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Turk Ticaret Kanununda yapilan en son degisikler kapsaminda
sirketlerin bélinmeleri (spin off) yapabilmeleri yasal olarak
olanakli hale getirilmistir.

Amac sirketlerin faaliyet konularina iligkin gercek piyasa
degerlerinin ortaya ¢ikmasinin saglanabilmesidir.

Aksigorta olasi bir stratejik isbirligi, sirket satin alinmasi ve/veya
birlesmesi konularinin gindeme gelmesi durumunda finansal
duran varliklar arasinda goérilen %6.07’lik Akbank istiraki karsi
taraflar agisindan engelleyici bir durum teskil etmekteydi.

Konunun daha net anla silabilmesi agisindan;

1. X firmasinin Aksigorta ile stratejik ishirligi ve/veya satin
almaya konu olabilecek bir girisimde bulundugunu
varsayalim.

2. Ancak bu sirket Aksigorta ile birlikte %6.07’lik Akbank ve
%49.83’lik Aviva'yi satin almak durumunda kalmaktadir.

3. Ozetle sigorta sirketinde igbirligi yapmak isteyen X firmasi
dolayli da olsa Akbank’a ortak olmak zorunda kalmaktadir.

4, Bu durumda olasi M&A aktivitelerine engel teskil
etmektedir.

iste bu engelin ortadan kalkabilmesi icin TTK’da bélinme (spin-
off) uygulamasinin diizenlenmesi gerekmekteydi.

Bu diizenleme ile artik sirketler daha kolay bir sekilde sadece
hedefledikleri sirketler ile ighirligine gidebileceklerdir.
Prosedirler gdéz 6ntne alindiginda ayrima (spin-off) igleminin
Aralik 2009'da gergeklesmesi beklenmektedir.

KISMi BOLUNME (SPIN-OFF)

Bu kismi bélinmede en 6nemli konu Degisim Orani (Swap
Ratio) olacaktir. Ozetle degisim rasyosu Ak Sigorta azinhk
hissedarlarinin dolayli olarak sahip olduklari %6.07’lik Akbank
ile Avivasa Emeklilikteki haklarina kargilik ne miktarda bir
varligin verileceg@idir. Bizim yaptigimiz hesaplamaya gore
Aksigorta’daki  %38’lik azinlik hissedarlarinin  %6.07’lik
Akbank’tan dolayi 23.10.209 tarihli SPK'ye yapilan basvurudan
itibaren son 6 aylik agirlikli ortalamadan hareketle (Akbank 7.49
TL'ye denk gelmektedir) 518,566,000 TL'lik ve Avivasa
Emeklilikten* dolayi ise 244,119,600 TL olmak Uizere toplamda
762,685,600 TL'lik varlik degisim oraninin hesaplanmasina
konu olmaktadir.

23.10.209 tarihinden itibaren son 6 aylik ortalamalari Sabanci
Holding( 4.83 TL'dir) hisseleri icin de yaptigimizda degisim
oranini** 1.3577 olarak tespit ediyoruz.

Bizim yaptidimiz hesaplamalara goére 1 Ilotluk Aksigorta
hissedarinindan alinacak Akbank ve Avivasa hisselerine
karsilik 1.3577 lotluk Sabanci Holding verilmesi gerekmektedir.

*Avivasa Emekliligin degerlemesini yaparken,

1. Son yillarda gerceklesen yabanci sirket satin
almalarini (%40 agirlik),

2. Pazar payl (Anadolu Hayata) yaklasimini (%30
agirhk),

3. Piyasa carpani yaklasimlarini (%30  agirhk)
agirliklandirma ydntemini tercih edilmistir.

Bu yaklasimlarin neticesinde Turk Emeklilik Pazarinda

yaklasik olarak %10’'luk payi olan sirketi 1,290 milyon TL

olarak degerliyoruz. Buradan %38'lik Ak Sigorta azinlik

hissedarlarinin payini 244 milyon TL olarak hesapliyoruz.

Kismi bélinme sonucunda ise Aksigorta sirketinin

degerinin 400 milyon TL mertebesinde olacagini tahmin

etmekteyiz.

** Degisim Orani (Swap Ratio):

762,685,000 TL/4.83=157,905,797 adetlik bedelli sermaye
artinnmi yapilmis SAHOL verimeli.
157,905,797/116,300,000*** =1.3577

**Odenmis sermayesi 306 milyon olan azinliklarin %38’lik
pay! 116.3 milyon adetlik hisseye karsilik gelmektedir.

Kismi bélinme i sleminin gercekle smesi durumunda
Aksigorta hisselerini %86’lik yikseli s potansiyeli ve 8.26
TL'lik hedef fiyat ile piyasa Ustl getiri tavsiyesi vererek
hisse model portfdyimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Aksigorta lstirakleri | Pay (%) | Tutar
Akbank* 6,07 1.363.929
Yiunsa 1,49 470
Borsaya Kote Olanlar 1.364.399
Akyatirim 0,03 23
Tursa 2,57 18.717
Ddnkasan 0,02 1
Ak Finansal Kiralama 0,01 3
Tarsim 4,35 131
Merter 25 30.252
Avivasa 49,83 548.222
Borsaya Kote Olmayanlar 597.349
TOPLAM | 1.853.964]

UYARI
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyelgdtirrm dargmanlgl kapsaminda ddidir. Yatinm dangmanlgl hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teplicercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetimketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile stati
arasinda imzalanacak bir sdgiee cercevesinde sunulur. Buradastém sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi egavyorum
tavsiyede bulunanlarin gisel goriglerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan dviégiflayanilarak yatirirm karari verilmesglddi
sonuglar dgurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler malirdmunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygummalyabilir.



