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AvivaSa Emeklilik ve Hayat A.S.

HALKA ARZ FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay
Tebligi’'nin 29.Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan
izahname setini inceleyerek kararlarim vermelidirler.

AvivaSa Emeklilik ve Hayat A.S. Kurulus ve Gelisimi

Turkiye’nin onde gelen bireysel emeklilik ve hayat sigortasi sirketlerinden AvivaSA Emeklilik ve Hayat,
31 Ekim 2007 tarihinde AK Emeklilik ile Aviva Hayat ve Emeklilik sirketlerinin birlesmesiyle
kurulmustur. Tiirkiye’nin en giiclii gruplarindan Hact Omer Sabanci Holding ile ingiliz sigorta devi Aviva
International Holdings Limited’in engin deneyim ve finansal guicunu arkasina alan bu olusum, daha ilk
giinden glivenilir bir marka ve lider bir sirket olarak sektorde yerini almistir. AvivaSA, sahip oldugu
nitelikli insan kaynagi, giicli teknolojik altyapisi, benzersiz coklu dagitim kanali yapisi ve genis miisteri
kitlesi ile bireysel emeklilik ve hayat sigortasi alanlarinda sektoriniin en etkin oyuncularindan biridir.

Kurulusundan itibaren pazarin kurallarini ve standartlarim belirleyen sirketlerden biri konumunda olan
AvivaSA’min bireysel emeklilik fonlari, portfoy yonetim sektoruniin onde gelen sirketlerinden, Sabanci
Grubu sirketi AK Portfdy tarafindan yonetilmektedir. Coklu dagitim kanali stratejisiyle sagladigi yiiksek
musteri erisimi AvivaSA’min glcunu pekistiren onemli rekabet Ustlnluklerindendir. AvivaSA’nin coklu
dagitim kanali yapisinda Direkt Satis, Acenteler, Banka Sigortaciligi, Tele satis ve AvivaSA’nin en giiclii
oldugu alanlardan biri olan Kurumsal Projeler bulunmaktadir. Sirket; olusturdugu coklu dagitim kanali
yapisiyla 1,9 milyonu askin musterisine hizmet sunmaktadir.

Sirketin stratejik hedefleri

Hayat sigortasi sektorunde pazar payini ve rekabetci konumunu gelistirmek
Bireysel emeklilik sektorundeki onct konumunu karli buyume ile siirdurmek
Operasyonel verimliligi artirmak

Akbank’in satis kanallarindaki penetrasyon oranini artirmak

Banka dis1 dagitim kanallarin giiclendirip cesitlendirmek

Sirketin halka arz oncesi ortaklik yapisi

Ortak Sermaye Tutarn (TL) Sermaye Orani (%)
Aviva 17.830.354,50 49,83
Sabanci Holding 17.830.354,50 49,83
Diger 118.488,00 0,33
Toplam 35.779.197,00 100

Kaynak: AvivaSa Halka Arz izahnamesi
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Aviva
e Sigorta ve bireysel emeklilik triinlerinde diinyanin 6nde gelen sirketlerinden (faaliyet gosterdigi
ulke sayis1 17)
e Calisan sayis1 27.700
e Piyasa Degeri 14 milyar Sterlin

Sabanci Holding
e Finansal hizmetler, enerji, cimento, perakende ve sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren saygin
kurumlardan (faaliyet gosterdigi lilke sayis1 18)
e Calisan sayis1 58.907
e Piyasa Degeri 19 milyar TL

Sirketin faaliyet alanlar ve sektordeki konumu

Bireysel Emeklilik:
e %18,9 pazar pay1 (1,8 milyar TL fon biiyiikligline gore) ile sektor ikincisi
6 milyar TL fon biiyukliigu ve yaklasik 680 bin katiimci
2011-06/2014 aras1 %33 YBBO ile biiyiiyen fon biiyiikliigi
isveren katkili bireysel emeklilik iiriinleri bransinda lider konum
135 bin musteri

Tirkiye Sigorta Sirketleri Birligi, bireysel emeklilik sektoriiniin 2023 yilinda yaklasik 400 milyar TL fon
bliyukliigiine ulasacagim ongérmektedir (GSYH’ye orami %11). Tirkiye’de calisanlarin %8’i bireysel
emeklilik sistemine kayithidir. Bu oran Avrupa’da %21 seviyesindedir.

