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Bu rapor, OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Alternatif
Yatirrm A.S.nin (“Alternatif Yatirrm”) AvivaSA Emeklilik ve Hayat
A.S. (“AvivaSA” ya da “Sirket”) icin hazirladigl Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na iliskin analist raporudur.

AvivaSa hakkinda 6zet bilgi

Bireysel Emeklilik ve Hayat Sigortasi konularinda Tirkiye’nin éncii
kuruluslarindan olan AvivaSA, 17 lilkede 100’den fazla bankasiirans
ortagina sahip, ingiltere’de kurulu, diinyanin en biiyiik sigorta
gruplarindan biri olan Aviva ve Tirkiye'de bircok sektérde faaliyet
gosteren ve en blylk holdinglerinden biri olan Sabanci Holding’in
birlesmesi sonucu 2007 yilinda kurulmustur. Tirkiye genelinde, fon
blylkliglu baz alindiginda, 30 Haziran 2014 itibariyle %18.9'luk
pazar payi ile bireysel emeklilik sektoriinde ikinci ve isveren katkili
bireysel emeklilik Grinleri segmentinde lider konumdaki Sirket,
brit yazilan primler baz alindiginda ise, Hayat Koruma’da %7.4’luk
pazar payi ile besinci ve Ferdi Kaza’da %20.6’lik pazar payi ile ikinci
sirada bulunmaktadir.

Sirketin bu basarili yapisinin arkasindaki en bliyik nedenlerden
birisi olarak basarili bir sekilde slirdlirdigli Coklu Dagitim Modeli
gosterilebilir. Akbank ile anlasmali olan AvivaSA bu sayede
Akbank’in 994 adet subesinden, 4,121 ATM’sinden, 2,000 lisansh
bireysel emeklilik musteri iliskileri yoneticisinden ve bankanin daha
bircok avantajindan faydalanmaktadir. Ayrica Sirket Akbank ile olan
Mdinhasir Bankasiirans Anlasmasini da 2014 yilinda 15 yil siire ile
uzatmistir. Akbank disinda diger bankastlirans ortaklari da Abank,
BurganBank ve Odeabank’tir.
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AvivaSA’nin finansallari hakkinda 6zet bilgi

AvivaSA UFRS standartlariyla diizenlenen gelir
tablosu lzerinden degerlendirildiginde; 2011-
2013 doneminde yilliklandirilmis olarak net
prim gelirlerinde %50, emeklilik gelirlerinde
ise %7 artis kaydettigi gorilmektedir. Net kar
ise yilliklandiriimis olarak %18 oraninda
artmistir.

Ancak faaliyet giderlerindeki
muhasebelestirme farkhlarindan kaynakli
olarak 2011-2013 déneminde net kar artisl
gerceklesmemistir. ilerleyen yillarda, bireysel
emeklilik birimiyle ilgili faaliyet giderlerinin
azalmasiyla beraber, yasal mevzuata gore
diizenlenen gelir tablosunda da ciddi net kar
artisi beklenilebilir.
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UFRS
e ablo 0 0 0 0 BBO SYAVAN 6A2014 Deg

Gelirler

Brit Yazilan Primler 148.4 197.5 232.9 25.3% 1275 132.1 3.6%
Reastrdre Devredilen Primler -7.0 -9.3 -8.9 13.1% -5.9 -5.4 8.7%
Yazilan Primler (Reastiror Payl | 1)) ;| 1985 | 2040 | 258% | 1216 | 1267 | 4.2%
Diigiilmiig Olarak)

Kazanimamss Primler Karsiginda | o9 | 105 | .18 | ad | -73 | 02 | 26.6%
Degisim

Kazanilmig Primler, Net 142.3 178.0 222.2 | 25.0% | 1143 117.5 2.8%
Matematik Karsiliklardaki Degisim 66.3 711 101.0 | 23.4% 53.0 32.0 -39.6%
Emeklilik Faaliyetlerinden Gelirler 111.0 135.6 127.8 7.3% 59.9 77.0 28.5%
Yalt|r|m Gelirleri ve Diger Gelirler / 26.0 249 224 11.6% 171 231 35.1%
(Giderler), Net

Komisyon Gelirleri 1.3 2.0 24 49.7% 1.8 1.4 -16.3%
Kambiyo Karlari, Net 5.0 - 9.2 35.3% 3.2 0.7 -77.4%
Diger Gelirler, Net 0.3 - - a.d - - a.d
Toplam Gelirler 352.2 411.6 495.0 | 18.6% | 249.3 251.7 1.0%
Giderler
Odenen Tazminatiar ve Muallak | ;555 | 1389 | -1763 | 1979 | -96.0 | -66.7 | -305%
Tazminatlar Karsiligindaki Degisim
Faaliyet Giderleri -110.4 | -128.9 | -146.6 | 15.2% -66.6 -80.0 20.1%
Emeldiik Faaliyetlerinden Giderler |- g5 1 | 377 | 357 | 55% | -159 | -212 | 33.0%
(Komisyonlar Dahil)
Komisyon Giderleri - -2.8 - ad -22.6 -22.9 1.1%
Kambiyo Zararlari, Net -24.5 -37.1 -44.6 | 35.0% - - ad
Diger Gelir / (Gider), Net - -1.1 -1.1 ad -0.4 -0.5 16.9%
Toplam Giderler -290.2 | -346.5 | -404.3 | 18.1% | -201.5 | -191.3 | -5.1%
Vergi Oncesi Kar 62.0 65.1 90.7 21.1% 47.8 60.4 27.1%
Vergi Gideri -10.8 -15.9 -19.5 34.3% -7.0 -13.7 94.2%
Net Donem Kari 51.2 49.2 71.2 18.2% 40.8 46.7 15.5%
Bilango (milyon TL) 2011 2012 2013 6A2014

