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Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. ("Zirmat Yatinm") tarafindan hazirlanmistir. Ak Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin ("Ak Yatinm) Konsorsiyum Lideri oldugu AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.5.
("AvivaSA veya Sirket) paylaninin halka arzi kapsaminda Alternatif Yatinm A.S.'nin ("Alternatif
Yatinm®) hazirladigi fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmeilarin
pay ahm satmina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmalar, halka arza
iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek b

noksanlklardan dolay: Ziraat Yatinm Menkul Dederler A.S. highir sekilde sarumiu tut
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1. SIGORTA SEKTORU

I.1. Bireysel Emeklilik Pazari: Tirkiye bireysel emeklilik pazan 2003 ve 2013 yillan arasinda
yillik bilesik %90,1 oraminda artarak hizl bir biiylime sergilemistir. Pazann fon buyukliga, 30
Haziran 2014 itibanyla, 2.087 milyon TLlik devlet katkisi dahil, toplam 31.714 milyon TL'ye
ulagrrustir. Ay tarih itibariyla, bireysel emeklilik sistemindeki toplam katiima sayisi 4,645,565
olup, katki pay! toplami 24.538 milyon TL'dir. (Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi-EGM)

Tablo 1.Bireysel Emeklilik Pazarina Iliskin Temel Gostergeler

3{! 06.2014| 30.06.2013| 31.12.2013|31.12.2012|31.12,2011

Katilimc Sayisi 4.645.565| 3,588,127 4.153.055( 3,128.130] 2.641.843
Sdzlesme Sayisi E.275.609] 4.147.753 4.6B7.675) 3.496.377] 2.939.878
Toplam Fon Biyilkligi (milyon TL)* 31,714 23.474 26.297 20,346 14.330
Katihimcilarin Fon Biiyiikliigd (milyon TL) 28.626 22.991 25.146 20.346 14.230
Devlet Katkist Fon Biyikligii(milyon TL) 2.087 482 1.152 -
Katki Payi Tutan (milyon TL) 24.538 19.250 21.922 16.178 12.394
Yatinma Ydnlendirilen Tutar{milyon TL)*# 24,056 18.800 21,456 15.741 12,028

*Toplam fon bivikiGHd, ddenen katiy paylarna Have olarak for galicitering de igermaktedir, ¥ T Yabnma yonlendirien lulor,
katienodar tarafindan Gdenan katke paylarndan kesintlerin digiimesioin ardwidan biveysel emekiilik fonlanng yonicadinilon
tutan ifade etmektedir,

Kaynak: Avivasa izahname

30 Haziran 2014 tarihi itibanyla, 31 Aralik 2013'e gore devlet katkisi dahil toplam fon blyaklogd,
% 20,6 toplam katki payi tutari ise%11,9 oraninda blylime gdstermisgtir.

Tirkiye'deki bireysel emeklilik fonlaninin GSYH'ye orami (31 Arahk 2013 itibanyla %1,7 ve 31
Aralik 2012 itibariyla%1,5) ODA (Orta ve Dogu Avrupa) Ulkeleri (31 Arahk 2012: %7,3) ile
kiyaslandidi zaman oldukca diisiik kalmakta ve bu da Tirkiye'deki bireysel emeklilik pazarinin
uzun vadede blylime potansiyelinin yiiksek oldugunu gbstermektedir. (Kaynak: OECD)

1.2. Hayat Sigortasi Pazari: HAYMER (Hayat Sigortalan Merkezi) verilerine gore, Tlrkive hayat
sigortasi pazarinda (birikimli hayat sigortasi Grinleri dahil) 2013 yilinda elde edilen brit yazilan
primler 3.350 milyon TL tutannda olup, 2011-2013 yillari arasinda %12,7 YBBO (Yilhk Bilesik
Buyime Orani) ile artis gostermistir. 30 Haziran 2014 tarihinde sona eren alti aylik donem
itibariyla, briit yazilan primler, bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla bankalarin tuketici kredisi
faaliyetlerindeki yavaslamaya badli olarak %15,1 oramnda azalarak 1.534 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu tutar Tirkiye sigorta pazarinda elde edilen toplam brit yazilan primlerin
yaklasik %12'sini olusturmaktadir.

