EK 4: Piyasa Uyumlu i¢csel Deger (MCEV) Analizi
Girig

Bu boliim, AvivaSA’nin 31 Aralik 2013 ve 30 Haziran 2014 tarihleri itibariyle hesaplanan Piyasa
Uvumlu Igsel Deger ( Market Consistent Embedded Value “MCEV?), 31 Aralik 2013 tarihine kadarki
yillik dénem ve 30 Haziran 2014 tarihine kadarki 6 aylik doneme ait yeni is degeri ve ilgili metrikleri
igermektedir.

I¢sel Degerin Tamm

MCEV, toplam riskler dikkate alindiktan sonra, hesaplama kapsamindaki isler igin tahsis edilmis olan
varliklarin dagitilabilir kérlarindaki sermayedar paylarmin bugiinkii degeri ve sermayedarlarin net
varlik degerinin toplamindan olusmaktadir. Giivenilir bir gekilde gézlenebilen risklerin risk tahsisati o
riskin piyasa degerine gore Sl¢iilmektedir.

Gelecekteki yeni iglerin degeri MCEV’nin disinda tutulmustur. Yeni isler, yeni s6zlesmelerin satis ile
olusan igler ve bu yeni satiglarda beklenen sézlesme dahilindeki degisiklikler olarak tanimlanmugtir.
Beklenen yenilemeler sadece yillik yenilenebilir hayat sézlesmelerinde gergeklesmektedir ve ilk
sGzlesmenin yeni i tamimina dahil edilmemektedir (bu konu “MCEV metodolojisi ile ilgili ilave
konular” boliimiinde tanimlanmigtir). S6zlesme dis1 primlerdeki artiglar, 6rnegin emeklilik islerindeki
ek katki pay1 6demeleri, yeni is tamiminin igine dahil edilmistir. Grup bireysel emeklilik isleri icin
yeni igler, yeni satilan planlar ya da mevcut planlara eklenen katilimcilardan kaynaklanan isler olarak
tammlanmustir.

Bu boliimdeki sonuglar, Ekim 2009°da Avrupa Sigorta Sirketleri CFO Forumu (6nde gelen Avrupa
Sigorta Sirketlerinin finans direktorlerini temsil eden bir grup) tarafindan yayimlanan Piyasa Uyumlu
I¢sel Deger Prensipleri ("MCEYV Prensipleri”) © (Telif hakki© Stichting CFO Forumu Vakfi 2008)
gergevesinde hazirlanmustir. Istisnalar, “— Piyasa Uyumlu Igsel Deger — MCEV Prensipleriyle uyumlu
olmayan alanlar” baghig: altinda gosterilmistir.

Hesaplamalar, reasiirans pay: diisiildiikten sonra ve vergi sonrasit deger baz almarak, bilinen ve
gergeklesecegi kesin olan degisiklikler de dahil olmak iizere, mevcut yonetmelikler ve uygulamalar
g6z oniinde bulundurularak yapilmigtir.

Yontem, varsayimlar ve sonuglar; AvivaSA, Aviva Europe ve Sabanci Holding igin danisman
aktiierler sifatiyla hareket eden Towers Watson tarafindan incelenmistir. Towers Watson’n raporu Ek
4°deki “Damigman Aktiierler’in Raporu” altina eklenmistir.

Hesaplama kapsamindaki isler

MCEYV Prensipleri yonteminin uygulandig: “hesaplama kapsamindaki isler” ve diizeltilmemis UFRS
net aktif degeri baz alinarak raporlanan “kapsam dis1 isler” arasindaki farki belirtir. Sirketin tiim
varliklant ve yikiimliilikleri hayat sigortas1 ve emeklilik isleri ve bu sigorta igini destekleyen
varliklarla ya da sermayedarlarin net varlik degeri iliskilendirildiginden bu boliimdeki MCEV
raporlamas: gergevesinde AvivaSA’nin tiim igleri kapsam igine alinmigtir. Bu baglamda, hesaplama
kapsam1 digindaki igler veya Grup Piyasa Uyumlu Igsel Degerler gosterilmemektedir. Hesaplama
kapsamindaki islerin MCEV sonuglar1 UFRS segmentasyonu ile uyumludur.

Yontem ve MCEYV bilesenleri

MCEYV, sermayedarlarin net varlik degeri ve kapsam igerisindeki islerden kaynaklanan mevcut portfoy




Sermayedarlarin net varlik degeri; hesaplama kapsamindaki isler i¢in tahsis edilmis olan varliklarin
piyasa degerinin, degerleme tarihi itibariyle mevcut yasal yiikiimliilikleri kargilamak igin gerekli
olmayan kismi olarak tanimlanmaktadir. Sermayedarlarin net varlik degeri, AvivaSA tarafindan yasal
zorunlu 6z sermaye baz alinarak hesaplanmigtir.

Sermayedarlarin net varlik degeri, gerekli sermaye ve serbest yedeklerden olusmaktadir. Gerekli
sermaye, hesaplama kapsamindaki isler igin tahsis edilmis olan varliklarin piyasa degerinin
yiikiimliiliikkleri kargilamak icin gerekli olanmn iizerindeki kismidir ve sermayedarlara dagitimi
siirlandinlmistir. AvivaSA, yaklagik olarak sirket sermaye hedefi ile uyumlu oldugu igin, gerekli
sermaye tutarim1 Tiirk sigorta mevzuatinin yiikiimliilik kargilama yeterlilidinin %150’si olarak

tanimlamaktadir.

