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Giiglii biiyiime potansiyeli ve saglam sermaye yapisi ile uzun

vadeli deger firsat.....

Anadolu Hayat Emeklilik’i (ANHYT; EUG; 12A HF: 167 TL) %90 getiri
beklentisiyle takip listemize ekliyoruz. Hisse, 2025 tahminlerimize

. . . . . ] , o Hedef Fiyat, TL 167.00
gore 3,5x F/DD ile islem gormektedir. Sirket’e iliskin olumlu Giincel Fiyat, TL 87,85
gortgiimiz, i) Tamamlayici Emeklilik Sistemi'nin (TES) devreye ... Potansiyeli 90%
girmesiyle fon blyUkliglinde yeni blylme potansiyeli, ii) faiz indirim  ;1ka Acikiik Orani 17%
suirecinde kredi baglantii hayat sigortalarindaki bulylimeyle  piyasa Degeri, mn TL 37,776
desteklenen karhlik, iii) IFRS 15’e gecisle emeklilik sonuglarinda kar  Finansal Veriler 2023 2024  2025T  2026T
artisi, iv) glicli sermaye yeterlilik orani sayesinde tarihsel %6,6  Ozet UFRS Finansallar
temettl verimi ortalamasiyla dizenli temettii imkani ve v) gelecek ~ HavatPrimleri, mnTL 7,067 12415 17,943 23,654
yillar icin pozitif reel 6zkaynakligi sunmasina dayanmaktadir. Net Kar, mn TL 2778 4070 5375 6,747

Ozkaynak, mn TL 6,293 9,676 12,551 16,073
Emeklilik fon biiyikliiglinde devam eden biiyiime: Anadolu Hayat’in  Toplam Aktif, mn TL 162,708 259,944 385,026 494,772
fon biiylkliigi, 2024 sonu itibariyla 216 milyar TL'ye ulagirken %17,6 ~ Emeklilik Fonlan, mnTL 134,072 215,761 323,147 414,009
pazar payi ile ticiincii sirada yer almaktadir. 2025’te fon biiyikuginan ~ Karhik
yillik %50 bilylime ile 323 milyar TLye yikselecegini tahmin ediyoruz. ort /fkt'f Karliigs 2.2% 1.9% 1.7% 1.5%
Lo . . . L. , Ort. Ozk. Karlihg: 57.4% 51.0% 48.4% 47.1%
Ihtiyath bir yaklasim benimseyerek tahminlerimize TES’ten gelecek
o . L i e N Temetti Verimi 4.0% 2.8% 5.7% 7.4%
potansiyeli heniiz yansitmamakla birlikte, sistem yirirlige girdigi Bilylime
takdirde yukari yonli kuvvetli revizyonlara yol agacaktir. Hayat Primleri, y/y 1007%  75.7%  44.5%  31.8%
Enflasyon lizerinde gili¢lii prim artisi: Anadolu Hayat, 2024’te yillik 'ﬂet Kar, vy 1050%  46.5%  32.1% - 25.5%
. . . . . . Ozkaynak, y/y 85.7% 53.8% 29.7% 28.1%
%76 artis ile 12,4 milyar TL prim dretimi gercgeklestirirken, prim i
. ' o %56 ile birikimsiz havat sieortal Toplam Aktif, y/y 79.6%  59.8%  48.1%  28.5%
kompozisyonundaki en biyuk payr %56 ile birikimsiz hayat sigortalari Emekilik Fonlan, y/y T
almaktadir. Faiz indirim donglsi boyunca, o6zellikle yilin ikinci Degerleme Versi 2023 2024 20257 2026T
yarisinda, kredili Grinlerden gelecek katkiyla yillik %45 biyimeye ¢y 45 8.9 8.1 6.5
isaret eden yaklasik 18 milyar TL prim Uretimi dngoriyoruz. F/DD 2.0 3.7 3.5 2.7
. . . . Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Teknik sonuglarla desteklenen pozitif reel 6zkaynak karliligi: 2024 Nominal Getiri 78% -1.0% 1159%  -10.6%
yilindaki %47'lik blylmenin ardindan, Sirket'in 2025 yilinda net karint  gist.100 Relatif 78%  -7.6% 103.0%  -9.0%
yillik %32 oraninda artirarak 5,4 milyar TL'ye ¢ikarmasini bekliyoruz. AOIH, mn TL 174 124 134 125
Yatirnm gelirlerinde yillik %20'lik sinirl artis 6ngdrimuzin aksine,  140.00 - 3.00
hayat segmentinde yillik %45 ve emeklilik segmentindeki %42'lik 1000
teknik kar blylmelerinin net kar artisinin itici glicleri olarak 6n plana ' 250
¢tkmasini bekliyoruz. 2025 yilinda Sirket'in 6zkaynak karliliginin %48  100.00 - 2,00
seviyesinde gercekleserek ortalama enflasyon tahminimiz olan %34'ln 20.00
Uzerinde kalacagini tahmin ediyoruz. 1.50
60.00
Yiiksek sermaye yeterlilik orani sayesinde diizenli temettii: SEDDK 1.00
tarafindan belirlenen temetti dagitim esiginin (%135) oldukca 10007
Uzerinde olan %313'lik sermaye yeterlilik orani, Sirket'in onimuzdeki 20.00 0.50
dénemde de temettii o6demelerine devam etmesine olanak TOANHYT - BIST-100 Relatif (sag)
tanimaktadir. Sirket, 2025 yili i¢in %61 dagitim orani ve 5,6% temetti Mar-24 Ha;_24 Ey|‘_24 Ar;_24

verimine karsilik gelen 2,5 milyar TL nakit temettl temetti (briit 5,81
TL/hisse) 6demesi gerceklestirmistir.
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YATIRIM TEMASI

ANHYT “Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyesiyle arastirma kapsamina alindi: Anadolu
Hayat’i (ANHYT; EUG; 12A HF: 167 TL) %90 getiri potansiyeliyle arastirma kapsamimiza
aliyoruz. Hisse, 2025 tahminlerimize gore 3,5x F/DD carpani ile islem gorirken 3 yillik
tarihsel ortalama olan 3,9x’e gére %10 iskontoya karsilik gelmektedir.

