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e AvivaSA’y1 “Endeksin Uzerinde” performans beklentisiyle Arastirma Hisse Verileri

. . ) Hisse Kodu (Reuters, B.berg) AVISA.IS, AVISATI

kapsamimiza aliyoruz. Hisse igin 12 ayhk hedef fiyatimiz 55,75 Piyasa Deg. (milyon TL) 1.644
seviyesinde bulunuyor ve hedef fiyatimiz %21 yukan potansiyele Hisse Adedi (‘000) 35.779
sahip. Halka Agiklik Orani %17,4
islem Hacmi (3 aylik ort., bin TL) 7,800

e AvivaSA 2007 yilinda Aviva ve Sabanci Holding ortakligi ile kuruldu. BIST-100 Index (TL) 87.690

AvivaSA, 6zel emeklilikte %18,8 ve hayat sigortasinda %7,1 pazar (HIE5R2 Uil & QgL A0

paylyla Tirkiye’nin dnde gelen sigorta sirketleri arasinda yer aliyor.

Tahminimize gore sirket 2014 yilinda %19 artigla 85mn TL net kar elde

AVISA - Fiyat & Endekse Gore Performans

1.1 T T 49.0
edecek. AvivaSA’da 2014-2018 dénemi icin ortalama bilesik %23 net
kar biylimesi tahmin ediyoruz. 1.0 1470
e AvivaSA, Tirkiye’nin bireysel emeklilik ve hayat sigortasi pazarinin
. - . e wr . . 0.9 + + 45.0
yiiksek biiyime potansiyelinden faydalanacak. Tirkiye’'nin heniz
yayginlasmamis bireysel emeklilik (2014T Yénetilen fon tutari/GSYiH: o ‘ ‘ ‘ ‘ . 430
%2,1) ve hayat sigortasi (2014T Briit prim iretimi/GSYIH: %0,2) pazari Kas-14 Kas-14 Ara-14  Ara-14  Ara-14  Oca-15 .

Endekse Gore (Sol Eksen)

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

glcli bir bliyime potansiyeli sunmaktadir. 2014-2018 donemi igin
stirdirilebilir %4’lik GSYiH biyiime tahminine dayanarak AvivaSA’nin

yonetilen fon tutarinda %28, brit prim lretiminde ise %15 bilesik Hisse Performans

bliyime tahmin ediyoruz. AvivaSA, glclii Sabanci Holding markasi 1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
altinda ve Aviva’nin global uzmanliginda uzun vadeli rekabet avantajina L %2,7 -%2,0 . -

- Goreceli* %0,4 -%5,2 - -
sahiptir.

* BIST Toplam Getiri End'eksine gére
e AvivaSA ve Akbank arasinda 15 vyil siireli miinhasirhk anlagsmasi
Tahminler (milyon TL)

bulunuyor. Devam eden teknoloji projelerinin tamamlanmasiyla
2013 2014E 2015F 2016F

AvivaSA banka kanali kullanim oranini artirma firsati elde edecek

Briit prim 233 258 302 371
(AvivaSA’nin %7,1 hayat Pazar payina karsi, Akbank tiketici kredileri Fon tutari 5.019 7.071 9.121 11.522
pazarinda %11,7 pazar payina sahiptir). AvivaSA ayrica aktif dagitim Net Kar 72 85 112 121
kanallarindaki gesitlilik, 751 c¢alisani ve 139 acentesi ile Turkiye'nin en F/Pirim 7.1 6,4 5,4 4,4
biyiik dogrudan satis giiciine sahiptir. F/DD 6,1 49 4,0 3,5

F/K 23,0 19,4 14,7 13,6

e Riskler. Fon yonetim Ucretlerinde yasanabilecek diistsler, olumsuz Ozserm.Karl. 29,5% 28,1% 30,0% 27,5%

makro ekonomik kosullar ve artan rekabet degerlememiz zerindeki
asagl yonli riskler olarak yer aliyor.

Ortaklik Yapisi

Sabanci Holding %41,28

Aviva %41,28

Halka Agik %17,43

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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