Serbest yedekler, hesaplama kapsamindaki mevcut isler portfoyli igin tahsis edilmis fakat
yilkiimliiliikleri kargilamak ya da sermaye gercksinimlerini desteklemek i¢in gerekli olmayan
varliklarin degerleme tarihindeki piyasa degeridir. Serbest yedekler, ertelenmis edinme masraflarina
ait varlik degerlerini igermemektedir. Sermayedarlarin net varlik degeri ve UFRS 6z sermaye
tutarlarinin (MCEV Prensiplerinde “UFRS net aktif degeri” olarak anilmaktadir) mutabakati “—
Piyasa Uyumlu Igsel Deger — MCEV Sonuglari — UFRS 0z sermaye degerinden MCEV
sermayedarlarin net varlik degerine mutabakat” bagh altinda saglanmistr.

Mevcut portfoy degeri

Yiiriirliikkteki portfoy, degerleme tarihine kadar AvivaSA tarafindan sigorta edilmis poligeleri
kapsamaktadir ve gelecekte yeni yazilacak igleri icermemektedir.

Hesaplama kapsamindaki iglere ait mevcut portfoy degeri asagidaki bilesenlerden olugmaktadir:

e Gelecek karlarin bugiinkii degeri (PVFP). Burada karlar, hesaplama kapsamindaki mevcut
portfdyden ve ilgili yiikimliiliikleri kargilayan varliklardan kaynaklanan, vergi sonrasi,
sermayedarlara ait nakit akiglaridir;

Finansal opsiyon ve garantilerin zaman degeri (TVOG);
Gerekli sermayenin friksiyonel maliyeti (FC); ve
Hedge edilemeyen kalint1 risklerin maliyeti (CNHR).

Yukaridaki her bir bileseni hesaplamak i¢in kullanilan yéntem agagida anlatilmaktadir.

Gelecek karlarin bugiinkii degeri (Present value of future profits “PVFP”)

PVFP, en iyi tahmin yontemine gore projeksiyonu yapilan mevcut portfoyden kaynakli ortaya ¢ikan ve
sermayedarlara dagitilabilecek olan kérlarin bugiinkii degeridir. Dagitilabilir kérlar genelde,
yiikiimliilik kargilama yeterlilifini gostermek ve garanti etmek icin tasarlanmig ve Tiirk sigorta
mevzuatindaki yasal gereksinimlere uygun olarak ayirilan karsiliklarin ¢oziilmesini miiteakip ortaya

¢ikmaktadir.

Gelecekte dagitabilir karlar, ekonomik varsayimlar haricindeki en iyi tahmin varsayimlar ve piyasa
uyumlu ekonomik varsayimlar kullanilarak projekte edilmistir. PVFP, hem projekte edilen yatirim
getirisi hem de iskonto orami igin aym referans faiz oraminin kullanildigi, MCEV Prensiplerine

uyumlu, belirlilik egitlifi yaklagimi ile hesaplanmistir.

Finansal opsiyon ve garantilerin zaman degeri (Cost of residual non-hedgeable risks “TVOG”)

Polige sahiplerine finansal opsiyon ve garantilerin saglandifi durumlarda TVOG karsiligi gerekli
olab11mekted1r Bu garantxler sadece bazi birim bazli birikimli hayat poligeleri ve prim iadeli hayat
ehitli birim bazli birikimli hayat poligeleri igin polige sahiplerine,
{lgili finansal garantiler saglanmaktadir. Prim iadeli hayat sigorta
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peligeleri, polige sahiplerine polige siiresi sonunda herhangi bir finansal getiri s6z konusu olmadan
Sdenen primin iade garantisini saglamaktadir. AvivaSA’nin yiiriittii3ii analizler sonucunda, birikimli
hayat sigortalarmin (sadece pasif portfoy s6z konusudur) ve prim iadeli hayat sigortalarimin meveut
portfdy bityiikligii ve Tirkiye’deki faiz getirilerinin s6zlesmelerde garanti edilen finansal getiri
seviyesine kiyasla yliksek olmasi sebebiyle bu finansal garantiler i¢cin TVOG degerinin maddi
olmadigma karar verilmigtir. Bu sebeple, hesaplama kapsamindaki tiim igler icin TVOG sifir olarak

belirlenmistir.

Gerekli sermayenin friksivonel maliveti (Frictional costs of required capital “FC”)

FC, bir sigorta sirketinde, sermaye gereksinimleri igin tutulan varliklarin sermayedarlara yaratti ilave
masraflarm bugiinkii degerini yansitmaktadir. Hesaba dahil edilen friksiyonel maliyet, yatirim
getirisine uygulanan vergi ve gerekli sermayeyi karsilayan varliklar iizerindeki her tiirlii ek yatirnm
masraflaridir. Bu masraflar 6nce projekte edilmekte ve sonrasinda FC degerini hesaplamak igin
referans faiz orani ile iskonto edilmektedir.

Hedge edilemeyen kalinti risklerin maliveti (Cost of residual non-hedgeable risks “CNHR”)

CNHR, degerlemenin higbir yerinde yeterli Sl¢iide hesaba dahil edilmemis riskleri dikkate alir.
AvivaSA, CNHR dihilinde asagida belirtilen riskleri dikkate alir ve fakat CNHR bu risklerle sinirl
degildir.