Tamamlayici Emeklilik Sistemi’yle birlikte emeklilik fonlarinda biiyiime potansiyeli:

2025 sonunda Anadolu Hayat’in emeklilik fon biykluginin yilhik %50 artis gostererek
323 milyar TL'ye ulagmasini bekliyoruz. 2025-2027 Orta Vadeli Program'da planlandigi
Uzere Tamamlayici Emeklilik Sistemi'nin (TES) 2025'in son ¢eyreginde devreye girmesi
halinde gelecek yillara iliskin tahminlerimizin muhafazakar kalabilecegini belirtmekte
fayda var. Yeni sistemle birlikte, Otomatik Katilim Sistemi’nin zorunlu isveren katkisi
eklenerek Tirkiye’de heniiz bulunmayan ikinci basamak emeklilik sistemine
dondstiridlmesi amacglanmaktadir. Sisteme iliskin isveren katki orani, devlet tarafindan
isverenlere saglanacak tesvikler vb. detaylar heniiz netlik kazanmazken, bu konularin
acikhiga kavusmasiyla birlikte sistemin sektor UGzerindeki olasi etkileri daha
Oongorulebilir hale gelecektir. Mevcut haliyle Otomatik Katilim Sistemi, istenen
verimliligi ve cazibeyi saglayamamistir. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) verilerine
gore, sistemden cayma orani %75-80 araliginda seyretmektedir. Baska bir ifadeyle,
sisteme dabhil edilen calisanlarin 4/5’i 2 ay icinde s6zlesmelerini sonlandirip sistemden
¢tkis yapmaktadirlar. Tamamlayici Emeklilik Sistemi’ne gecisle birlikte, OKS fonlarinin
hizli bir sekilde biyimesinin 6nlindeki en biiylik engel olan yiiksek ¢ikis oranlarinin
minimum dlzeye inmesi, katilimci sayisinin artarak tabana yayilmasi ve bunlara ek
olarak, isveren katkilarinin devreye girmesiyle fon blytkliiklerinde kayda deger bir
artis yasanmasi muhtemel goéziikmektedir. Bu biliyiime, daha yiksek fon isletim
gelirleri saglayarak emeklilik teknik karinda da belirgin bir iyilesmeye yol acacaktir.
2024 yil sonu itibariyla tahmini yaklasik 23 milyon SGK’ya kayitli 6zel sektor ve kamu
¢alisanina karsilik, OKS’deki galisan sayisi 7,6 milyon seviyesindedir. Sadece %33 olan
disuk katilim orani 6nemli bir bliiylime potansiyeli vaat etmektedir. Ancak, TES’in resmi
baslangi¢ tarihi henliz netlesmediginden ve detaylar kesinlik kazanmadigindan dolayi,
ihtiyatl bir yaklasim benimseyerek modelimize bu potansiyeli yansitmadik.

Kredi baglantili hayat primlerindeki artis, portféy getirisindeki diisiisii telafi edebilir:

TCMB'nin faiz indirim donglist (hizinda olasi yavaslama sinyallerine ragmen), Sirket'in
aktif olarak yonetilen ve ¢ogunlukla TL cinsinden olan 11,3 milyar TL degerindeki
yatirim portféylnin toplam getirisini azaltabilir. Yatirnm portfoytindeki artisin diisen
getiri oranlarini bir nebze hafifletmesini beklesek de, yatirim gelirlerinde reel bliyime
saglamak icin yeterli olmayabilir. Ancak, faiz indirimlerinin yatirim gelirleri Gzerindeki
azaltic etkisi hayat segmentinden elde edilen teknik karlardaki glclt blytime ile telafi
edilebilecektir.

2025’in ikinci yarisinda kredi faizlerindeki gevseme ve makro ihtiyati tedbirlerde olasi
bir geri cekilmeyle birlikte, 6zellikle kredi baglantili hayat sigortalari olmak tzere hayat
primlerinde kuvvetli bir artis olmasi muhtemeldir. Nitekim kredi baglantili hayat
sigortalari, en karh trtnlerden biri olmasinin yani sira, Anadolu Hayat'in 2024 yil prim
Uretiminde en yiksek paya sahiptir. Bu drindeki biylime, teknik karlihg da
destekleyici bir unsur olacaktir.
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Ayrica birikimli hayat sigortalari da prim portfoylnin %43'Uni olusturmaktadir.
Sirket'in bu segmentteki pazar liderligi, gelir gesitliligi bakimindan avantaj sunmaktadir.

2025 igin hayat teknik karinin yillik %45 artisla 2,4 milyar TL ve hayat primlerinin yillik
%45 artisla 18 milyar TL olacagini disiiniyoruz. Sonug olarak, Anadolu Hayat faiz
indirim donglstne karsi dengeli bir gériiniimle glivenli liman profili cizmektedir.
Pozitif reel 6zkaynak karlihgi: 2024’teki %47'lik bliyiimenin ardindan, Sirket'in 2025'te
net karini yillik %32’lik artisla 5,4 milyar Tl'ye c¢ikarmasini bekliyoruz. Yatirim
gelirlerinde yillik %20'lik sinirli artis 6ngdrimiiziin aksine, hayat segmentinde yillik %45
ve emeklilik segmentindeki yillik %42'lik teknik kar blylmelerinin net kar artisinin itici
glgcleri olmasini bekliyoruz. 2025’te Sirket'in 6zkaynak karhhiginin %48 seviyesinde
gercekleserek ortalama enflasyon tahminimiz olan %34'lin lzerinde kalacagini tahmin
ediyoruz.

Gicli sermaye yeterlilik orani sayesinde diizenli temettii 6demesi: Anadolu Hayat,
BIST'e kote oldugu 2000’den bu yana (2002 ve 2004 harig) nakit temettii 6demelerinde
istikrarli bir gecmise sahip olup tarihsel temettli verimi ortalamasi %6,6’dir. SEDDK
tarafindan belirlenen temetti dagitim esiginin (%135) oldukga Uizerinde olan %313'liik
sermaye yeterlilik orani, Sirket'in gelecekte de temettii 6demelerine devam etmesine
olanak saglamaktadir. Sirket, 2025 yili icin %61'lik bir dagitim orani ve 5,6% temetti
verimine karsilik gelen 2,5 milyar TL nakit temettl (brit 5,81 TL/hisse) odemesi
gerceklestirmistir.

IFRS 15’e gecis emeklilik segmenti icin yeni bir déneme isaret ediyor: 2025te
uygulanmaya baslamasi beklenen IFRS 15, SEDDK tarafindan bir yil 6telemeyle 2026’ya
ertelendi. Emeklilik segmentine yonelik bir muhasebe standardi olan IFRS 15, gelir-
maliyet muhasebesinde oOnemli degisiklikler getirecektir. Mevcut uygulamada
emeklilik sodzlesmelerine iliskin Uretim komisyonlarinin biyik bir kismi 6nden
yliklemeli olarak ilk yilda giderlestirilirken, bu soézlesmelerden elde edilen gelir
sozlesme siliresine yayllmaktadir. IFRS 15 ile birlikte, police liretimi sirasinda yapilan
komisyon maliyetleri aktiflestirilerek amortisman yontemiyle sézlesme siiresi boyunca
kademeli olarak giderlestirilecektir. Boylece, emeklilik tarafinda daha dengeli bir
gorinim olacaktir. Bu degisiklik, sozlesmelerin ilk yillarindaki karlilik baskisini azaltacak
olup Anadolu Hayat’in emeklilik teknik sonuglari agisindan destekleyici bir unsur
olacaktir.