Aksigorta Akbank’taki %6.07 ve Avivasa'daki %49.83 hissesini Sabanci Holding’e devrederse bunun karsiliginda Aksigorta’nin
azinlik hissedarlari Sabanci Holding hissesi sahibi olacaktir. Akbank Tirkiye'deki piyasa degeri en biiyiik bankasidir. Dolayisiyla bu
%6.07’lik payin etkisinin de énemli olacagi gorilmektedir. Akbank ve Avivasa hisseleri Sabanci Holding hisseleriyle swap yapilarak
paylasilacaktir. Sirketin degerleme c¢alismalari ve SPK'ye verilen her ne kadar daha 6nce Akemeklilik-Aviva 6rnegi olsa da bu
sirketler halka acik olmadigi icin degerleme yoniinden farkli olacaktir. Ayrica SPK’'nin da taraf oldugunu distnirsek bagimsiz bir
kurum tarafindan degerlemenin yapilmasi gerekmektedir.

KISMi BOLUNMEYE KONU OLACAK AKS IGORTA ISTIRAKLERI

TL uUsb

Akbank Fiyat ( 23/10/2009'dan itibaren geriye dogru 6 aylk ortalama) 7,49 5,06

Sermaye 3.000.000 2.027.027

Piyasa Degeri 22.470.000 15.182.432

AKGRT Payi1 (%) 6,07

Akgrt Istiraki 1.363.929 921.574
AViVA Hedef Piyasa Degeri Ozsermaye Degeri 1.290.000 871.622

AKGRT Azinlik pay! (%) 49,80

Akgrt Istiraki 642.420 434.068
Toplam ( Akbank + Aviva ) 2.006.349 1.355.641

Azinlik Payi ( Halka agik Pay %38,02 ) 762.814 515.415

Swap (De gisim) Orani: Her 1 lotluk Aksigorta hissesine karsilik ne kadar miktarda Sabanci Holding hissesi verilebilecegini énem
arz etmektedir. Degisim oraninin bu kismi béliinmede en énemli konunun Degisim Orani (Swap Ratio) olacaktir. Ozetle degisim
rasyosu Aksigorta azinlik hissedarlarinin dolayli olarak sahip olduklari %6.07’lik Akbank ile Avivasa Emeklilikteki haklarina karsilik
ne miktarda bir varligin verilecegidir. Bizim yaptigimiz hesaplamaya gore Ak Sigorta’daki %38'lik azinlik hissedarlarinin %6.07’lik
Akbank’tan dolay! 23.10.209 tarihli SPK'ye yapilan bagvuradan itibaren son 6 aylik agirlikli ortalamadan hareketle (Akbank 7.49
TL'ye denk gelmektedir) 518,566,000 TL'lik ve Avivasa Emeklilikten* dolayl ise 244,119,600 TL olmak Uzere toplamda
762,685,600 TL'lik varlik degisim oraninin hesaplanmasina konu olmaktadir.

23.10.209 tarihinden itibaren son 6 aylik ortalamalari Sabanci Holding( 4.83 TL'dir) hisseleri icin de yaptigimizda degisim oranini**
1.3577 olarak tespit ediyoruz.

1 eski Aksigorta hissesi = 1 yeni Aksigorta hissesi + X Sabanci Holding seklinde olacaktir.

AKSIGORTA'DAN AKTARILACAK TOPLAM %38.02’LIK AZINLIK PAYI SABANCI HOLD iNG
VARLIK
1. AKBANK o 1,363,929 TL > 518,565,806 TL
2. AVIVASA EMEKL iLiK 642,420 TL P | 244,248,084 TL
TOPLAM TUTAR 2,006,349 TL p | 762,813,890 TL

Degisim Oraninin Belirlenmesi ( Swap Ratio )

SAHOL Fiyat ( 23/10/2009'dan itibaren geriye dogru 6 aylik ortalama ) 4,83 3,26
Azinhk Hakkina Denk Gelen Sahol Miktari ( Azinlik Pay! / Sahol Fiyati) 157.932 157.932
AKGRT Sermaye 306.000 206.757
Azinhk Payi ( Halka agik Pay %38,02 ) 38,02
Azinlk Senet Miktari ( Halka acik Pay %38,02 ) 116.341
Degisim Orani 1,36
Sahol ( Bedelli Artirirm Sonrasi Fiyat Tahmini ) 511 3,45
Aksigorta Sahipleri i¢in Sahol Senet Fiyati (1,36 * 5,11) 6,95 4,69
Aksigorta Ana Faaliyeti
Sigortacilik Hedef Piyasa Degeri 400.000 270.270
Sermaye 306.000
Akgrt Spin-Off Sonrasi hedef Borsag-iyati 1,31 1
Toplam Hedef De ger 6.95+1,31 ¢ . > 5826
1 USD/TL 1,48
UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyelgdtirrm dargmanlgl kapsaminda ddidir. Yatinm dangmanlgl hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teplicercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetimketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile stati
arasinda imzalanacak bir sdgiee cercevesinde sunulur. Buradastém sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi egavyorum
tavsiyede bulunanlarin gisel goriglerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan dviégiflayanilarak yatirirm karari verilmesglddi
sonuglar dgurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler malirdmunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygummalyabilir.