¢ Bireysel emeklilik kesintilerine daha dgiik iist limit uygulanmas: ile ilgili her tiirlii potansiyel
yasal diizenleme ve belirsizlik;

e Operasyonel riskler ki bu genel olarak hicbir yerde hesaba katilmamigtir (6rnegin masraf
varsayimlarinda);

e Gergeklegenlerle en iyi tahmin ySntemine gore ortaya konulan varsayimlarm farkhilik
gosterebilmesi (mortalite, ¢ikislar ve masraflar dahil) ve belirsizliklerin g6z 6niine almmast;
ve

o [ ortaklarmin borglarimi zamaninda 6dememe (default) riski.

CNHR, AvivaSA tarafindan “sermaye maliyeti” yaklagimi ile hesaplanmustir. Varsayilan kesinti,
toplam CNHR’nin yukarida bahsedilen risklerin etkilerini karsilamaya olanak vermesini garanti
edecek sekilde belirlenmistir. CNHR, ilgili risk kapitalinin uygun risk kaynaklari kullanilarak igin
siiresi boyunca projekte edilmesi ile hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada referans faiz orani iskonto
oram olarak kullanilmaktadir.

CNHR, hedge edilemeyen risklerin kendi igindeki korelasyondan (diversification) dolay:
indirgenmesine izin vermektedir. Hedge edilebilen ve edilemeyen riskler arasinda herhangi bir
indirgemeye izin verilmemektedir.

Yeni Is Degeri ( Value of New Business “VNB”)
Yeni Is Degeri (VNB), Mevcut Portfosy Degeri (Value In Force “VIF”) ile tutarli bir sekilde

hesaplanmugtir ve 31 Aralik 2013 tarihine kadarki yillik donemde yazilan isler ve 30 Haziran 2014
tarihine kadarki 6 aylik donemde yazilan iglerden kaynaklanan degeri gostermektedir.

VNB, ilgili raporlama doneminde yazilan iglerin gelecekteki dagitilabilir kérlarmm bugiinkii
degerinden olugmaktadir ve ilgili CNHR, FC, ve TVOG tutarlarmi da dikkate almaktadir. Yeni is
degeri, satiy anindaki deger yaklagimiyla, her bir ¢eyrek igin ayr1 ayr1 hesaplanmigtir. Hesaplamalar
her bir ¢eyrekte yazilan yeni isler i¢in, 6nceki geyregin sonundaki ekonomik varsayimlar ve biitiin
hesaplamalarda degerleme tarihindeki ekonomik olmayan varsayimlar kullanilarak gergeklegtirilmistir
(30 Haziran 2014 veya 31 Aralik 2013).




Bireysel emeklilik {iriinii kesintileri

Bireysel emeklilik brangindan elde edilen gelirler biiyiik 6lgitide birim fon degerine uygulanan fon
isletim gideri kesintisinden kaynaklanmaktadir. Bu kesintiler zaman zaman yasal incelemelere tibi
olmaktadir ve bunun sonucu olarak, katiltmcilarin menfaatleri dogrultusunda kesinti seviyelerine belli
bir iist limit uygulanmigtir. Hazine Miistesarligi 2014 yilinin ilk yarisimda bu iist kesinti limitinin
azaltilmas1 potansiyelini ortaya koyan bir bilgi paketi paylasmistir ve paketin 1 Ocak 2015 tarihi
itibariyle yiiriirliige girmesi tasarlanmaktadir. Bilgi paketi ayrica “performans kesintisi’ni, yani, belli
bir fon 6nceden belirlenmis kistaslara gore daha iistiin bir performans sergilerse bireysel emeklilik
sirketlerinin ek fon igletim gideri kesintisi uygulayabilmesini de ortaya koymaktadir.

Bu potansiyel yonetmelik degigikliginin net etkisinin genel fon isletim gideri kesintisinin AvivaSA nin
yaklagik mevcut yillik ortalama seviyesi olan %1,7 oranmm diisiirmesi beklenirken, bu potansiyel
degisikliklerin, isbu Izahname tarihi itibariyle Hazine Miistesarlif1, bireysel emeklilik girketleri ve
diger sektér kuruluglar: arasinda goriisiilmesine devam edilmektedir. Kesinti degigikli§inin ne zaman
yapilacagi, asamal1 olarak yiiriirliie girip girmeyecegi, hangi fonlarin performans kesintisine konu
olacagi ve uygulanabilirlii net degildir. Bununla beraber, herhangi bir degisikligin yiiriirliige
konulmas: durumunda daha diisiik kesintiler, mevcut katilmcilan sistemde kalmaya ve katki pay:
Odemelerine devam etmeye tesvik edecegi igin, daha diisiik iist kesinti limitinin potansiyel negatif
etkisinin, hem daha diigiikk ¢ikiglar hem de daha yiiksek katki pay:1 tahsilati olarak devamlilik
oranlarindaki potansiyel iyilesme ile dengelenebilecegi diisiiniilmektedir.

Konsiiltasyon siirecinin zamanlamasi ve sonucu, gelecekteki bireysel emeklilik kesinti yapis,
uygulamaya konmasi ve herhangi bir degisikligin etkisi ile ilgili belirsizlikler géz &niinde
bulundurularak, AvivaSA fon igletim gideri kesintisinin mevcut ortalama seviyesi olan yillik yaklagik
%1,7 oraninda yapilacak herhangi bir azaltmanin ya da bununla baglantili olarak herhangi bir hacimsel
artisin ya da devamlilik oranlarina uygulanacak herhangi bir iyilestirmenin uygun olmadigini (MCEV
Prensiplerleri G11.15 ile uyumlu olarak) diistinmektedir. Bunun yerine, fon isletim gideri kesintisinde
10 baz puanlik bir azalis duyarlilik analizlerine eklenmistir ve bdyle bir azalisimn MCEV ve VNB
iizerinde etkisi gosterilmistir.