Tablo 2.Tirkiye Hayat Sigortas: Branginda Elde Edilen Briit Yazilan Primlerin Segment
ve Uriin Cesgitlerine Gdre Kirilimi

; 2011-2013
{mihyon TL) 30.06.2014 | 30.06.2013(31.12.2013 | 31.12.2012 | 31.12.2011 YBBO (%)

krediye bagli hayat kgruma SIgoras = 1.333 2.475 1 835 1.817 16, 70%
Krediye agh olmaysn hayat koruma
sigartas| = 282 552 485 420 14,70%
Toplam hayat Keruma sigortasi 1.381 1.626 3.027 2.314 2.236 16.30%
Birikimli hayat sigortasi™ 153 181 323 340 a1 J10,20%
Toplam hayat sigormas 1.534 1806 3.350 2.664 2.637 12.70%

YYlik gehr sigostas: drinlent dandain,

uriiner igin bt pazdan prim dederfenne yer vemnmenisr,

Kaynak: AvivaSA fzahname

130 Hasran 2004 ibanyla verilerds eksikiik olmas nedeniple keedive badi ve bagh ol
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I1.3. Ferdi Kaza Sigortas: Pazanri: Turkive Sigorta Birligi (TSB) verilerine gdre, 2013 wyilinda
Tirkiye ferdi kaza sigortasi pazanndaki brit yazilan primler tutar (hayat ve hayat disi sigorta
sirketleri de dahil olarak) 2011 yilina gore %15,7 YBBO ile artis gistererek 887 milyon Tl'ye
ulasmistir, 30 Haziran 2014 itibariyla, Tlrkiye ferdi kaza sigortas! pazannda brit yazilan primlerin
dederi 492 milyon TL'dir. Ferdi kaza sigortas) brangindaki brit yazilan primler 30 Haziran 2014
itibariyla, sigorta sektdriindeki toplam brit yazilan primlerin %3, 7'sini olugturmaktadir,

II. SIRKET BILGILERI

AvivaSa, 2007 wyihinda, dinyamn en buyuk sigorta gruplanndan biri olan Aviva ile Tirkiye'nin
finans ve sanayi alamindaki gicli gruplanndan olan Sabanc Holding arasinda, bir ortak girigim
{joint venture) olarak, Ak Emeklilik ve Aviva Hayat ve Emeklilik sirketlerinin Ak Emeklilik
biinyesinde birlesmesi sonucu kurulmustur. 1941 yilinda Istanbul’da kurulan Dodan Sigorta A.S.
1975 yiinda Sabanc Holding tarafindan satin alinmis ve 1995'te unvan Akhayat Sigorta A.S.
olarak dedismistir. Sirket 2003 yilinda bir kez daha unvan degisikligine giderek Ak Emeklilik
unvaniyla bireysel Emeklilik pazarninda faaliyet gostermek lzere Hazine Mustesarhdi'ndan ruhsat
almig ve aynm yil bireysel emeklilik Granlerinin satigina baslamistir. Aviva Hayat ve Emekllilik'in
gegmisi ise 1991 yilina dayanmakta olup, Commercial Union Plc ve Finansbank A.$. arasinda
olusturulan artaklik sonucunda Commercial Union Hayat Sigorta A.S. unvani ile kurulmustur.

Tablo 3.AvivaSA Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi | ~ Halka Arz Sonrasi
I nrasi

Ortagin Unvani TuSar LTL) Oran EkSatisOncesi |  EkSatis So aﬁran

(%o) Tutar (TL) Oran (%) Tutar (TL) (%)
| Aviva Europe SE__ 17.830,354,5 | 49,83 |  14.770.636,5 "~ 41,28 | 14.311.680,5 40,00
Haci Omer Sabanc Holding A.5. 17.B30.354 5 4983 14.770.636,5 41,28 |  14.311.680,5 40,00
Digar = 1184880 | 033 | 11 48B,D 0,33 1184880 0,33
| Halka Ak~ US| = 5.119:436,0 AR 7.037.3480 19,67
TOPLAM | 35.779.1987,0 100,00 | 35.779.197,0 | 100,00 35.779.197,0 100,00

Kaynak: AvivaSa fzahname

Sirket, bireysel emeklilik, hayat sigortas: (hayat koruma ve birikimli hayat koruma olmak lizere)
ve ferdi kaza sigortas alanlarinda musterilerinin ihtiyaglanina uygun gesitli Granleri, farkh dagitim
kanallar araciidi ile sunmaktadir. Soz konusu drdnler,

1. Ust gelir grubuna ve genel kitleye yanelik bireysel emeklilik planiarin,

2. Sirketlere ve dernek, vakif, sandik ve benzeri dider kuruluslara yonelik grup emeklilik
planianni,

3. Krediye bagh ve krediye bagl olmayan hayat sigortas: ve

4, Ferdi kaza sigorta Grinlerini kapsamaktadir.

