 5716 39% 145%

Toplam Yiikiimlilliikler & &zkaynaklar 72,964 90,582 95,348 119,483 143,373 20% 96%

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket
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Ek — Degerleme VarsayimlarindaDegisiklikler

31 Ekim 2023 - Anadolu Hayat 3G23 Finansal Sonuglar

2019 2020 2021 2022 20237 20247
Solo - TL milyon Yeni Eski A ik % Yeni Eski A yilik %
Hayat Brt Prim Uretimi 1229 1,684 1968 3521 7,042 5986 18%  100%: 10,563 8,380 26% 50%
Hayat Teknik Kariilk 264 328 310 430, 1,009 629 60% 135% 1,594 1,028 55% 58%
Emekiilik Teknik Karliik 91 146 193 141 269 217 24% 90% 378 191 98% 41%
Net Yatinm Gelirleri 109 188 410 1,126, 2,578 2348 10% 129%; 3,081 2394  29% 20%
Net kar 358 519 686 13550 2699 2236 21% 99%: 3538 2530 40% 31%
Temel Gostergeler
Ozkaynak karliigi 32% 36% 40% 52% 55% 53% 47% 44%
Hisse basina temettl (TL) 0.7 08 10 1.0 31 32 41 41
Kaynak: YKY Arastirma, KAP
Makroekonomik Gostergeler
TUFE (donem sonu) 12% 15% 19% 64% 65% 45% 35% 30%
Reel GSYIH buyime 0.5% 1.8% 9.0% 50% 40% 4.0% 40% 4.0%

Kaynak: YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