Yillik venilenebilir hayat sigortalarmin ele alinmasi

Tiim yillik yenilenebilir {iriinlerin polige siirelerinin bir yil oldugu varsayillmistir ¢iinkii giivenli bir
sekilde yenileme varsaymmi belirleyebilmek icin yeterli yillik yenilenebilir is deneyimi
bulunmamaktadir. Mevcut islerdeki tiim yenilemeler yeni ig olarak simiflandirilmaktadir. Mevcut
islerin ve yeni y1llik yenilenebilir iiriinlerin mevcut hacimleri géz 6niine alindiginda, burada belirlenen

yontemin VIF veya VNB iizerine 6nemli bir etkisi yoktur.

Degerleme tarihi itibariyle police verisi

31 Aralik 2013 tarihi itibariyle MCEV bilangosunu olusturmakta kullanilan police verisi, idari
sistemlerden aym tarihte gekilen polige kayitlarindan olusturulmustur. Ote yandan, AvivaSA yartyil
MCEYV raporlama dongiilerinde, degerleme tarihinden sonraki is siireglerinin zamanlamasindan tiiri,
“5+1” temelinde raporlama yapmaktadir. Bu yaklagim bu izahname dahilinde devam etmektedir.

Yariyil raporlamasi i¢in mevcut is verisi idari sistemden 30 Haziran yerine 31 Mayis tarihi itibariyle
cekilmigtir. 30 Haziran itibariyle durum, 31 Mayis itibariyle durumun 30 Haziran’a taginmasi (projekte
edilmesi) baz alinarak, MCEV’de kullamlan varsayimlarla uyumlu olacak bi¢imde olugturulmustur.
Yeni iglerin degeri ve diger yeni is metrikleri 6 aylik gercek polige verisi baz alinarak belirlenmistir.
5+1 uygulamasinin sonuglar: somut bigimde ¢arpitmadifinin kontrolii yapilmistir.




Bu bélimde, AvivaSA tarafindan MCEV sonuglarim ¢ikarirken kullanilan baglica varsayimlar
gosterilmektedir.

Yeni is degeri ve mevcut portfdy degerini hesaplarken kullanilan varsayimlar birbiriyle tutarlidir.
Ekonomik varsayimlar

Referans faiz orani

Asagidaki tabloda 31 Aralik 2013 ve 30 Haziran 2014 tarihleri itibariyle MCEV hesaplamalarinda
kullanilan referans faiz oranlari, 6rnek vadeler igin ve cari swap oranlari olarak gésterilmektedir.

Ozet referans faiz oranlar:
TL cari swap oranlari (%)

Vade 30 Haziran 2014 31 Aralik 2013

1 8,6 9,6

2 8,8 9,9

3 9.0 10,1

4 9,2 10,2

5 9.4 10,4

5 9,6 10,5

7 9,7 10,5

8 9.9 10,5

9 10,0 10,6

10 10,1 10,7

20 10,6 11,1

30 10,7 11,2
ABD Dolari cari swap oranlart (%)

Vade 30 Haziran 2014 31 Araltk 2013

1 0,3 0,3

2 0,6 0,5

3 1,0 0,9

4 1,4 1,4

3 1,7 1,8

6 2,0 2,2

7 2,2 2,6

$ 2,4 2,8

9 2,6 3,1

10 2,7 3,2

20 3,4 4,1

30 3,5 42

Her referans faiz oram ilgili degerleme tarihi itibariyle orta getiri degerleri kullanilarak
Bloomberg’den alinan swap egrisini temel almaktadir. Sonrasinda bu swap egrisi cari swap oranlarma
gevrilerek nakit akislarini iskonto ederken kullanilmigtir. TL egrisini uzun vadelerdeki likidite sikmtist
ve yeterli swap piyasasinin olmamasi sebebiyle AvivaSA getiri egrisinin daha uzun vadelerini, piyasa
degerleri kullanilarak elde edilmis 10 yillik forward oranlarmni, daha uzun vadeler igin sabit tutarak
tahmin etmektedir. 20 yila kadarki (kullanilabilecek en uzun vade) TL Bloomberg verisinin
kullaniimasinm MCEV ve VNB iizerindeki etkisi 6nemsizdir. Tiim vadeler igin kullanilan ABD dolar
swap oranlar1 piyasa verisi yukarda gosterilmigtir.

Egfaklilik vgl b 94
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Déviz kurlan

MCEV ve VNB her bir sézlesme (veya polige) icin gecerli olan doviz kuru ile hesaplamis olup
sonrasinda VIF igin ilgili degerleme tarihi itibariyle ve VNB igin 6nceki ¢eyregin sonu itibariyle
gecerli olan doviz kuru kullanilarak Tiirk Lirasina ¢evrilmigtir. 31 Aralik 2013 ve 30 Haziran 2014
tarihleri itibariyle MCEV ve VNB hesaplamalarinda kullanilan ABD Dolar1 déviz kurlar1 izahnamenin
“Doviz Kurlar1” béliimiinde beyan edilen degerlere yakindir.