Nakit ve Nakit Benzerleri 268.1 299.2 3145 354.5

Finansal Varlklar 423.4 409.5 346.0 327.2

Diger Varliklar 111.2 138.8 202.2 252.8

Toplam Varliklar 802.7 847.5 862.7 934.5
Sigortacilik Teknik Karsiliklari | 474.9 472.5 410.4 420.0

Diger YukumlGltkler 113.8 133.0 180.5 2185

Toplam Yiikiimliliikler 588.7 605.4 590.9 638.4
Ozsermaye 214.0 242.1 271.7 296.1

Yasal Mevzuat

Hayat Dis1 Teknik Gelir 16.2 16.0 32.1 29.6 29.1
Hayat Dig1 Teknik Gider -17.3 -13.7 -33.3 -24.5 -30.9
Teknik Boliim Dengesi - Hayat Disi -1.1 2.3 -1.2 5.1 -1.8
Hayat Teknik Gelir 133.7 162.4 293.8 199.9 222.1
Hayat Teknik Gider -108.5 -146.7 -261.7 -191.7 -214.8
Teknik Boliim Dengesi - Hayat 25.2 15.7 321 8.2 7.3
Emeklilik Teknik Gelir 78.4 61.0 130.2 135.7 111.1
Emeklilik Teknik Gider -88.0 -73.3 -160.0 -115.5 -106.5
Teknik Boliim Dengesi - Emeklilik -9.6 -12.3 -29.8 20.2 4.6
Genel Teknik Boliim Dengesi 145 57 1.0 334 10.1
Yatirm Gelirleri 29.3 249 41.6 295 333
Yatirm Giderleri -11.5 -8.3 -10.5 -7.9 -5.8
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 2.8 22 9.2 -2.0 14
Dénem Kari Vergi ve Diger Yasal Yukimlilik Kargilikle -8.6 -34 -10.5 -14.2 -7.0
Donem Net Kari veya Zarar 26.6 21.1 30.7 38.8 320

2

(@) OYAK YATIRIM

Liitfen raporun en sonundaki uyarilari okuyunuz.



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Degerleme Yontemleri ve Fiyat Tespiti

Alternatif Yatirrm’in AvivaSA’'nin halka arzi igin
yayinladigi halka arz fiyat tespit raporunda F/K ¢arpani
ybntemi, F/EV Carpani ybntemi ve Parcalarin Toplami
yontemi esit agirliklandirilarak nihai deger tespit
edilmistir. Buna gore AvivaSA’nin birim hisse fiyati
54.8 TL olarak tespit edilmis ve bir lotun halka arz satis
fiyat1 41.0 TL ile 49.0 TL arasinda belirlenmistir.

Alternatif Yatinnm’in kullandigi yéntemlere ek olarak,
BIST'de islem goren tek bireysel emeklilik ve hayat
sigortas! sirketi Anadolu Hayat’la karsilastirilarak bir
carpan calismasi yapimistir. Bu karsilastirmada
F/Teknik gelir carpani yonteminin yanisira iki sirketin
bireysel emeklilik fonlarindaki katilimci sayisi ve fon
blylkligu karsilastirilmasiyla bir piyasa degeri ortaya
¢ikariimistir. Her ne kadar iki sirketin hayat sigortasi
tarafindaki pazar paylari farkh olsa da, iki sirketin
bireysel emeklilik sisteminde katihmci sayilarinin
karsilastirilmasiyla yapilacak degerlemenin uygun
olacagini disinmekteyiz. Bu dlsiincemizde hem
AvivaSA’'nin hayat sigortasi alaninda dogal pazar
payina yaklasarak pazar payl farkini kapatacagl
beklentisi hem de ilerleyen yillarda bu sirketler igin
karin 6nemli kisminin bireysel emeklilik tarafindan
gelecegi beklentisi etkili olmustur.

F/Teknik gelir, F/Katiimci sayisi ve F/Fon Buyukligu
garpanlarinin esit agirhiklandiriimasiyla buldugumuz
piyasa degeri 1,561 mn TL'dir. Ote yandan, hisse
basina belirlenen 41-49 TL’lik deger araligi sirket igin
1,467-1,753 mn TL'lik piyasa deger araligina denk
gelmektedir. Bu sebeple belirlenen halka arz fiyat
arahginin makul oldugu kanaatine variimistir.
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Alternatif Yatirnm Degerleme Sonucu

milyon TL

F/K Carpani Yontemi 1,550
F/EV Carpani Yontemi 1,724
Parcalarin Toplami Yontemi 2,603
Ortalama Piyasa Degeri 1,959
AvivaSA Anadolu Hayat
Teknik Gelir (milyon TL) 445 679
Katlimci Sayisi (bin) 705 829
Fon blytkliga (milyar TL) 59 6.1

Anadolu Hayat Baz Alinarak Yapilan Carpan Analizi

milyon TL

F/Teknik gelir garpani 1,239
F/Katlimci sayisi ¢arpani 1,608
F/ Fon blyukligu ¢carpani 1,836
Ortalama Piyasa Degeri 1,561
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Onemli Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanms olup herhangi bir hisse senedinin
alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amach kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isou rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler AS. Arastirma Bolumi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorls ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tlim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin

hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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