Sirket'in cesitli kanaliardan olusan goklu dagitim adi, Turkiye hayat sigortasi ve bireysel emeklilik
pazarindaki en gelismis satis adlanndan biridir. AvivaSa, 30 Haziran 2014 tarihinde sona eren alt
aylik dénem itibariyle hayat ve ferdi kaza sigortas: bransiannda toplam brit yazilan primlerin
%78’ ile bireysel emeklilik brans fon blyiklGginin %45’ten fazlasini Akbank bankasirans kanal
aracihidiyla elde etmistir. AvivaSA, hayat sigortasi ve bireysel emeklilik Urdnlerinin satisini
bankasurans daditm kanallanmin yamsira, lisansh finansal danismanlardan olusan direkt satig
kanal, acente ve tele-satis kanallarn aracihdiyla da gerceklestirmektedir. Sirket ayrica Akbank
birlikte alternatif dijital kanallar zerinden satis faaliyetlerinde bulunmaktadir.

30 Haziran 2014 itibariyla, AvivaSA'min 680 bin bireysel emeklilik sistemi katiimcisinin fon
biiylkliga 6.001,1 milyon TL'ye ulasristir. Ay dénem itibariyla, Sirket 1,5 milyon hayat ve ferdi
kaza sigortasi migterisinden 132,1 milyon TL tutannda brit yazilan prim elde etmigtir.
AvivaSA'nin bireysel emeklilik fonlan, 2008 ve 2013 willan arasinda %28,4 YBBO ile m
Ayni dénemde, hayat ve ferdi kaza sigortasi branslar brit yazilan primler tutan 248

buytmustir. f
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Tablo 4. Sirket'in Bireysel Emeklilik Brangina Ait Fon Biiyiikliigl ve Katihmei Sayisi ile
Hayat ve Ferdi Kaza Sigorta Bransglarindan Elde Edilen Briit Yazilan Primlerin Dénemler
Itibariyle Kirihim

Bireysel Emeklilik 30.06.2014 30.06.2013 31.12,2013 31.12.2012 31.12.2011
Fon Buyuklogl (Milyan TL) " 5.001,1 4.48%,5 50192 4.048.8 2.957.4
Katilimecl Sayisi 680.312 £51:339 617.477 491,683 420,987
HRAmG fonlar ve dgaviet katke pay! lopiaemcdie,
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 £8.265 178,303 134.085 83.168
Binkirml Haypat 8.597 11.964 22.202 31.118 3B.483
Ferdi Kaza 20.204 17.272 d2.382 32.341 26.784
Toplam 132,130 127.501 232.887 197.5494 148.416

Kaynak: AvivaSA Izahname

I1.1. Bireysel Emeklilik Bransi: AvivaSA, bireysel emeklilik bransi kapsaminda misterilerine
bireysel ve grup emeklilik planian sunmaktadir. Bireysel emeklilik planlarimin satisinda Akbank ile
arasindaki bankaslrans ishirliginin ve adirhkh olarak st gelir grubuna mensup misterilere satis
yapan direkt satis kanalinin énemli katkisi bulunmaktadir. AvivaSA, 30 Haziran 2014 tarihi
itibariyle, 6.001,1 milyon TL'lik toplam bireysel emeklilik fon blyGkliga ve %18,9 pazar pay ile
pazarda ikinci sirada yer almaktadir.(Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi-EGM)

AvivaSA, bireysel emeklilik sisteminin yirtridge girdidi 2003 yill ile 30 Haziran 2014 arasindaki
dénemde bireysel planlarn kapsaminda yatinma ydnlendirilen toplam 3.485 milyon TLlik tutar
tutar ve %19,2'lik pazar pay ile bireysel emeklilik pazannda ikinci sirada bulunmaktadir. Ayni
dénemde, AvivaSA, igveren katkii grup emeklilik planian kapsaminda 265 milyon TL yatinma
yonlendirilen tutar ve %28 4’0k pazar pay ile lider konumundadir.

