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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. “Fiyat Tespit Raporu”
Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda
Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. AvivaSA Emeklilik ve Hayat
A.$.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmas: ya da katilmamasi
yonunde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

AvivaSA Emeklilik ve Hayat Ozet
AS. (“Sirket”, “AvivaSA”),
tamam1 ortak satis1 yoluyla Odenmig Sermaye - TL 35,779,197
olmak {iizere sirket paylarinin :a:::a ﬁrz i OT/L 6'11179’1%3;?
%17.10’unu halka arz etmeyi e b —
ongormektedir.  Ek  satis gk Satis- TL 917,912
hakkinin kullanilmasi Halka Arz - TL (Ek Satis Dahil) 7,037,348
durumunda halka arz oran1 Halka Arz - % (Ek Satis Dahil) 19.67%
%19.67’ye ulasacaktir. .
Halka Arz Sekli Ortak Satis!
Aracilik Taru En lyi Gayret

Halka arz Oncesinde Haci Hisse Satmama Taahhud - Sirket ve Tim

Omer Sabanci Holding ve Hissedarlar 180 Gun
Aviva Europe SE’nin pay Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile
oranlart %49.83°diir. Her iki .
ortak da ilk etapta 3,059,718 AltFiyat-TL 41.00
TL nominal degerli paylarini OstPyat-TL. 49.00.
. Piyasa Degeri @ 41.00 TL 1,466,947,077
halka arz edecektir, ek satis piyasa Degeri @ 49.00 TL 1,753,180,653
yapilmasit  durumunda ise
ortak bas]na halka arz edilen Ek Satis Hari¢c Halka Arz Degeri @ 41.00 TL 250,896,876
hisse adedi 3,518,674 Ek Satig Harig Halka Arz Degeri @ 49.00TL _ _ __ __ __ __ _ 299,852,364
olacaktir. Ek Satis Dahil Halka Arz Degeri @ 41.00 TL 288,531,268
Ek Satis Dahil Halka Arz Degeri @ 49.00 TL 344,830,052
Halka arz “fiyat aralig1” .ile FIK (x) @ 41.00 TL 18.83
talep toplama ve “En lyi F/K(x) @ 49.00 TL 22.51
Gayret Aracilig1” yontemi ile PD/DD (x) @ 41.00 TL 4.95
yapilacakdrr. PD/DD (x) @ 49.00 TL 5.92

Halka arzda talep toplama tarihi 5-6-7 Kasim tarihleridir.

Halka arz edilen paylarin %70’i yurtdist kurumsal yatirimcilara, %?20’si yurti¢i kurumsal
yatirimeilara, %10’u ise yurtigi bireysel yatirimcilara tahsis edilecektir. Sirket ve tiim
hissedarlar1 180 giin boyunca yeni pay satis1 yapmama taahhiidiinde bulunmuslardir. BIST te
islem gormeye basladiktan sonra 30 giin boyunca fiyat istikrarin1 saglayici islemler yapilmasi
planlanmaktadir.
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Halka arz fiyat araligi hisse basina 41.00-49.00 TL’dir. Buna gore sirket degeri
1,466,947,077-1,753,180,653 TL arasindadir. Halka arz degeri ise 250,896,876 TL ile
299,852,364 TL arasinda olmaktadir. Ek satis durumunda halka arz biiytikliigii 288,531,268
TL ile 344,830,052 TL arasinda degisecektir.

AvivaSA Hakkinda

AvivaSA, 2007 yilinda global sigorta grubu Aviva ile Sabanci Holding arasinda bir ortak
girisim olarak, Ak Emeklilik A.S. ve Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. sirketlerinin Ak
Emeklilik biinyesinde birlesmesi sonucu kurulmustur.