Reel ortam (real-world) yatirim getirileri

Cari swap oranlar, faiz getirili aktiflerin getiri seviyeleriyle biiyiik 6lciide aynidir. Bu bilgiler 1s18inda,
reel ortam getirileri yukaridaki tabloda da gorebileceginiz referans faiz oranlarma esit olacak sekilde
belirlenmigtir. Hisse senedi varliklar iizerinden kazanilabilecek herhangi bir hisse senedi risk primi,
maddi olmadigindan goz ardi edilmistir. Elde edilen getiri y6netimin bekledigi getiri ile uyumludur.
Reel ortam yatirim getirileri MCEV kazang analizindeki beklenen yatirim getirisi, i¢ verim getirisi
(IRR) ve baga bas noktasi yeni is metrikleri hesaplanirken kullaniimagtir.

Enflasyon varsayimlari

Enflasyon varsayimlari, AvivaSA’nin esas olarak uzun vadeli nominal ve reel getirili devlet tahvilleri
arasindaki getiri farkina dayanarak olusturulmustur. Enflasyon varsayimlar: tiim projeksiyon boyunca
yillik %7 olarak belirlenmisgtir.

Masraf enflasyonu varsayimlari da enflasyon varsayimlari ile aynidir.

CNHR icin sermave maliveti

AvivaSA metodolojisi; hedge edilemeyen risk kapitaline uygulanan ve yillik %6 olarak belirlenen
(vergi sonrasi) bir kesintiyi de igermektedir.

Ekonomik varsayimlar disindaki varsayimlar

Operasyonel varsayimlar diizenli olarak incelenir ve uygun bulunuldugu takdirde her yil sonu,
gerceklesen unsurlar1 diizgiin olarak yansitmasi1 amaciyla giincellenir. Eger yonetim ger¢eklesen
unsurlar arasinda yakin zamanda yansitilmasim uygun gordiigii 6nemli bir degisiklik goriirse bu tip
degisiklikleri yartyilda da yapilabilmektedir. 30 Haziran igin yeni bir degisikligin yapilmas1 gerekli
goriilmemis ve 31 Aralik 2013 tarihindeki ekonomik varsayimlar digindaki varsayimlarin aynist 30
Haziran 2014 i¢in kabul edilmistir.

Masraf varsayimlari

En iyi tahmin yontemine gore masraf varsayimlar: genellikle faaliyetin devam etmesi esasma gore ve
hesaplama kapsamindaki islere paylastirilmig cari masraf seviyelerine bagli olarak belirlenir.

Yoénetim masraflari, branglar bazinda ve buna ilaveten yeni islerin edinim masraflari, mevcut islerin
bakim masraflari, istisnai gelistirme ve bir defaya mahsus masraflar olarak analiz edilmis ve

ayrigtirlmagtir.

Bakim masraflar1 (yaturim masraflann hari¢) igin varsaymmlar her bir iiriin gam i¢in ayr1 olarak
belirlenir ve polige basi tutar seklinde ifade edilir. “Varsayimlar — Ekonomik varsayimiar — Enflasyon
varsayimi” bolimiinde tanimlandig1 gibi, polige basi masraflarin gelecekte uygun bir enflasyon
seviyesine gore artiy gosterecegi varsayimaktadir. Ilgili doneme ait edinim masraf tutarlart aym
doneme ait yeni is degeri hesaplamalarindan diisiilerek hesaba dahil edilmektedir.

Olagan dis1 masraﬂar IF ve VNB hesaplamalarinda kullamlan masraf varsayimlarinin disinda
estiklerinde ayr1 ayrt tamimlanir ve gergeklestikleri zaman




sermayedarlarin net varlik degerini etkiler. 31 Aralik 2013 polige bagt masraf varsayimlar
belirlenirken, AvivaSA mevcut portfSyiin yonetimi igin gerekli ve tek seferlik olarak 31 Aralik 2013
tarihine kadarki yi1l i¢inde gergeklesmis olan toplamda 7,4 milyon TL tutarindaki masraflan
hesaplamalarin disinda tutmugtur. Bu masraflar, mevcut islerin y6netimi igin 6ngoriilen devam eden
masraflardan olmayip, damsmanhk ve Bilgi Teknolojileri projeleri gibi istisnai kalemler icin
harcanmustr.

Asagidaki tablo brang bazinda masraf kirilimini gostermektedir.

30 Haziran 31 Aralik
2014 2013
Bireysel emeklilik 87% 86%
Hayat sigortalar: (Birikimli hayat dahil) 11% 12%
Ferdi kaza 2% 2%
100% 100%

Masraflarmn biiyiik kismi bireysel emeklilik bransindan kaynaklanmaktadir, bunun sebebi emeklilik
brangmnin hayat brangina kiyasla daha yiiksek baglangi¢ ve bakim masraflarina sahip olmasidir.

Gelecekteki verimlilik kazanglart MCEV varsaymmlari i¢inde degerlendirilmemistir.
Uglincii gahislara denen fon igletim masraflart gelecekteki nakit akis: projeksiyonlarina yansitilmigtir.
Demografik varsayimlar (devamlilik ve mortalite dahil

Varsaymmlar; ¢ikiglar (iptal/igtira), 6demeye ara verme, mortalite, ve morbidite’nin gelecekteki
seviyeleri diigliniilerek ortaya konulmustur. Varsayimlar en olast gelecek deneyimlerini yansitmakta
ve giincel deneyimlere, olmasi halinde ilgili sektSr verilerine ve yonetimin muhakemeye
dayanmaktadirlar.

Bireysel emeklilik, ferdi hayat ve grup hayat branglarmin gelecekteki mortalite seviyeleri ile ilgili
varsayimlar, sirketin bugiine kadarki deneyimine dayanmaktadir.