Is Bankasi agi hem emeklilik hem de hayat segmentinde avantajli konum: Anadolu
Hayat, hem hayat sigortasi hem de bireysel emeklilik segmentlerinde is Bankasi'nin
sube agindan yararlanmaktadir. 2024’te hayat prim Uretimindeki bankasirans payi
%75 olurken, yeni emeklilik sozlesmelerinin satisinin %83’G bankasiirans kanali
Uzerinden gerceklesmistir. Bunlarin yani sira Anadolu Hayat, kredi basvurularinda
teminat olarak gosterilen BES birikimlerinin degerlendirildigi “Alacagin Devri”
fonlarinda kurucu sirketlerden biridir. Heniiz yeni bir uygulama oldugundan dolayi, fon
blylkliglu duslik seviyelerde olsa da, uzun vadede 6nemli bir potansiyel firsati
bulunmakta ve Anadolu Hayat bu firsattan faydalanma noktasinda iyi bir yerde
konumlanmustir.

is Bankasi sahipligi, Anadolu Hayat'in kredi baglantili hayat prim iretimine ve
Tamamlayici Emeklilik Sistemi’nin firsatlarindan yararlanmasina da yardimci olacaktir.
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Devlet tesvikleri emeklilik sisteminin cazibesini ve siirdiiriilebilirligini giiclendiriyor:
Turkiye'de bireysel emeklilik sistemi, uzun vadeli tasarruf oranini artirmak amaciyla
tasarlanmis cesitli devlet tesvikleriyle desteklenmektedir. Bu tesviklerin en bilineni
olan %30’luk devlet katkisi sistemin cazibesini artiran 6nemli bir faktérdir. 2024
yilinda, sistemin esnekligini artirarak c¢ikis oranlarinin diismesini saglamak amacli
“Kismen Odeme” ve “Temlik” basliklarinda iki yeni diizenleme getirilmistir. “Kismen
Odeme” uygulamasi sayesinde katilimcilar sistemden ¢ikmadan konut alimi, evlenme
ve dogal afet gibi durumlarda birikimlerinin %50’sine kadar olan kismini haklari
korunacak sekilde ¢ekebilme imkanina erismislerdir. “Temlik” uygulamasi ise, Bireysel
Emeklilik Sistemi’ndeki birikimlerin bankalara yapilan ihtiya¢ kredisi basvurularinda
teminat olarak gosterilmesine olanak saglamistir. Bu diizenlemelerin temel amaci, acil
toplu nakit ihtiyaclarini karsilamak icin s6zlesme iptaline yol agan durumlar ortadan
kaldirmak ve ayni zamanda emeklilik 6ncesindeki finansal ihtiyaglar igin birikim
yapilmasina yonelik bir firsat yaratmaktir. Ayrica, son yayinlanan Orta Vadeli Program
ve Cumhurbaskanligl Yillik Programi’nda belirtilen BES kesintilerinin sadelestirilmesi,
OKS katilimcilarinin BES fonlarina erisim imkani saglanmasi, 25 yas alti Universite
ogrencilerine yonelik uygulamalar gibi ek gelismelerin katilimi artirmasi ve sistemin
uzun vadeli sardarilebilirligini iyilestirmesi beklenmektedir.

18 Yas Alti BES’teki giiclii biiyiime fon biyiikligiini destekliyor: 2021 yilindan
itibaren, katilimci tabanini genisletmek amaciyla 18 yas altindaki bireylerin Bireysel
Emeklilik Sistemine katilmasina izin verilmektedir. Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) verilerine gore Trkiye'de 18 yas alti niifus yaklasik 22 milyon olup toplam
nifusun %26'sini olusturmaktadir. 2024 sonu itibariyla, sektoériin bu yas grubuna
yonelik fon buyukltgi yillik %175 artisla 34,4 milyar TL'ye ulasirken, katilimci sayisi
yillik %34 artisla 1,4 milyona yikselmistir. Bu grup, toplam BES katilimcilarinin %15'ini
olustururken ilgili yas grubunun yalnizca %6'sini temsil etmektedir. Anadolu Hayat, fon
blylkliginde %25 ve katilimci sayisinda %24'lik pazar paylari ile bu kategoride ilk
sirada bulunurken, bilyime potansiyelinden faydalanmak icin glcli bir aday
konumundadir. Ayrica, 18 yas alti katiimcilarin sisteme dahil edilmesi, 2021 6ncesinde
36 olan ortalama sisteme giris yasini 28'e distirmstur.

Diisiik penetrasyon oraniyla emeklilik ve hayat segmentlerinde biiyiime firsati:
Tirkiye’de hem emeklilik hem de hayat sigorta sektorl diinya ortalamalarina kiyasla
diistk penetrasyona sahiptir. Emeklilik tasarruflarinin GSYH'ye orani, OECD ortalamasi
olan %87'ye kiyasla Tiirkiye'de yaklasik %3 ile olduk¢a dusik iken, bu oran Tirkiye'yi
OECD lilkeleri arasinda sondan Uclinci siraya yerlestirmektedir. Ayrica, toplam nifusu
yaklasik 40 milyon olan 18-56 yas grubundaki penetrasyon orani sadece %24'tir (9,5
milyon). Buna ek olarak, TCMB Finansal istikrar Raporu'na gore, emeklilik fonlari son
yillarda %1'in altindan %6'ya ylikselmesine ragmen hane halki tasarruflarinin nispeten
kiguk bir bolumini olusturmaktadir. Hayat sigortalarinda ise, penetrasyon orani (briit
prim/GSYH) %0,2 seviyesinde iken, bu rakam sirasiyla %2,9, %3,3 ve %3,3 olan Diinya,
Avro Bolgesi ve OECD ortalamalarinin oldukca altinda kalmaktadir.

Enflasyon muhasebesi uygulanmayacak: SEDDK, sigorta sektorl icin enflasyon
muhasebesine gecisin 2026 yilina ertelendigini acikladi. Devam eden dezenflasyon gtz
ontline alindiginda, enflasyonun muhasebesinin sona erecegini veya finansal kuruluslar
icin muafiyetin devam edecegini distnlyoruz. Bu erteleme, sigorta ve emeklilik
sirketlerini 2025 yilinda parasal pozisyon kaybindan kurtarmistir.
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RiSKLER

TES’in yurirlige giris tarihinin ertelenmesi: Baslangigta 2024’lin son ¢eyreginde
hayata gecirilmesi beklenen Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES), 2025-2027 Orta
Vadeli Program ile 2025’in son ¢eyregine ertelendi. Sistemin baslangic tarihinin bir siire
daha 6telenmesi, piyasa tarafindan olumsuz bir isaret olarak degerlendirilebilir.

Makroekonomik belirsizlikler: Ekonomik goriinimdeki dalgalanmalar ve alim
glclindeki disls, katimcilarin tasarruf egilimlerini azaltmakla birlikte sistemden
cikislari artirip yeni girisleri azalmasina yol agabilir.

Beklenenden diisik biyiime: GSYH'nin bilylimesinin beklenenden dislik
gerceklesmesi ve mevcut kredi kosullarinin siki kalmaya devam etmesi, 6zellikle karhlk
Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip olan kredi baglantili hayat primleri izerindeki negatif
etkisiyle hayat teknik karinda baskiya sebep olabilir.

Fon getirilerinde zayif performans: Fon getirilerinin enflasyon altinda kalmasi ve
alternatif yatinnm araclarina karsi zayif performans gostermesi, katilimcilarin risk
istahini azaltirken fon biylimelerini sinirlayabilir.

BES’in cazibesini azaltici diizenlemeler: Devlet katkisi oraninin disiriilmesi, stopaj
oranlarinin artirilmasi, tesviklerin kaldirilmasi gibi diizenlemeler sektoriin bliylimesini
yavaslatabilir (Ancak, bu olasiligi olduk¢a disik gorliyoruz).
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DEGERLEME
Artik Gelir Methodu

Anadolu Hayat icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 167 TL/hisse %90 yukari yonli
potansiyele isaret etmektedir. Sirket'i TL bazli artik gelir yontemini kullanarak
degerliyoruz. Degerleme periyodumuz 2025-2031 dénemini kapsamaktadir.