Sirket faaliyetlerini bireysel emeklilik, hayat sigortast ve ferdi kaza sigortasi alanlarinda
sirdirmektedir. AvivaSA’nin Akbank, Abank, Odeabank ve Burganbank ile bankasiirans
acentelik sozlesmeleri bulunmaktadir.  Sirket’in bireysel emeklilik ve sigorta iirlinleri
Akbank’in 994, diger bankalarin ise toplam 178 subesi araciligi ile pazarlanmaktadir.
Sirket’in bankasiirans acenteler araciligi ile 1,8 milyon, direkt satis ekibi aracilig: ile 135 bin,
telesatis ve dijital kanallar araciligi ile yaklasik 58 bin ve kurumsal satislar araciligi ile 1000
miisterisi bulunmaktadir.

AvivaSA, hayat sigortast ve bireysel emeklilik iirlinlerinin satigini, bankasiirans dagitim
kanalinin yani sira, lisanshi finansal danigmanlardan olusan direkt satig kanali, kurumsal satis
kanali, acente ve tele-satis kanallar1 araciligiyla da gerceklestirmektedir. Sirket ayrica Akbank
ile birlikte alternatif dijital kanallar {izerinden de satis faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Sirket’in 30 Haziran 2014 tarihi itibari ile ortalama calisan sayist 1553 (133 iist ve orta
kademe yonetici ile 1420 memur) kisidir. (31 Aralik 2013 1418 kisi)

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ek Satis Oncesi Ek Satis Sonrasi

Sermaye Sermaye Sermaye
Ortagin Unvam Sermaye Tutar1 (TL) Oram Sermaye Tutar1 (TL) Oram Sermaye Tutar1 (TL) Oram
Aviva 17,830,355 49.83% 14,770,637 41.28% 14,311,681 40.00%
Sabanci Holding 17,830,355 49.83% 14,770,637 41.28% 14,311,681 40.00%
Diger 118,488 0.33% 118,488 0.33% 118,488 0.33%
Halka Agik - - 6,119,436 17.10% 7,037,348 19.67%
35,779,197 100.00% 35,779,197 100.00% 35,779,197 100.00%

Bireysel Emeklilik Faaliyetleri

AvivaSA, bireysel emeklilik pazarinda, 30 Haziran 2014 itibariyla 680 bin 312 katilimcisina
ait fonlar ve devlet katki pay1r dahil olmak {izere toplam 6 milyar TL fon biiyiikligi ve
%18.9’luk Pazar pay1 ile ikinci sirada yer almaktadir. Sirket’in bireysel emeklilik bransi
teknik kari, 30 Haziran 2014 tarihinde sona eren alt1 aylik donem itibariyla 34,4 milyon TL,
31 Aralik 2013 itibariyla sona eren yil itibariyla ise 54,8 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Bireysel Emeklilik 30.06.2014 30.06.2013 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011
Fon Buytuklugt (Milyon TL) 6,001.1 4,488.5 5,019.2 4,048.8 2,957.4
Katilimci Sayist 680,312 551,339 617,477 491,683 420,987

Tacirler Yatinm Menkul Degerler — Arastirma www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat:9 Akmerkez Etiler Tel : 0212 3554646



TACIRLER ARASTIRMA
YATIRIM 04 Kasim 2014 — AvivaSA Emeklilik

Hayat ve Ferdi Kaza Sigortasi Faaliyetleri

Toplam briit yazilan primlere gore hayat koruma sigortasi pazarinda 31 Aralik 2013 tarihinde
%35.9’luk pazar payi ile 8. sirada yer alan AvivaSA, 30 Haziran 2014 tarihi itibariyla Pazar
payint %7.4’e cikararak 6. siraya yiikselmistir. AvivaSA’nin hayat koruma bransi teknik kari
30 Haziran 2014 tarihinde sona eren alti aylik donem itibariyla 52.3 milyon TL, 31 Aralik
2013 itibariyla sona eren yil itibartyla ise 84.5 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Briit Yazilan Primler (Bin TL) 30.06.2014 30.06.2013 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011
Hayat 111,226 110,229 200,505 165,203 121,632
Hayat Koruma 102,629 98,265 178,303 134,085 83,168
Birikimli Hayat 8,597 11,964 22,202 31,118 38,463
Ferdi Kaza 20,904 17,272 32,382 32,341 26,784
Toplam 132,130 127,501 232,887 197,544 148,416