II.2. Hayat Sigortas: Brans: (Hayat Koruma ve Birikimli Hayat): AvivaSA, hayat sigortas
kapsarminda hayal koruma ve binkimli hayat sigortas) branslarninda faaliyet gostermektedir,
Birikimli hayat sigortasi, sigortalilann dizenli prim ddemeleri vaptiklari ve ddemelere karsilik
driine gdre dedisen oranlar Gzerinden, binim fiyat garantili getiri kazandiklan bir tasarruf
darinddir.

Aviva5A, 2006 yilinda bireysel emeklilik satislarina yogunlasmak amaciyla birikimli hayat sigortasi
satiglarini durdurmustur. Ancak AvivaSA yurirlikte olan birikimli hayat sigortasi Griinleri igin ilgili
police ddnemlerinin sonuna kadar hizmet vermeye, bu poligeler dzerinden prim elde etmeye ve
kargiik ayirmaya devam etmektedir. Sirket'in hayat sigortas: kapsamindaki faaliyetleri agirhikh
olarak krediye badh olmayan hayat koruma sigortas) Urdnlerinden olusmaktadir. Hayat koruma
sigortas) kapsaminda yilhik ve uzun sidreli hayat sigortasi, geri demeli hayat sigortasi, tehlikeli
hastaliklar ve igsizlik sigortas: gibi Grinler sunulmaktadir,

IL.3. Ferdi Kaza Sigortas: Bransi: Ferdi kaza sigortas), vefat, malulivet ve tedavi masrafi gibi
teminatlar kapsamaktadir. Ferdi kaza sigortasi Uranlerinin satisi adirhkl olarak Akbank aracihigi ile
gerceklegmektedir. 30 Haziran 2014 itibariyle ferdi kaza sigortas: Urinlerinin brit yazilan primleri
20,9 milyon TL tutarindadw, Bu tutar AvivaSA'min toplam sigorta primlerinin (hayat koruma,
birikimli hayat ve ferdi kaza sigortasi) %15,8'ik kismini olugturmaktadir. TSB verilerine gore, 30
Haziran 2014 itibariyle, AvivaSA ferdi kaza sigortasi bransinda brit yazilan primlere gére (hayat
disi sigorta girketleri harig clmak lzere ) %20,6 pazar pay: ile pazarda ikinci siradadir. Yine ayni
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III. MALi GORUNI

Tablo 5. Ozet Mali Tablolar

Can Qlmayan Varlklar Tn:rplaml

6. 167.604.310

Badimsiz Badimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Denetimdan Denatimden Denetimden Denetimden

Bilango (L) Gacmis Gecmis Gecmis Gecmis
~ 30.06.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011

Can Yarhklar Toplam 74Q.578.277 701.265.865 748,768,191 719.673.796

£.185.79%.171

4.412.201.877

3.125.110.261

Varhikiar Toplam

6.900.182.587

5.887.066.036

4.957.970.068

3.844.784.057

Kiza Vadel Yukumidiuklar Toplam 275.800.723 233.810.083 222.575,370 165.032:111
Uzun Vadeh ¥Yukumlulukler Toplam 9. 470,900,162 5.495.703.797| 4.560.604.062| 3.528.563.404
Dzsarmaye Taplami 161.515.702 LS7.492.156 168.690.636 151.188.542