Degerlememizde, tahmin dénemi i¢in %20,0 risksiz faiz orani, %5,5 risk primi orani ve
0,8 beta kullanarak %24,4 6zsermaye maliyeti elde ederken, nihai donem igin risksiz
faiz oranini %12,0'ye (uzun vadeli enflasyon beklentimiz olan %9 + 300bps risk primi)

ve betayi 1,0’a distriyoruz.

Uzun vadeli 6zkaynak karliliginin %32,5 ve uzun vadeli temetti dagitim oraninin %60

olacagini varsayiyoruz, bu da nihai donemde %13,0'lik bir blyliime anlamina geliyor.

ANHYT, 2025 tahminlerimize gore 3,5x F/DD carpani ile islem gorirken 3 yillik tarihsel

ortalama olan 3,9x’e goére %10 iskontoya karsilik gelmektedir.

Tablo 1: Artik Gelir Methodu

Artik Gelir Methodu (milyon TL

Net Kar 5,375 6,747 7,416 8,616 9,925 11,774 13,898
Ozkaynaklar 12,551 16,073 19,440 23,607 28,363 34,182 41,015
Ozkaynak Karlihg 48% 47% 42% 40% 38% 38% 37%
Ozkaynak Maliyeti 3,062 3,922 4,743 5,760 6,921 8,340 10,008
Artik Gelir 2,313 2,825 2,672 2,856 3,005 3,434 3,890
iskonto Orani 0.85 0.68 0.55 0.44 0.35 0.28 0.23
Artik Gelirin Bugiinkii Degeri 1,963 1,928 1,466 1,260 1,065 978 891
Ozkaynaklar (4G24) 9,676
Artik Gelirlerin Bugiinkii Degeri (2025-2031) 9,224
Uzun Dénem Biiyiime Orani (%) 13.0%
Uzun Dénem Ozkaynak Karliligi (%) 32.5%
Uzun Dénem Temetti Dagitim Orani (%) 60%
Bugiine indirgenmis Nihai Deger 38,657
Hedef Piyasa Degeri 71,601
Odenmis Sermaye 430
Hedef Fiyat (TL) 167.0
Son Kapanis Fiyati (TL) 87.9
Potansiyel Getiri (%) 90%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Duyarlilik Analizi

Artik Gelir Methodu degerlememiz icin farkl nihai blylime ve risksiz getiri varsayimlari
altinda duyarhhk analizi gergeklestirdik. Asagidaki tablol i) nihai bliyiime oranina ve ii)
degerleme ufku donemindeki (2025-2031) risksiz getiri beklentisi varsayimlarina gore
degisen 12 aylik hedef hisse fiyatlarini 6zetlemektedir.

Tablo 2: Hedef Fiyat / Hisse (TL)

Nihai Biiyiime (%)

12.0% 12.5% 13.0% 13.5% 14.0%
g 18.0% 155 165 177 192 212
% 19.0% 150 160 172 187 206
(3 20.0% 145 155 167 181 200
% 21.0% 141 150 162 176 194
= 22.0% 137 146 157 170 188

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Farkli risksiz getiri orani ve nihai biiylime orani varsayimlari altinda duyarlilik analizimiz
12 aylik fiyat hedefi icin makul araligi 150 TL ile 187 TL arasinda 6nermektedir.

2024 ortasindaki zirve seviyelerin ardindan ¢arpanlarda normalizasyon

28 Mart 2025 itibariyla, solo finansallara gore Anadolu Hayat 3,9x F/DD ile islem
gormektedir (1 yillik ortalama: 5,6x, 3 yillik ortalama: 3,9x, 5 yillik ortalama: 3,5x).

Grafik 1: Tarihsel F/DD Seviyeleri
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Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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FINANSAL TABLOLAR
Tablo 3: UFRS Finansallari
Bilango (milyon TL) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,302 1,691 3,186 4,397 5,736 7,023 8,501
Finansal Varliklar 4,447 8,046 11,933 15,350 19,694 23,808 28,221
Hayat Sigortasi Varliklari 7,732 15,843 23,520 34,694 46,321 61,124 79,194
Emeklilik Alacaklari 75,664 134,087 215,804 323,147 414,009 500,424 597,602
Diger Varliklar 1,436 3,042 5,501 7,438 9,011 10,169 11,380
Toplam Varliklar 90,582 162,708 259,944 385,026 494,772 602,547 724,898
Emeklilik Borglari 76,471 135,743 218,709 326,411 418,191 505,478 603,639
Teknik Karsiliklar 9,454 19,219 29,274 41,581 54,894 70,979 90,567
Diger Yukumlulikler 1,268 1,453 2,284 4,483 5,614 6,650 7,085
Ozkaynaklar 3,389 6,293 9,676 12,551 16,073 19,440 23,607
Toplam Kaynaklar 90,582 162,708 259,944 385,026 494,772 602,547 724,898
Gelir Tablosu (milyon TL) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Hayat Primleri 3,521 7,067 12,415 17,943 23,654 29,186 35,771
Hayat Bransi Yatirim Geliri 2,474 5,788 4,690 6,019 5,199 6,816 8,290
Gergeklesen Hasarlar -829 -1,438 -2,317 -3,481 -4,778 -5,925 -7,297
Matematik Karsiliklardaki Degisim -3,696 -8,295 -8,750 -12,028 -13,014 -16,632 -20,285
Hayat Faaliyet Giderleri -795 -1,639 -3,342 -4,845 -6,387 -7,734 -9,479
Hayat Teknik Kari 430 942 1,632 2,368 3,168 4,009 4,944
Fon igletim Gelirleri 727 1,261 2,256 3,503 4,773 5,898 7,055
Yoénetim Gideri Kesintisi 179 444 1,042 1,213 1,474 1,829 2,306
Giris Aidati 39 84 247 323 369 457 576
Emeklilik Faaliyet Giderleri -754 -1,432 -2,946 -4,147 -5,369 -6,573 -7,932
Emeklilik Teknik Kari 141 290 501 712 1,002 1,308 1,641
Toplam Teknik Kar 571 1,231 2,133 3,080 4,170 5,316 6,585
Net Yatirim Geliri 1,126 2,398 3,402 4,087 4,826 4,571 4,903
Diger Gelir/Gider 1 4 -33 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 1,692 3,631 5,502 7,167 8,996 9,888 11,488
Vergi Geliri/Gideri -337 -853 -1,432 -1,792 -2,249 -2,472 -2,872
Net Kar 1,355 2,778 4,070 5,375 6,747 7,416 8,616