Emeklilik brangindan gelen uzun vadeli deger biiyiik Slgiide gikislar ve katki payi tahsilati gibi
devamlihk varsayimlarma baghdir. Bu varsayimlar, AvivaSA’nin gelecek igin giivenilir varsayimlar
olusturmaya yetecek kadar uzun siireli olan gegmis deneyimlerine dayandirilarak belirlenmistir.
Devamlilik oranlarinda herhangi bir iyilesme varsayimi yapilmamistir (rnegin bireysel emeklilik
sisteminde gergeklesmesi beklenen mevzuat degisikliklerinin etkisi gibi).

Vergi varsayimlart

Dagitilabilir kir projeksiyonlarinda kurumlar vergisi varsaymm Tiirkiye kurumsal vergisi orani olan
20% olarak kullanmilmistir.

Piyasa Uyumlu i¢sel Deger (MCEV) sonuclart

Asagidaki tablo AvivaSA’nin 30 Haziran 2014 ve 31 Aralik 2013 tarihleri itibariyle MCEV
sonuglarini gostermektedir.

30 Haziran 2014 31 Aralik 2013
AvivaSA MCEV (Milyon TL)
VIF /) ) 936,0 797,6
i Lf 1.006,1 860,6




FC -10,0 9,3

CNHR -60,2 -53,7
TVOG 0,0 0,0
Sermayedar net varhk degeri 161,5 157,5
Serbest yedekleri 48,4 52,1
Gerekli sermaye 113,1 105,4
Toplam 1.097,5 955,1

Agsagidaki tabloda iiriin gami kinliminda VIF bilgileri yer almaktadir.

30 Haziran 2014 31 Aralik 2013
(Milyon TL)
Bireysel emeklilik 701,6 590,7
Grup emeklilik 102,3 91,5
Hayat koruma 117,0 103,8
Ferdi kaza 13,1 10,3
Birikimli hayat 1,9 1,2
Toplam VIF 936,0 797,6

Bireysel emeklilik VIF’in %86°s1n1 olugturmak sureti ile mevcut is kaleminin en biiyiik pargasidir.
UFRS oz sermaye degerinden MCEV sermayedarin net varlik degerine mutabakat

Asagidaki tablo MCEV sermayedarlarin net varlik degeri ve UFRS 6z sermaye mutabakatim

gOstermektedir.

30 Haziran 2014 31 Aralik 2013
Net varlik degeri mutabakan (Milyon TL)
UFRS iz sermaye degeri 296,1 271,7
UFRS ertelenmis komisyon gideri ......c..cccvveveencvreevseervuennns -127.3 -107,2
Teknik karsiliklar i¢in UFRS ve MCEV arasindaki farklar.. -7.3 -7,1
MCEY sermayedarm net varlhik degeri 161,5 157,5

MCEYV sermayedarin net varlik degerinin UFRS 6z sermaye degerinden farkl1 olma sebepleri
sunlardir:

UFRS ertelenmis komisyon gideri: 30 Haziran 2014 itibariyle 127,3 milyon TL olan ve 31 Aralik
2013 itibariyle 107,2 milyon TL olan, hesaplama kapsamindaki isler i¢cin UFRS ertelenmis
komisyon gideri, MCEV sermayedarlarin net varlik degeri i¢inde yer almamaktadir

UFRS ve MCEV arasinda teknik karsiliklar ile ilgili farklar: Bu farkin olusmasindaki temel sebep

Tiirk mevzuatina gére tutulan yasal karsiliklar arasinda yer alan ve MCEV sermayedarlarin net
varlik degeri hesabinda kullanilan dengeleme karsiliklarinin UFRS kapsaminda yer almamasidir.

MCEYV kazang analizi

Asagidaki tablo 31 Aralik 2013’den 30 Haziran 2014°e kadarki donem igin “i¢sel deger kazancinin
analizini igermektedir.

31 Aralik 2013°ten 30 Haziran 2014°e kadarki MCEV kazang analizi

MCEV




Acihis MCEV 955,1

Yeni ig Degeri (VNB) 92,1
Beklenen mevcut ige olan katki (referans orani) 49,5
Beklenen meveut ige olan katk: (referans oranini gegen) -

Tecriibe farklari 2,3
Varsayim degisiklikleri

Diger operasyonel farklar

Operasyonel MCEV kazanci 143,9
Ekonomik parametrelerden kaynaklanan farklar 24,6
Diger operasyonel olmayan farklar -
Toplam MCEYV kazanca 168,5
Temettii -26,1
Kapams MCEV 1.097,5

Asagidaki bolimde agiiy MCEV degeri ile kapanig MCEV degeri arasindaki farklarm nedeni
agiklanmaktadir. Yeni is degeri ile ilgili agiklamalar “Yeni Is Degeri Sonuglart” bsliimiindedir.

Mevcut islerin beklenen katkisi

Mevcut iglerin beklenen katkisi, agilis MCEV deki referans oraninn ¢éziilmesi ve yénetimin bu isteki
kazang beklentisini yansitir. Bu ashinda yilin baginda mevcut olan portféyden olusan MCEV’nin

raporlama ddnemi i¢indeki degigikligidir.

Referans oranimi gegen mevcut isin katkilar: sifirdir ve bu da reel ortam yatirim getirisinin referans
oranina esit olacak sekilde belirlenmesinden kaynaklanmaktadir (“Reel ortam yatrim getirvileri”

béliimiine bakiniz).