Sirket, 30 Haziran 2014 ve 31 Aralik 2014 tarihleri itibariyla, hayat dis1 sigorta sirketleri harig
bakildiginda, ferdi kaza sigortasi bransinda, briit yazilan primlere gore, sirasiyla, %20.6 ve
%17.9’luk Pazar pay1 ile her iki donemde de pazardaki en biiylik ikinci hayat sigortasi ve
bireysel emeklilik sirketi olmustur. AvivaSA’nin ferdi kaza sigortasi bransi teknik kari 30
Haziran 2014 tarihinde sona eren alt1 aylik donem itibartyla 6.4 milyon TL, 31 Aralik 2013
itibariyla sona eren yil itibartyla ise 13.5 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Ozet Finansal Bilgiler

AvivaSA’nin sahip oldugu toplam fon biiyiikliigii 2013 yilinda 5.1 milyar TL iken, 2014
yilinin ilk altt ayinda 6 milyar TL’ye ulasmistir. 2011-2013 yillar1 arasinda yillik bilesik
biiylime orani %30 seviyesinde ger¢eklesmistir.

2014 yilimin ilk 6 ayinda Sirket toplam briit yazilan primlerini bir 6nceki yilin ayni1 donemine
gore %3.6 oraninda arttirarak 127.5 milyon TL’den 132.1 milyon TL olarak gergeklesmistir.
Toplam briit yazilan primlerde 2011-2013 yillar1 arasinda yillik bilesik biiylime oram
%25°dir.

Ayni donemde Sirket’in net kazanilmamis prim gelirleri ise %?2.8 oraninda artarak 117.5
milyon TL olmustur. Diger gelir kalemlerinin eklenmesi ile ulasilan toplam gelirler ise %1.04
artis gostermistir. Toplam giderlerde ise “Odenen Tazminatlar ve Muallak Tazminatlar Kars.
Degisim” kaleminde yasanan 29.3 milyonluk gerileme sayesinde %5.11°lik bir diisilis
goriilmiistiir.

Diisiik de olsa gelirlerde yasanan artisla birlikte giderlerdeki %5.1°lik diisiis Sirket donem
karinin gectigimiz yilin aynt donemine gore %15.5 artis gostererek 40.6 milyon TL’den 46.9
milyon TL’ye ulagmasini saglamigtir. 2011-2013 yillar1 arasinda ise net karda yillik bilesik
biiylime oran1 %18 olmustur.

Sirket’in toplam aktiflerinin 2013 yi1l sonuna gore %8.3 artig gostererek 934.5 miyon TL
oldugu, Ozkaynaklarinin ise %9.0 artarak 296.1 milyon TL’ye ulastig1 goriilmektedir.
Sirket’in aktif karliligi 2012 yilinda %6.0, 2013 yilinda %8.4, 2014 yili ilk alt1 aylik
doneminde ise %4.5 olmustur. Sirket’in 6zsermaye karliligina bakildiginda ise 2012 yilinda
%21.7, 2013 yilinda %27.9, 2014’iin ilk alt1 ayinda %16.5 6zsermaye karlilig1 yakalandigi
goriilmektedir.
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Finansal Tablolar

Bilango (milyon TL) 2011 2012 2013 Haz-14
Nakit ve nakit benzerleri 268.1 299.2 314.5 354.5
Finansal varliklar 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 yukumlulikler 113.8 133.0 180.5 218.5
Toplam yukiumliliikler 588.7 605.4 590.9 638.4
Ozsermaye 214.0 2421 271.7 296.1
Gelir Tablosu (TL) 2011 2012 Haz-13