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Tablo 4: UFRS Finansallar

Biiyiime 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Hayat Primleri 79% 101% 76% 45% 32% 23% 23%
Hayat Teknik Kari 38% 119% 73% 45% 34% 27% 23%
Emeklilik Teknik Kari -27% 105% 73% 42% 41% 31% 25%
Toplam Teknik Kar 14% 116% 73% 44% 35% 27% 24%
Net Yatirnm Geliri 174% 113% 42% 20% 18% -5% %
Net Kar 98% 105% 47% 32% 26% 10% 16%
Ozkaynaklar 83% 86% 54% 30% 28% 21% 21%
Emeklilik Fon Buyukligi 75% 7% 61% 50% 28% 21% 19%
Karllik 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ozkaynak Karlilig: 52% 57% 51% 48% 47% 42% 40%
Hayat Teknik Kar Marji 12% 13% 13% 13% 13% 14% 14%
Emeklilik Teknik Kar Marji 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
Fon igletim Geliri Orani 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%
Portfoy Getirisi 35% 41% 37% 31% 28% 21% 19%
Rasyo Analizi 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
F/K* 4.6x 4.5x 8.9x 8.2x 6.5x 5.9x 5.1x
F / DD* 1.9x 2.0x 3.7x 3.5x 2.7X 2.2X 1.8x
F / Hayat Primleri* 1.8x 1.8x 2.9x 2.4x 1.9x 1.5x 1.2x
F / Sirket Portfoyu* 1.2x 1.4x 2.8x 2.6x 2.0x 1.7x 1.4x
F / Emeklilik Fon Buyukluga* 0.1x 0.1x 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

*Carpan hesaplamasinda ortalama piyasa degeri kullaniimistir.

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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FINANSAL ANALIZ
Emeklilik segmentinde fon biiyiikligiindeki kuvvetli artisla desteklenen teknik kar

Anadolu Hayat'in emeklilik fon bilyliklGgt, katilimci sayisi ve ortalama katki payi
tutarindaki artisin yani sira emeklilik fonlarinin nominal getirilerindeki yikselisin de
etkisiyle son yillarda 6nemli 6lclide blylime gosterdi. 2024 sonu itibariyla emeklilik fon
blylkliglu 216 milyar TL'ye ulasirken, sirket %17,6 pazar payi ile liclinci sirada yer
almaktadir.

Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) potansiyel etkisi hari¢ tutuldugunda, hem emeklilik
sisteminin penetrasyon oraninin ve hem de Sirket'in pazar payinin bir miktar artmasiyla
2025 yilinda emeklilik fon blykligin yillik %50 biyime ile 323 milyar TL'ye ulagmasini
ve 2025-2028 yillari arasinda %23 YBBO ile bliylimesini bekliyoruz. TES'in resmi olarak
uygulamaya gecmesi durumunda tahminlerimizin yukari yonli revize edilmesi
gerekecektir.

Emeklilik segmentinin en dnemli gelir kaynagi olan fon isletim geliri, fon buyukligiine
ve fon yonetim Ucreti oranina baglidir. Tarihsel olarak, yonetim Ucreti %1,2 ile %1,3
arasinda degisiklik gosterirken, projeksiyon dénemi boyunca bu aralikta kalacagini
varsaylyoruz.

Emeklilik teknik karinin, fon buyudkligindeki artisa paralel olarak yillik %42 biylyerek
712 milyon TL'ye ulasacagini ve 2025-2028 yillari arasinda %32 YBBO ile artacagini
tahmin ediyoruz. TES'in devreye girmesi durumunda emeklilik teknik karinda daha
ylksek bir bliyiime potansiyeli ortaya ¢ikacaktir.

Grafik 2: Emeklilik Fon Biiyiikliigli ve Pazar Payi Grafik 3: Emeklilik Teknik Kari ve Fon isletim Geliri
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim
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Kredi kosullarinda gevsemeyle birlikte giiclii prim biiylimesi ve iyilesen teknik marj

Anadolu Hayat, 2023 yilinda yaklasik %12,5 ile en yliksek pazar payina ulasmis ve bu
seviyeyi 2024 yilinda koruyarak hayat sigortalari pazarinda dordinci sirada yer
almistir. Sirket, 2024’te yillk %76 blylime ile 12,4 milyar TL prim {retimi
gercgeklestirmistir.

Hayat sigortasi penetrasyonundaki artis ve Sirket'in pazar payindaki hafif yukselis
neticesinde, hayat prim Uretiminin 2025 yilinda yilhk %45 biyime ile 18 milyar TL
seviyesinde gerceklecegini ve 2025-2028 vyillari arasinda %26 YBBO ile artis
gosterecegini 6ngoriyoruz.

2022'de dibe vuran hayat teknik kar marji son iki yilda yaklasik 1 puan iyilesmistir. 2025
yili igin teknik kar marjinin biraz daha iyileserek %13,2'ye yikselecegini tahmin
ediyoruz. Orta vadede, faiz oranlar distiikce ve kredi kosullari rahatladik¢a, kredi
baglantili hayat sigortasinin (en karh Grin) nispeten daha hizli bliyimesi ve karliligi
desteklemesi beklenmektedir. Bu durumun teknik kar marjini %14 seviyesine
yakinsatacagini distiniiyoruz.

Bu dogrultuda, prim uretimi ve teknik kar marji beklentilerimiz 2025-2028 vyillari
arasinda hayat teknik karinda %28'lik bir YBBO bliylimesine isaret etmektedir.

Grafik 4: Hayat Prim Uretimi ve Pazar Payi Grafik 5: Hayat Teknik Kari ve Teknik Kar Marji
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim

11



AKYatirm

Faiz indirim dongiisiinde diisen getiri oranlari sebebiyle sinirlanan yatinnm gelirleri

Son g yilda, gicli BIST100 performansi ve yikselen faiz oranlari portfoy getirilerini
artirarak hem yatirim gelirlerinde hem de portfoy blyikligiinde 6nemli bir biylime
saglamistir.

2024 yil sonu itibariyla Anadolu Hayat'in yatirim portféyl 13 milyar TL'ye ulasmistir. Bu
portfoyin 1,7 milyar TL'lik kismi 'Satilmaya Hazir Finansal Varliklar' altinda
siniflandirilan ve pasif olarak izlenen SISE, TSKB ve ISGYO gibi is Bankasi grup
sirketlerinin hisselerinden olusmaktadir. Bu hisselerin degerinde meydana gelen
kazang/kayiplar yatinm geliri olarak kaydedilmeyip, 0zkaynaklar altinda
muhasebelestiriimektedir. Bu hisseler hari¢ tutuldugunda, aktif olarak yonetilen
portféyln buyuklGgi 11,3 milyar TL'dir. Bu portféyin %31'i Tirk sirket ve devlet
tahvillerinden, %26'si yatinm fonlarindan (¢ogunlukla para piyasasi fonlari), %20'si
Takasbank para piyasasi islemlerinden, %11'i hisse senetlerinden, %8'i TL
mevduatlardan ve %4'l Eurobond'dan olugmaktadir.

Portfoylin TL agirhkli varlik yapisi gbz 6niine alindiginda, faiz indirimi dongisu sirasinda
portfoy getirilerinin dlsecegini ve vyatirnm geliri blylmesini sinirlayacagini
dislinliyoruz.

Aktif olarak yonetilen yatirim portféylnin 2025 yili sonunda yillik %33 artisla 15,1
milyar TL'ye ulasacagini, yatirim gelirlerinin ise yillik %20 biyimeyle 4,1 milyar TL
ylkselecegini tahmin ediyoruz. 2025-2028 vyillari arasinda portféy biyukliginde
%24'lik bir YBBO tahminimize ragmen, getiri oranindaki diislisii yansitacak sekilde
yatirim gelirlerinde %6'lik bir YBBO ile daha sinirli bir artis 6ngériyoruz.