Operasyonel tecriibe farklar

Operasyonel tecriibe farklari, raporlama déneminde masraf, mortalite ve devamlilik deneyimi de dahil
olmak iizere tecriibenin, varsayilandan farkl: gerceklesmesinin MCEV ye olan etkisidir.

Bexklenenden ufak capta daha pozitif gerceklesen masraf ve mortalite tecriibesi ile pozitif yéndeki
bireysel emeklilik devamlilik tecriibesi, beklenenden yiiksek gelen uzun vadeli kredi hayat
sigortasindaki ¢ikislardan kaynaklanan negatif etki ile dengelenmistir. Bunun sebebi Akbank kredi
miisterilerinin daha diisiik faiz oranlarindan faydalanmak amaciyla mevcut hayat sigortalarint iptal
etmeyi tercih etmesidir.

Agilis ve kapams MCEV’inde aym operasyonel varsaymmlar kullanildigindan operasyonel
varsayimlardan kaynaklanan herhangi bir fark yoktur.

6 aylik dénemde isin dogasinda 6nemli bir degisiklik olmadig: icin diger operasyonel parametrelerden
kaynaklanar farklar: gifirdir.




Ekonomik parametrelerden kaynaklanan farklar

Bu kalem ekonomik varsaymm degisikliklerinin ve diger ekonomik parametrelerden kaynaklanan
farklarin MCEV’ye olan etkisini igermektedir. Ekonomik parametrelerden kaynaklanan farkiar,
varsayilan yatirim getirisi ile raporlama periyodunda gerceklesen yatirim getirisi arasindaki farktir.

Yilin bagina kiyasla, 30 Haziran 2014 tarihi itibariyle gecerli olan diisiik cari swap oranlar1 PVFP’yi
arttirarak ekonomik varsayim degisikliklerinde pozitif bir etki saglamistir. Beklenenden daha iyi gelen
bireysel emeklilik fonlarindaki yatirim getirileri daha yiiksek fon isletim gideri kesintisi matrahint
arttirmig ve bu da pozitif ekonomik kazang yaratmistur.

Diger ekonomik parametrelerden kaynaklanan farklarin degeri sifirdir.

Temettii

2014iin ilk 6 ayinda ( 26,1 m TL) AvivaSA grup sirketlerine génderilen temettii tutaridir.

Yeni Is Degeri (VNB) sonuglart

VNB, AvivaSA’nin hayat ve emeklilik branglarinda yazilan yeni islerin karlihgini 6lgmede ve
biiyiimeyi yonlendirmede kullandid1 en 6nemli gostergelerden biridir.

Asagidaki tablo, 31 Aralik 2013 itibariyle yil sonu ile 30 Haziran 2014 itibariyle 6 ay sonu igin yeni i
degeri ve ilgili diger metriklerin (agagida tanimlar mevcuttur) 6zetini sunmaktadur.

30 Haziran 2014 31 Araltk 2013
(Milyon TL)

Yeni Is Degeri (VNB)............... 92,1 1959
R 1.706,1 33042
Yeni is marj1 (PVNBP bazl)® 5.4% 5.9%
Tek prim.......ceccemeeeeecnreeceniine 206,6 387,0
Yilhk prim.......ccocevcreennncseccnnianne 341,5 707,1
Kapitalizasyon faktorii® 4.4 4,1
Yillik prim degeri (APE)® ...... 362,2 7458
Ic verim oran1 (IRR) ......ccccevnnees 43,2% 44,0%
Geri ddeme siiresi (yil olarak)..... 2,0 2,1

Not (1): Yeni islerden yazilacak olan primlerin mevcut degeri, primlerin satig anindaki degerinden
gelecekteki her yil i¢in varsayilan degerlerini hesaplayarak bulunmaktadir.

Not (2): VNB’nin PVNBP’ye boliimii olarak hesaplanir.

Not (3): (PVNBP - Tek prim)/Y1llik prim formiilii ile hesaplanmaktadr.

Not (4): APE= Yillik prim + Tek primin %10’u.

IRR, yeni igler igin projekte edilen dagitilabilir karin (sermaye maliyetinin etkisi disiildiikten sonra)
polige veya sdzlesme yazilma tarihi itibariyle bugiinkii degerinin sifir oldugu iskonto oranidir, CNHR
agik bir bicimde g6z 6niine alinmamgtir. Geri 6deme siiresi IRR hesaplamasinda kullanilan nakit akis1
ile hesaplanmigtir. Geri 6deme siiresi, tiim iskonto edilmemis dagitilabilir karin (sermaye maliyetinin
etkisi diigiildiikten sonra) polige veya sdzlesme yazilma zamanindan sifirdan biiyiik oldugu ilk ana
kadar gegen siire olarak hesaplanir (yil olarak).

Asagldakl tabloda, 6 ay sonunda 30 Haziran 2014 itibariyle VNB ve diger yeni is metriklerinin iiriin




30 Haziran 2014

Bireysel Grup Toplam Hayat Ferdi
emeklilik  emeklilik  emeklilik  keruma kaza Toplam'”’
(Milyon TL)

Yeni is degeri (VNB) 32,9 3,4 36,3 46,4 9,4 92,1
Yeni i primlerinin
bugiinkii degeri 1.439,7 98,5 1.538,2 141,9 26,0  1.706,1
(PVNBP) ©
bYa"‘z‘};)‘?z)maU‘ (PVNBP 2,3% 3,5% 24%  327%  361%  54%
Tek prim 101,1 15,4 116,5 64,1 26,0 206,6
Yillik prim 300,4 152 315,6 259 0,0 3415
Kapitalizasyon orani ©) 4,5 5,5 4,5 3,0 N/A 4,4
Yillik Prim Degeri
(APE)? 310,5 16,7 327,3 32,3 2,6 362,2
I¢ verim oran1 (IRR) 18,8% 33,2% 193%  181,9% 2092%  432%
Geri 6deme siiresi (y1l
olarak) 6,3 47 6.2 0,8 0,6 2,0