Ozsermaye ve Yikdmidldkler Toplam

16.908.182.587

5.887.066.036

4.957.970.068

3.844.784.057

Bagimsiz| Baduwsiz Simirh Bagumsiz Bagimsiz Badimsiz
Denetimden Denatimden Denetimden Denetimden| Denetimden
Gelir Tablosu (TL) Gaemiy Gecmis Gegmis Gacmis Gacmis
01.01.2014- 01.01.2013- 01.01.2013- 01.01.2012-| 01.01.2011-
- 30.06.2014 30.06.2013 31.12.3013 31.12.3013| 31.12.2011
Hayat Digi Teknik Gelir 16,222 685 16 003.2587 32.078.100 28.550.903 239.074. 805
Hayat Dige Takrik Gidar L7.321.511 13.692,933 -33.289.879 -24.451.436( -30.875.237
Teknik Balim Dengesi - Hayat Dig -1.098.836 2.310.324 -1.211.779 5.009.467| -1.800.732
Hayat Tekmk Gelir 133 680 360 162 438 2920  393.799.534 199.876.969] 222.122.361
Hayat Taknik Gudar - 108.503.576 - 146, 740,963 -261.742, 387 -191,725.149(-214.782.016
Teknik Bdlim Dengesi - Hayat 25.177.304 15.6497.319 32.057.347 8.151.820 7.340.345
Emaklilik. Taknik Galir 78:417. 405 61.033.708 130.185.735 136.711.254| 111.054. 884
Emaklilik Takmik Gidar -85, 040904 -73 346,142 ~150.012.198]  -115.523.398) -106.488.276
Taknik Bilim Dengesi - Emaklilik -9.623.501 -12.312.434 -29.826.463 20.187.856 4.566.608
Genel Teknik Bdlim Dengesi 14.455.057 5.695.209 1.019.105 33.429.143| 10.106.221
¥abom Galrlen 29.269.218 24 928,229 41.523. 543 29,459,852 33,304,505
¥ abinm Giderlan -11.455 014 -5 253 5849 -10.513.182 -7.924. 824 5,835,953
Cider Faaliyetlerden Gelir ve Kardar 2.835 446 2-198.2449 2.150.921 -1.976.616 L.386.573
Donem kar Yearg ve Dider ¥ asal
wukumichgk Kargihiklan -5.554 608 3422.076 -10 529,592 -14.215.051 -6.971.562
Danem Net Karn veya Zarari 26.550.199 21.136.822 30.744.794 38.772.504| 31.989.774

IV.

DEGERLENDIRME

Ak Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin { Ak Yatinm) konsorsivum lideri oldudu AvivasA Emeklilik ve
Hayat A.S.'nin (AvivaSA veya Sirket) paylannin halka arzina yénelik olarak Alternatif Yatinm
A5 nin (Alternatif Yatinm) hazirladign ve Kamuyu Aydinlatma Platfermu’nda yayinlamis oldugu
“fAvivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Fiyat Tespit Raporu”'nda, Sirket'in nihai piyasa dederine

ulasiirken asadidaki dedgerleme yontemlerine gére hesaplama yapilmistir,

LE/K C Yéntemi
o Wluslararas) Sirketler - F/K 2013 Carpani (Piyasa Dederi/31 Arahk 2013 tarihinde sona
eren yil itibariyle net donem kari)

o UWuslararas) Sirketler - F/K 06/2014 Carpani (Piyasa Dederi/30 Haziran 2014 tarihinde
sona eren alti aylik donem itibariyle net ddnem kari}

o Anadolu Hayat Emeklilik A.S.(Anadolu Hayat) - F/K 2013 Carpam (Piyasa Degerif31 Aralik
2013 tarihinde son eren yil itibariyle net dénem kari}

o Anadelu Hayat Emeklilik A.S.(Anadolu Hayat) - F/K 06/2014 Carparu (Piyasa Dederif30
Haziran 2014 tarihinde son eren alti aylik dénem itibariyle net dénem kari)

er{fEmbedded EV

arpani Yo
o F/EV Carpam (Piyasa Dederi/30 Haziran 2014 itibariyle MCEV)
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o Hayat Sigortasi ve Ferdi Kaza Sigortasi Branslan (BES disi faalivetier) icin F/K Carpan
Yantemi ile Degerleme
o Bireysel Emeklilik bransgi igin F/EV Carpan Ydntemi ile Degerleme

Tablo 6. Alternatif Yatirim Fiyat Tespit Raporu Degerleme Sonucu

milyon TL

F/K Carpan ¥Yadntemi 1.550
F/EV (Igsel Deder "Embedded Value") Carpam Yonkemi 1.724
Pargalann Toplam Yantemi 2.603
Ortalama Piyasa Dederi 1.959
Nominal Sermaye Tutan 35,78
Ort. Piyasa Dederine Gire Hesaplan Hisse Birim Fiyati (TL) 54,75

Kaynak: Alternatif Yatinom Fiyal Tespil Raporu

AvivaSA Fiyat Tespit Raporu'nda, yukanda siralanan dederleme yontemlerine gore 1.959 milyan
TL piyasa dederine ve 54,75 TL pay birim fiyatina ulasildigi gérillmektedir. Dederleme sonucunda
Sirket igin halka arz piyasa dederi araligi 1.467-1.753 milyon TL clarak hesaplanmis olup, halka
arz fiyat aralig ise 41,00-49,00 TL olarak belirlenmistir,