Karlik dagilimi emeklilik ve hayat segmentlerine dogru kayiyor

Emeklilik, hayat ve yatirrm segmentlerinden olusan toplam kar kirihminda yatirim
gelirleri en blyilk paya sahiptir. Emeklilik ve hayat segmentlerindeki gigli buyime
tahminlerimize paralel olarak, karlilik dagihminda kademeli bir degisim ongoériyoruz.
Emeklilik ve hayat teknik karlarinin katkisinin artmasini beklerken, yatirim gelirlerinin
toplam igindeki payinin zaman iginde azalacagini 6ngériyoruz.

Grafik 6: Yatirim Portféyii ve Yatirim Gelirleri Grafik 7: Segmentlerin Kirllimi
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim

12



AKYatirm

Surdiiriilebilir kar biiylimesi ve 6zkaynak artisi

2022-2024 vyillari arasinda Anadolu Hayat'in net kari, her ¢ segmentteki glcli
performansin etkisiyle %73'lik bir YBBO ile bilylrken, 6zkaynaklari ayni dénemde
%64'llk bir YBBO ile artmistir. 2024-2028 déneminde net kar ve 6zkaynaklarda sirasiyla
%21 ve %25 YBBO ile blylime 6ngoriyoruz.

Duizenli temettii 6demeleri

Anadolu Hayat, BIST'e kote oldugu 2000 yilindan bu yana (2002 ve 2004 yillari harig)
her yil istikrarli bir sekilde temetti 6demistir. Ancak, 6deme oraninda 2023 ve 2024
yillarinda énemli 6lglide bir diislis yasanmistir. Sirket, 2025 yili igin %61'lik bir 6deme
oranina karsilik gelen 2,5 milyar TL (brit 5,81 TL/hisse) brit nakit temettl 6demesi
yapmistir. Uzun vadede, 6deme oraninin %60 civarinda seyretmesini bekliyoruz.

Grafik 8: Ozkaynaklar ve Net Kar Grafik 9: Temettii ve Odeme Orani
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim

Pozitif 6zkaynak karlilig

Anadolu Hayat'in 6zkaynak karliligi tarihsel olarak yillik ortalama enflasyonun yaklasik
%15 lizerinde gergeklesmis olsa da, sirket 2022-2024 yillari arasinda zorluklarla karsi
karsiya kalmistir (2023'te pozitif reel 6zkaynak karlihgi).

Ozkaynak karliiginin 2025 yilinda %48, 2026 yilinda %47 seviyesinde gerceklesmesini
ve takip eden yillarda kademeli bir dislisle projeksiyon déneminin sonunda (2031)
%37'e gerilemesini bekliyoruz. Dolayisiyla, tahminlerimiz Sirket icin pozitif bir reel
ozkaynak karhligina isaret etmektedir.

Grafik 10: Ozkaynak Karlihgi & Enflasyon
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Kaynak: Sirket, TUIK, Ak Yatirim
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SIRKET’E GENEL BAKIS

Anadolu Hayat Emeklilik, bir is Bankasi istiraki ve Tiirkiye’nin ilk ulusal hayat sigortasi
sirketi olmakla birlikte hayat sigortasi ve emeklilik sektorlerinin 6nde gelen
oyuncularindan biridir. Sirket’in en biiyiik hissedari %64 pay ile Tiirkiye is Bankasi’dir.
Ayrica Anadolu Sigorta’nin %20’lik payi ve Milli Re’deki paylari gbz 6niine alindiginda,
is Bankasi’'nin sermayedeki dolayli sahiplik orani %76’ya ulasmaktadir.

Anadolu Hayat, 2000 yilindan bu yana BIST'te islem gormekte olup, halihazirda %15
halka acgikhk oranina sahiptir ve 2020 yilindan bu yana BIST Sdrdirilebilirlik
Endeksi'nde yer almaktadir. Buna ek olarak, Anadolu Hayat'in is Portféy'de %20
oraninda hissesi bulunmaktadir.

Grafik 11: Ortaklik Yapisi
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Kaynak: KAP, Ak Yatirim Arastirma

2024 sonu itibariyla;

Sirket’in toplam fon buyukligi 203,6 milyar TL BES (%17,9 pazar pay! & 3. sira) ve 12,2
milyar TL OKS (%14,0 pazar payi ile 2.) olmak Uzere 215,8 milyar TL'ye ulasmistir.
Toplam fon blyukligla bakimindan, %17,6 pazar payi ile 3. sirada bulunmaktadir.
Sirket’in toplam katilimci sayisi 1,6 milyon BES goniilliist (%16,4 pazar payi ile 2.) ve
1,5 milyon OKS ¢alisani (%15,5 pazar payi ile 3.) olmak lizere 3,1 milyona yilkselmistir.
Toplam katilimci sayisi bakimindan, %15,9 pazar payi ile 3. sirada konumlanmaktadir.
Sirket’in yil icinde hayat sigortasi prim Uretimi %76 artisla 12,4 milyar TL’ye yiikselirken
%12,6 pazar payi ile hayat sigorta sirketleri arasinda 4. sirada yer almaktadir.

Grafik 12: Emeklilik Fon Biiyukliigi & Katilimci Sayisi Grafik 13: Hayat Sigortasi Prim Uretimi & Pazar Payi
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SEKTOR GORUNUMU
Tiirkiye Emeklilik Sistemi
Tirkiye’nin emeklilik sistemi genel hatlariyla i basamakh bir yapidan olusmaktadir:

1. Basamak: isverenlerin devlet tarafindan yénetilen Sosyal Giivenlik Kurumu'na (SGK)
yaptiklari zorunlu katkilara dayanan zorunlu bir emeklilik sistemidir. Vatandaslarin
temel yasam standartlarini glivence altina almayi amacglamaktadir. Bu kapsamda aylik
odemeler, saglk hizmetleri, maluliyet ve issizlik destekleri de dahil olmak lizere temel
sosyal yardimlar saglanmaktadir.

2. Basamak: isyeri bazli emeklilik planlarina baghdir. Bu programda isverenler de
cahisanlarin emeklilik 6demelerine belirli bir oranda katkida bulunmaktadir. Turkiye’'de
bu model yaygin bir uygulama alani bulamamis olsa da, benzer bir yapi “Kurum Katkih
BES” adi altinda faaliyet gostermektedir. Otomatik Katilim Sistemi (OKS) isveren katkisi
icermedigi icin ikinci basamaga dahil edilmemektedir.

3. Basamak: Devlet ve 6zel sektor tarafindan saglanan emeklilik planlarina ek olarak,
tamamen goniillilik esasina dayanan bir sistemdir. Bireylerin emeklilik donemlerinde
daha yuksek bir refah seviyesine ulagsmalarini saglamayl ve uzun vadeli yatirim
yapmalarini tesvik etmeyi amaclar. Katilimcilarin diizenli olarak yaptigi katki payi
odemeleri, emeklilik fonlarinda degerlendirilerek birikim olusturur.

2024 yili sonunda Turkiye’de bireysel emeklilik sistemi (BES) ve OKS dahil toplam fon
blayiklagu 1,2 trilyon TL'yi (32 milyar USD) asarken, bunun %93’G BES, %7’si ise
OKS’den gelmektedir. Ayni donemde, toplam katilimci sayisi 17,1 milyona ulasmistir
(ntifusun %20’si).