Gelirler

Briit Yazilan Primler 148.4 197.5 232.9 127.5 1321
Reaslirére Devredilen Primler (-) 7.0 9.3 8.9 5.9 54
Yazilan Primler (Reasiirér Payi Diigiilmiis Olarak) 141.5 188.3 224.0 121.6 126.8
Kazanilmamig Primler Karsiliginda Degisim 0.9 -10.2 -1.8 -7.3 -9.2
Kazanilmamig Primler, Net 142.3 178.1 222.2 114.3 117.5
Matematik Karsiliklardaki Degisim 66.3 711 101.0 53.0 32.0
Emeklilik Faaliyetlerinden Gelirler 111.0 135.6 127.8 59.9 77.0
Yatirim Gelirleri ve Diger Gelirler / Giderler, Net 26.0 24.9 324 171 23.1
Komisyon Gelirleri 1.3 2.0 2.4 1.8 14
Kambiyo Karlari, Net 5.0 - 9.2 3.2 0.7
Diger Gelirler, Net 0.3 - - - -
Toplam Gelirler 352.3 411.8 495.5 249.1 251.7
Giderler (-)

Odenen Tazminatlar ve Muallak Tazminatlar Kars. Deg. 123.2 138.9 176.3 96.0 66.7
Faaliyet Giderleri 110.4 128.9 146.6 66.6 80.0
Emeklilik Faaliyetlerinden Giderler (Komisyonlar Dahil) 32.1 37.7 35.7 15.9 21.2
Komisyon Giderleri - 2.8 - 22.6 22.9
Kambiyo Zararlari, Net 24.5 371 44.6 - -
Diger Gelir / (Gider), Net - 1.1 1.1 0.4 0.5
Toplam Giderler (-) 290.2 346.5 404.4 201.5 191.2
Vergi Oncesi Kar 62.1 65.2 91.1 47.6 60.5
Vergi Gideri (-) 10.8 15.9 19.5 7.0 13.7
Net Donem Karn 51.3 49.4 71.6 40.6 46.9
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Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gorlislerimiz ve Sonuglar

Alternatif Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan AvivaSA Fiyat Tespit
Raporu’nda fiyatin F/K, F/EV ve pargalarin toplami metotlar1 kullanilarak halka arz fiyat
araliginin belirlendigi goriilmektedir.

Carpanlar hesaplanirken hem 2013 yil1 yilsonu verilerinin hem de 2014/06 verilerinin dikkate
alimmasinin degerleme a¢isindan olumlu sonuglar1 olmustur.

F/K ¢arpan1 yontemine gore yapilan hesaplamada BIST te hayat ve emeklilik alaninda islem
goren tek sirket olan Anadolu Hayat’a %10’luk bir agirlik verilmistir. Geri kalan %90 agirlik
Hong Kong, Taylan, Giiney Afrika ve Cin’de faaliyet gosteren sirketlerdedir. Degerleme
yapilirken Anadolu Hayat Emeklilik A.S. (ANHYT)’nin agirhginin bir miktar daha
artirllmasinin, hem ayni alanda faaliyet gostermeleri hem de halka arz sonrasi ayni piyasada
islem gorecek olmalari nedeni ile benzer iilke ve sistematik risklere tabi olduklarindan, daha
makul olacagini diistinliyoruz.

AvivaSA’nin faaliyetlerinin 6nemli bir boliimiinii olusturan bireysel emeklilik sisteminde
sektor penetrasyon orani Tiirkiye’de carpan analizinde kullanilan sirketlerin bulundugu
tilkelere gore diistiktiir.

Yukaridaki degerlendirmelere ek olarak AvivaSA halka arzinda belirlenen fiyat araligim
ANHYT hissesinin 4 farkli carpani kullanilarak hesaplanan halka arz fiyati ile test
ettigimizde:

03/11/2014 kapanis verileri kullanilarak hesaplanan PD/DD, F/K, F/Katilime1 sayis1 ve F/
Katilimer fon tutar1 carpanlarinin esit agirhikli ortalamasina gore ulasilan piyasa degeri
1.549.922.038 TL (Hisse Basina: 43.32 TL) olmaktadir. Buna gore halka arz taban fiyati
%S5.44 iskontolu, halka arz tavan fiyati ise %13.1 primlidir.

Tarafimizca hesaplanan hisse fiyatinin 41.00-49.00 TL’lik fiyat araliginda yer aldigindan
belirlenen halka arz fiyat araliginin makul oldugu diistinliyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danigmanlig1 hizmeti; aracit kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.’
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