Ziraat Yatinm olarak yaptigimiz degerleme cgalismasinda F/K (Fiyat/Kazang), PD/KS (Piyasa
Degeri/Katihmecl Sayisi) ve PD/FT (Piyasa Degerif/Fon Tutan) carpanlan kullanilmistir. Benzer
sirket olarak Borsa Istanbul'da islem géren ve hayat ve emeklilik alaminda faaliyet gésteren
Anadolu Hayat A.S. baz alinmstr. EGM'den alinan Anadolu Hayat wverilerine gére Piyasa
Degeri/Katihma Sayisi ve Piyasa Dederi/Fon Tutan carpan oranlan bulunarak, AvivaSA piyasa
degeri hesaplanmstir,

« F/K (Fiyat Kazanc) Carpanina Gore

.+ Piyasa Dederi/Katihmac Sayisi

.+ Piyasa Degeri /Fon Tutari
Tlrkiye'de Bireysel Emeklilik alaminda katlimcr sayisi siralamasinda AvivaSA 710,116 kisi ile
begined konumda bulunmaktadir. Katiimelarin fon tutan siralamasinda ise AvivaSA  ikinc

konumdadir,

Tablo 7. Katihmci Sayisina Gore BES Sirketleri (24.10.2014)

Emeklilik Sirketi Katihma Sayisi :::::‘}?:_Tm ro Katki Pay) Tutan (TL)
Garanti Emelklilik ve Hayat B61.237 5,205.788.581 4.307.668.778
Anadolu Hayat Emeklilik B34.177 6.275.335.162 £.197.286.548
Avivasa Emeklilik ve Hayat 710.116 6.091.088.549 4.791.446.328
Allianz Yasam ve Emeklilik 554457 4.974.786.831 4.066.437.344
Valaf Emekdilik 316.444 2.128.564.082 1.809,168.117
Diger 1.604.231 7.446.615,998 _ 5.462.760.561
Sektir Toplami 4.880.672 32.122.279.203| / 26.634,f67.674
Kaynak: EGM

K Frasag) Kol agieT
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Tablo 8. Anadolu Hayat Carpanlarina Gore AvivaSA Piyasa Degerinin Hesaplanmasi

girket Adi F/K PD/Katihma Sayisi | PD/Fon Tutan

Anadolu Hayat 22,63 2.260,87 Q,30
AvivaSA Piyasa Degeri -TL 818.259.410 1.605.338.857 1.830.503.234
Ydntem Deger(TL) Agirhik Adgirlikh Deger (TL)
F/K'ya gire 818.259.410 10% 81.825,940,97
PD/Katilma Sayisi 1.605.336.557 455 722.402.485,85
PD/Fon Tutan 1.830,503.234 4 5%, B23.726,455,34
AvivaSA Piyasa Deqgeri 1.627.954.882
AvivaSh Hisse Bagi Daeger 45,50

Alternatif Yatinm tarafindan hazirlanan AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. fiyat tespit raporunun
belirlenen yontemler ve varsayimlar agisindan net, anlasihr ve uygun oldugunu disiinmekteyiz.
Sirket icin yapmis oldugumuz yukanda yer alan degerleme galismasinda 1.628 milyon TL piyasa
dederine ve 45,50 TL pay bas dedere ulasimaktadir. Tarafimizea bulunan dederlerin,
AvivaSA icin aciklanan 1.467-1.753 milyon TL'lik halka arz piyasa degeri aralig: ve pay
basina 41,00-49,00 TL'lik fiyat aralig: ile uyumlu olmasindan dolay: halka arz fiyatinin
makul oldugunu diigiinmekteyiz.

Burada ver alan ya'EfT-rrr'amba_fér, ]ﬁ:'J.rum ve tavsiveleri yatimm  damsmanid ka,.r_:sénnnaé_ﬁejnmr. Yatirim
damismanhdi hzmeti; araci kururiar, poctfdy yonetim sicketleri, mevduat kabul! etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadr, Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlanin kisisel gdriglerine dayanmaktadir. Bu gorisfer mali
durvmunuz ife risk ve getiri terciblerinize uygun aimayabilir. Bu nedenfe, sadece burada yer alan bilgilere
dayandarak yvatinm karan verilinesi beklentiferinize uygun sonuglar dogurmayabiliv. Bu sayfalarda yaymnlfanan

gdris, yarum, haber veya Gnerifer nedeniyvle orftaya gikacak ticar kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm

diger sunuwimilar izin alinmadan yazil veyd garsel basin urgdn.l’annda yayinlanamaz

Menkul Degerler A.5. sorwmiu dedildir. Rapor sayfalannda yaymlanan highir yazi, gorii /(yresrm analiz ve
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