Her yil hem katilimci sayisi hem de fon blytkligi agisindan biylime kaydedilse de,
Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin diinya ortalamasina kiyasla oldukga diisiik bir
penetrasyona sahip oldugu gorilmektedir. OECD verilerine gore, bireysel emeklilik
fonlarinin GSYH'ye orani Danimarka ve izlanda gibi lilkelerde %200'e kadar ¢ikarken,
Tirkiye'de sadece %2,8'dir (OECD iilkeleri arasinda sondan Uglincii). Bu durum,
emeklilik sektérindeki blylime potansiyelini gbzler oniine sermektedir.

Grafik 14: Emeklilik Fon Biiyukliigi & Katilimci Sayisi Grafik 15: Emeklilik Fonlarinin GSYH icindeki Payi
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: OECD Pension Markets in Focus 2023, Ak Yatirim Arastirma
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Bireysel Emeklilik Sistemi

2001 yilinda BES Kanunu’nun yurirliige girmesinin ardindan, 2003 yilinda emeklilik
sirketleri faaliyete baslamistir. 2024 sonu itibariyla Turkiye’de 15 emeklilik sirketi
operasyonlari slirdlirmektedir. Hem katilimci sayisi ve ortalama katki payi
tutarlarindaki artis hem de fon getirilerindeki yikselisin sonucunda toplam fon
blyukligiinde 6nemli bir bliyime gortlmustiir. 2024 sonu itibariyla, toplam fon
blylkligu 1,1 trilyon TL'ye ve katihmci sayisi 9,5 milyona ulasmistir.

Sisteme giren net para girisinin ortalama fon biyikligline oraninda yildan yila bir
iyilesme gorilirken (2021: %3; 2024: %9) fon buyuklGgind olumlu etkilemektedir.

Yonetim Ucreti: Yonetim (icreti, katilimcinin emeklilik birikimlerinin belirli bir
ylizdesine dayali olarak yillik bazda yapilan kesintilerdir. ilgili emeklilik fonlarinin varhk
kompozisyonuna dayali olarak uygulanabilir Ucretler Uzerinde vyasal sinirlar
bulunmaktadir. Buna gore, Ust limitler para piyasasi ve kiymetli madenler (altin ve
gimds) fonlari icin %1,09, sabit getirili ve hisse senedi endeks fonlari icin %1,91, hisse
senedi ve diger fonlar igin %2,28'dir.

2021 yih itibariyla yonetim Ucreti kesintileri icin yeni bir geri 6deme (iade yapisi) s6z
konusudur. Buna gore, bir katiimci sézlesmesinin altinci yilinda 6dedigi yonetim
Ucretlerinin %2,5’ini geri alabilirken, bu oran 6.yildan itibaren her yili %2,5 seklinde
kademeli olarak artarak 15. yilda %25’e kadar ylikselmektedir. Ancak, yonetim Ucreti
%1,1’in altinda olan emeklilik fonlari, bu iade yapisina dahil degildir.

Yénetim Gideri/Giris Aidati: S6zlesmenin baslangic tarihinden itibaren ilk 5 yil boyunca
alinmakla birlikte iki kalemin toplami icin mevzuatta belirlenen kosullar dahilinde her
yil igin ayhk brit asgari lcretin %8,5’ini asamayacak sekilde tek bir Gst limit
bulunmaktadir. Emeklilik, vefat, maluliyet gibi durumlar haricinde, s6zlesmenin 5 yili
dolmadan sonlandirilmasi durumunda heniiz tahsil edilmemis olan tutar, ertelenmis
giris aidati olarak bireysel emeklilik hesabindan indirilebilmektedir.

Stopaj Orani: Vergi kesintisi sadece yatirnm geliri lizerinden ve sistemden ayrilma
asamasinda yapilirken, oran sistemde kalma stiresine gére degismektedir:

Sistemde en az 10 yil ve 56 yasina kadar kalma durumunda: %5
Sistemde 10 yil kalma durumunda: %10

Sistemden 10 yili tamamlamadan ayrilma durumunda: %15

Grafik 16: Fon Biiyiikliigii & Katilimci Sayisi Grafik 17: Sisteme Para Girig/Cikiglari
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Otomatik Katilim Sistemi

Tirkiye'de ikinci basamak emeklilik sistemine gecisin ilk adimi olarak kabul edilen
Otomatik Katihm Sistemi (OKS) 2017 yilinda uygulanmaya baslamistir. 2024 sonu
itibariyla, sistem 87 milyar TL fon bily{klGgiine ve 7,6 milyon katihmciya sahiptir.

Net nakit girisinin ortalama fon blyikligine oraninda yildan yila gelisim oldugu
gozlenmekte (2021: %12; 2024: %16) ve fon buyuklugine katkida bulunmaktadir.

OKS, ozel sektor ve kamuda calisan 45 yas altindaki tim Tirkiye Cumhuriyeti
vatandaslarinin isverenleri araciligiyla otomatik sekilde dahil edildigi zorunlu bir
emeklilik sistemidir. Bunun yaninda, 45 yas ve Uzeri calisanlar da talep etmeleri halinde
sisteme katilabilmektedir.

Bu cercevede, sistemdeki calisanlarin her ay prime esas kazanglarinin minimum
%3’Une karsilik gelen tutar, Ucretlerinden kesilerek sisteme aktarilir. Calisanlar,
istekleri dogrultusunda bu oranin tizerinde katki pay1 6deyebilmektedir.

Cayma Hakki: Otomatik Katilim Sistemi’ne giris zorunlu olsa da, ¢ikis istege baghdir.
Galisanlar, emeklilik sirketinin kendilerini sisteme dahil ettigini bildirmesini takip eden
2 ay icinde cayma hakkini kullanarak herhangi bir kesinti olmadan sistemden cikis
yapabilmektedir. Baslangic donemi bitiminde sistemde kalinmasi halinde, bir defaya
mahsus olarak 1.000 TL baslangic devlet katkisina hak kazanilmaktadir.

Yonetim Ucreti: Yillik ydnetim {cretinin st siniri tim OKS fonlari icin %0,85 olarak
belirlenmistir.

Yonetim Gideri/Giris Aidati: 2016 yilinin Agustos ayinda cikarilan Kanun uyarinca
Otomatik Katilm Sistemi’nde yénetim gideri ve giris aidati kesintisi yapiimamaktadir.
Stopaj Orani: Vergi kesintisi sadece yatirnrm geliri tGzerinden ve sistemden ayrilma
asamasinda yapilirken, oran sistemde kalma siiresine gore degismektedir:

Sistemde en az 10 yil ve 56 yasina kadar kalma durumunda : %5

Sistemde 10 yil kalma durumunda: %10

Sistemden 10 yili tamamlamadan ayrilma durumunda: %15

Grafik 18: Fon Blyiikligii & Katilimci Sayisi Grafik 19: Sisteme Para Giris/Cikiglari
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Grafik 20: Devlet Katkisi Ust Limitinden Yararlananlar
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Emeklilik sistemine katihmi tesvik etmek amaciyla 2013 yilinda %25 oraninda
uygulanmaya baslayan devlet katkisi 2022 vyili itibariyla %30’a ylkseltilmistir.
Katilimcilara yatirdiklari katki payi Gzerinden %30 devlet katkisi denmektedir. Bir
katihmciya takvim yil icinde 6denebilecek devlet katkisinin Ust siniri yillik brit asgari
Ucretin %30’u seviyesindedir. Birden fazla emeklilik s6zlesmesi durumunda tim
sozlesmeler icin tek bir limit hesaplanmaktadir. Yillik devlet katkisi Gst limiti BES ve OKS
2025 wyili igin
katihmcilarinin devlet katkisi Ust limitinden yararlanabilmek icin 6demeleri gereken
katki payi tutari 312.066 TL iken, elde edilecek maksimum devlet katkisi 93.620 TL'dir.