1 Ocak 2013’ten itibaren katki paylarina %25 oraninda devlet katkisi uygulanmasi ve katihmci lehine
fiyatlama degisiklikleri fon bilylimesini pozitif etkileyen unsurlardir.

Sektori gelistirebilecek muhtemel mevzuat degisiklikleri:

e Otomatik katilim: Bireysel emeklilik sistemine katiimin artinlmas1 hedeflenmektedir. 2014 yili
icerisinde pilot proje baslamistir.

¢ Kidem tazminati fonu: kidem tazminatinin iscinin bireysel hesabina yatinlmasi hakkinda kanun
taslak asamasindadir. Buna gore aylik briit kazancinin %4’u kidem primi olarak kidem tazminati
yatinm fonuna yatinlir.

e Fon toplam gider kesintisi indirimi: bu oranlar diisiriilebilir, keza Hazine Mistesarligi kesinti
oranin %0,82 seviyesine cekmeyi planlamaktadir.

Hayat Koruma:

%7,4 pazar pay1 (brut yazilan primlere gore) ile sektor besincisi
2013 briit yazilan primler: 178 milyon TL (2011-2013: %46 YBBO)
1,4 milyon musteri

Krediye bagli hayat koruma sigortasi uriinlerinde lider sirketlerden

Ferdi Kaza:

%20,6 pazar pay1 (brut yazilan primlere gore) ile sektor ikincisi
2013 brit yazilan primler: 32 milyon TL (2011-2013: %10 YBBO)
400 bin musteri

Genis urun yelpazesi
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Halka Arz Bilgileri

Sirket'in unvani

AvivaSa Emeklilik ve Hayat A.S.

Halka Arz Yontemi

Fiyat araligi ile talep toplama

Halka Arz Sekli

En lyi Gayret

Halka Arz Edilecek
Hisselerin Dagilimi

6.119.436 adet - Ortak satisi
917.912 adet - Ek satis

Talep Toplama Tarihi

5-6-7 Kasim 2014

Fiyat

Alt band - 41.00 TL
Ust band - 49.00 TL

Islem Gorme Yeri

BIST

Halka Aciklik Orani

%17,10 (eksatis dahil %19,67)

Tahsis Gruplar

Yurtdis: yabanc:t kurumsal %70
Yurtici kurumsal %20

Yurtici bireysel %10

Taahiitler

Satmama taahhuda: Ortaklar tarafindan 180 gtin

Halka Arz Sonrasi Sermaye Yapisi

Ek satis haric Ek satis dahil

Ortak Sermaye Tutar1 | Sermaye Orani | Sermaye Tutar1 | Sermaye Orani

(TL) (%) (TL) (%)
Aviva 14.770.636,50 41.28 14.311.680,50 40,00
Sabanci Holding 14.770.636,50 41,28 14.311.680,50 40.00
Diger 118.488,00 0,33 118.488,00 0,33
Halka Acik Kisim 6.119.436,00 17,10 7.037.348,00 19,67
Toplam 35.779.197,00 100 35.779.197,00 100

Kaynak: AvivaSa Halka Arz izahnamesi
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Ozet Finansallar

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 31.12.2012 30.06.2013 30.06.2014
Hayat Disi Teknik Denge -1.2 2.3 -1.1
Hayat Teknik Denge 32.1 15.7 25.2
Emeklilik Teknik Denge -29.8 -12.3 -9.6
Teknik Denge Toplam 1.1 5.7 14.5
Yatirim Gelirleri 41.6 24.9 29.3
Yatirim Giderleri -10.5 -8.3 -11.5
Diger Gelir/Gider -1.3 -1.2 -5.8
Net Kar 31 21 27
Ozet Bilanco (mn TL) 31.12.2012 31.12.2013 30.06.2014
Donen Varliklar 745.8 701.3 740.6
Duran Varliklar 4,212.2 5,185.8 6,167.6
Aktif Toplami 4,958.0 5,887.1 6,908.2
Kisa Vadeli YiakimlulGkler 222.7 233.8 275.8
Uzun Vadeli Yukimlaltkler 4,566.6 5,495.8 6,470.9
Ozkaynaklar 168.7 157.5 161.5

Odenmis sermaye 35.8 35.8 35.8
Pasif Toplami 4,958.0 5,887.1 6,908.2

Kaynak: Sirket

Alternatif Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin Hazirlamis ve KAP’ta yayinlamis oldugu Halka Arz Fiyat

Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata lligkin Degerlendirme

Alternatif Yatinm Menkul Degerler A.S. hazirlamis oldugu fiyat tespit raporunda AvivaSa Emeklilik ve
Hayat A.S.’yi asagidaki yontemleri kullanarak degerlemistir ve erisilen sonuclan esit agirliklandirarak
nihai fiyata ulasmistir:

e F/K Carpan Yontemi 33,33%
e F/EV (icsel Deger) Carpan Yontemi 33,33%

e Parcalarin Toplami Yontemi 33.33%

Degerleme Varsayimlari;

F/K Carpan Yontemi:
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F/K carpam yonteminde Tirkiye ile benzer piyasalarda faaliyet gosteren emeklilik ve hayat sirketleri
ile Anadolu Hayat Emeklilik A.S. incelenmistir. Uluslar arasi sirketler UFRS net kar rakamlarina gore
degerlendirmede vyer alirken Anadolu Hayat Emeklilik A.S. yasal mevzuat net karina gore
karsilastinlmistir. Uluslar arasi sirketler %90, Anadolu Hayat Emeklilik A.S. %10 ile agirliklandirilmstir.

Bu hesaplamalarda hem 2013 yili net karn hem de 2014 6 aylik net kar rakam dikkate alinarak ve esit
agirliklandinlarak ortalama deger bulunmustur.

F/K carpani yontemine gore 1.550 milyon TL sirket degeri hesaplanmistir.
F/EV Carpan Yontemi:

AvivaSa, Towers Watson Damsmanlik Limited Sirketi’ne bir icsel Deger raporlamasi hazirlatmistir. Bu
deger, sermayedarlarin net varlik degeri ve devam eden policelerden kaynaklanan mevcut portfoy
degerinin toplamindan olusmaktadir. Buna gore AvivaSa’nin 30 Haziran 2014 itibariyle EV rakam
1.098 mn TL’dir.

F/EV carpanm1 yonteminde Turkiye ile benzer piyasalarda faaliyet gosteren emeklilik ve hayat
sirketlerinin ortalamasi dikkate alinmistir ve 1,57 olarak hesaplanmistir.

F/EV carpani yontemine gore 1.724 milyon TL sirket degeri hesaplanmistir.
Parcalarin Toplami Yontemi:

Bu yontemde hayat ve ferdi sigorta branslan ile bireysel emeklilik branslari ayr1 ayn ele alinmakta ve
toplam sirket degeri her iki bransin degerlerinin toplamindan olusmaktadir. Hayat ve ferdi sigorta
bransi icin F/K carpani, bireysel emeklilik icin ise F/EV carpani yontemi kullanilmistir. Toplam degere
sirketin iizerinden yatinm geliri elde ettigi net varlik degeri de eklenmistir.

Bu yonteme gore 2.603 milyon TL sirket degeri hesaplanmistir.

Degerleme ve Sonug:

Sirket icin farkli yontemlerle hesaplanan piyasa degerleri esit agirliklandirilarak 1.959 mn TL nihai
piyasa degerine ulasilmistir. AvivaSa Emeklilik ve Hayat A.S. icin 54,74 TL halka arz hisse fiyati
belirlenmistir.

Degerleme (milyon TL)

Agirlik Piyasa Degeri  Agirlikli Piyasa Degeri
F/K Carpan Yontemi 33,33% 1.550 517
F/EV Carpan Yontemi 33,33% 1.724 575
Pargalarin Toplami Yontemi 33,33% 2.603 868
Toplam Piyasa Degeri 1.959
Nominal Sermaye Tutari 35,78
Hisse Birim Fiyati (TL) 54,75

Kaynak: Alternatif Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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AvivaSa Emeklilik ve Hayat A.S. icin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir
oldugu goriisiindeyiz. Belirlenen yontemler ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda belirlenen 1.467 -
1.753 mn TL’lik piyasa degeri araliginin ve hisse basina belirlenen 41 - 49 TL’lik deger araliginin makul
oldugu kanaatini tasimaktayiz.

Cekince: "Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danmsmanligi kapsaminda degildir. Yatirnm damsmanligi
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 yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir."” Bu
sayfalarda yayinlanan goris, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya cikacak kazanc veya kayiplardan Seker Yatirim Menkul Degerler
A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve yorumlar yatirimcilar bilgilendirme niteligi tasimaktadir.
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