Ancak, sistemdeki katilimcilarin yalnizca %1,5’i st limitten faydalanmaktadir.

kapsamindaki sozlesmeler icin ayri olarak belirlenmektedir.

Yonetim Ucreti: Devlet katkisi fonlarinda, kasitli olarak diger fon tiirlerinden daha
dislk bir oranda, %0,36 fon isletim gideri kesintisi uygulanmaktadir.

Hak Edis Siireleri

BES’te ve OKS'de devlet katkisi hak edis sartlari asagidaki gibidir:

< 3 Yil: Devlet katki payindan yararlanilamaz.

3. yilin sonunda devlet katki payinin %15’inden

6. yilin sonunda devlet katki payinin %30’undan

10. yilin sonunda devlet katki payinin %60'indan

Emeklilik, vefat, maluliyet halinde ise %100’(inden yararlanilir.

Sistemden emekli olan katiimcilar yaklasik 11 yil sistemde kalmisken, %97’si devlet
katkisinin tamamindan yararlanmistir.

Odeme Sekilleri

OKS'de devlet katkisi fonlarinin oraninin (%6) BES'e (%12) kiyasla daha disik olmasi,
o0deme yapilarindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. BES'te devlet katkilari nakit olarak
6denmekte ve katiimcinin kendi katki payini d6demesini takiben katilimcinin hesabina
aktariimaktadir. OKS'de ise devlet katkilari ayri bir hesapta taahhit olarak takip
edilmekte ve TUFE oranina gore nemlandirilirken, tahakkuk eden kisim ise hak edis
slresine gore katilimcilarin OKS hesabina aktarilmaktadir. OKS’deki katilimcilarin cogu

hak edis sliresinden 6nce sistemden ayrildigindan, bu sistemde yatirima yénlendirilen
devlet katkisi sinirli kalmaktadir.

Grafik 21: Devket Katkisi Fon Tutari / Toplam Fon Tutari
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Grafik 22: Hayat Prim Uretimi
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Hayat Sigortalan

Hayat sigortasi sektort, bireylerin ve yakinlarinin vefat, maluliyet vb. risklere karsi
korunmasini saglarken, katihmcilara tasarruf ve yatirm araglari da sunarak
birikimlerinin degerlenmesine imkan saglamaktadir. Tlrkiye’de hayat sigortasi prim
Uretimi, hayat disi primlerine gore oldukca az olmakla birlikte, toplam prim tretiminin
yaklasik %12’sini olusturmaktadir. 2024 yilinda hayat sigortasi prim Uretimi %76
blylme ile 99,9 milyar TL'ye yilkselmistir. Hayat sigortalarinin GSYH icindeki pay1 %0,2
olurken diinya ortalamasina kiyasla (Dinya: %2,9; OECD: %3,3) duslik seviyededir.
Tirkiye hayat sigortalari pazarinda prim Uretiminin itici glicli yaklasik %54°lik pay ile
kredili baglantili hayat sigortalaridir. Kredi hayatinin prim Gretimindeki agirhginin bir
sonucu olarak, bankasiirans pay1 %70’tir. Uriin portféyiindeki ikinci sirada ise %36 pay
ile birikimli hayat sigortalari bulunmaktadir.

Uriinler:

Kredi Baglantili Hayat Sigortalari: Tiketici kredileriyle (ihtiyag, konut, tasit) birlikte
sunulan bu drinler, sigortalinin kredi sliresi boyunca karsilasabilecegi olumsuz
durumlara karsi (vefat & maluliyet vb.) kalan borcun 6denmesini teminat kapsaminda
giivence altina alir.

Birikimli Hayat Sigortalari: Bu Urinler, vefat ve maluliyet gibi teminatlara ek olarak,
sigortalinin prim 6demelerinin bir kismini yatirrm araglarina yonlendirilerek, fon
birikimlerinden elde edilen kazanglarla police sahiplerine vade sonunda toplu 6deme
ve polige siiresi boyunca dizenli gelir saglamaktadir.

Prim iadeli Hayat Sigortalan: Bu (iriinler, police siiresi boyunca olasi bir yasam kaybi
riskine karsi vefat teminat sunarken, police vadesi sonunda hayatta kalindigi takdirde
odenen primlerin bir kismini ve veya tamamini police sahiplerine iade etmektedir.
Belirli Siireli Hayat Sigortalari: Sigortalinin karsilasacagi risklere (vefat & maluliyet vb.)
karsi belirlenen sire zarfinda (10-20-30 yil) givence saglar. Siire tamamlandiginda
prim 6demeleri durur ve sigorta sona erer, herhangi bir birikim icermezler.

Ferdi Kaza Sigortalari: Bu Urlinler temel olarak, kazaen vefat, kazaen daimi maluliyet,
trafik kazasi sonucu vefat, is kazasi sonucu ve polige siiresi boyunca sigortalinin basina
gelebilecek kaza risklerini teminat altina alir.

Grafik 23: Hayat Prim Uretimi Kirilimi
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Pazar Paylan

Emeklilik Segmenti

2024 yil sonu verilerine gore, Tirkiye Hayat Emeklilik hem BES hem de OKS’de fon

blyikligli ve katilimcr sayisi agisindan

lider durumdadir.

blylkliglindeki %46,5 pazar pay! sirketi rakiplerinden ayristirmaktadir.

Ozellikle OKS fon

Toplam fon blytklGgi ve katilimci sayisi bakimindan Tirkiye Hayat Emeklilik’in pazar
paylari sirasiyla %22,3 ve %22,6’dir. Tiirkiye Hayat’i fon blytikligliinde %18,6 pazar payi
ile Agesa, katilimci sayisinda %17,2 pazar payi ile Garanti Emeklilik takip etmektedir.
Anadolu Hayat, hem fon biylkligi hem de katilimci sayisinda sirasiyla %17,6 ve %15,9

pay ile 3. siradadir.
Grafik 24: Pazar Paylari1 (Emeklilik)
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Ak Yatirim Arastirma

Hayat Segmenti

2024 yil sonu verilerine gore, Turkiye Hayat Emeklilik, 2,7 puan gerilemeye ragmen
%14,3 pazar payi ile ilk sirada yer almaktadir. Sirketin en yakin rakibi %14,1 pazar payi
ile Agesa iken, Anadolu Hayat, %12,4 pazar payina sahip olup 4. sirada yer almaktadir.

Grafik 25: Pazar Paylari (Hayat)
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tim galisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirim Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet iizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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