Not (1): Yeni iglerden yazilacak olan primlerin mevcut degeri, primlerin satig anindaki degerinden
gelecekteki her yil i¢in varsayilan degerlerini hesaplayarak bulunmaktadir.
Not (2): VNB’nin PVNBP’ye boliimii olarak hesaplanir.
Not (3): (PVNBP - Tek prim)/Y1llik prim formiilii ile hesaplanmaktadir.
Not (4): APE= Yillik prim + Tek primin %10°u.

Asagidaki tabloda yilsonu 31 Aralik 2013 itibariyle VNB ve diger yeni is metriklerinin iirtin kirilimda

degerleri yer almaktadir.
31 Aralik 2013
Grup
Bireysel emeklili Hayat Ferdi Toplam
emeklilik k  Toplam emeklilik koruma kaza “
(Milyon TL)
Yeni ig degeri (VNB) 71,3 9,1 80,5 101,3 142 1959
Yeni ig primlerinin
bugiinkii degeri 2.778.8 2272 3.006,0 257,6 40,6 3.304,2
(PVNBP) ¢
E’;‘E)‘?z)ma‘“ L (PVNBP 2,6%  4,0% 27%  393%  349%  59%
Tek prim 209.8 21,1 231,0 1154 40,6 3870
Yiilik prim 6172 392 656,5 50,6 0,0 707,1
Kapitalizasyon oram @ 4,2 5.3 4,2 2,8 N/A 4,1
Yillik Prim Degeri
(APE)® 638.2 413 679,6 62,1 4,1 745,8
I¢ verim oram (IRR) 17,8%  32,4% 18,4% 182,2% 189,2% 44,0%
Geri 6deme siiresi (yil
4,7 6,2 0,8 0,8 2,1




Not (1): Yeni iglerden yazilacak olan primlerin mevcut degeri, primlerin satis anindaki degerinden
gelecekteki her yil igin varsayilan degerlerini hesaplayarak bulunmaktadir.

Not (2): VNB’nin PVNBP’ye boliimii olarak hesaplanir.

Not (3): (PVNBP - Tek prim)/Y1llik prim formiilii ile hesaplanmaktadr.

Not (4): APE= Yillik prim + Tek primin %10’u.

Yeni is hacmi, yiiksek marjli hayat ve ferdi kaza sigorta iiriinlerine kiyasla daha diisiik marjli bireysel
emeklilik iiriinlerinde yogunluga sahipken, yeni ig degeri, emeklilik ve hayat koruma/ferdi kaza
tiriinleri arasinda birbirine yakin sekilde dagilmaktadir.

Emeklilik bransindaki diigiik kar marjinin sebebi, ilgili katki pay1 seviyelerine gére mevzuat tarafindan
izin verilen kesinti iist limit seviyesi ve daha yiiksek olan masraf seviyelerinden kaynaklanmaktadir.
Hayat koruma ve ferdi kaza branslari, ihtiyath sekilde belirlenmis olan mortalite ve morbidite oranlari
kullanilarak ayirilan karsiliklarin ¢oziilmesiyle olusan projeksiyon degerleri ve daha diigiik maliyetli
dagitim modeli sebebiyle daha yiiksek kar marjina sahiptir.

Bireysel emeklilik igleri

Marjlardaki %2,6’dan %2,3’e olan diisiis bireysel emeklilik bransindaki yeni iglerin portfSy
dagiliminin degisiminden kaynaklanmaktadir. 2014 yihinda, daha fazla giris aidat: ve ilgili ertelenmis
girig aidat1 kesintisi uygulanmayan emeklilik s6zlesmesi satilmigtir.

Grup bireysel emeklilik isleri

Grup emeklilik hacminin 2014’te 2013’e kiyasla daha diisiik olmasimnin sebebiyse bu brangin yeni ig
primlerinin genelde inigli ¢ikigh bir yapida olmasidir. Bunun sebebi de prim hacimlerinin yillik
primlerden degil tek primlerden miiteharrik olmasidir. Grup emeklilik planlarindaki marjlar, siiriimden
kazanim ve mevcut bir plana yeni iiyenin katilma bedelinin diisiikliigiinden &tiirii, ferdi emeklilik

planlarma gore daha yiiksektir.

Hayat koruma

Marjlardaki %39,3’ten %32,7’ye olan diisiisiin sebebi yeni is portfSyiiniin kredi baglantili hayat
sigortalarindan kredi baglantis1 olmayan hayat sigortalarmma y&nelmesidir. Bu y6nelme, 2014iin ilk
yarisinda kredilerdeki bilylimenin yavaglamasindan kaynakli olarak kredi baglantil1 hayat sigortalarina
ait VNB’nin biiyiime hizinda yavaslamaya sebebiyet vermektedir. 2014’iin ilk yarisinda yeni satisa
agilan geri 6demeli hayat sigortasi {iriiniiniin hacmi, hayat koruma sigortalarinm PVNBP’sinin geyregi
kadar bir bityiikliige ulagmigtir.

Ferdi kaza
Homojen portfdy yapist nedeniyle marjlar sabit kalmistir.

Duyarhlik analizleri

Igsel deger hesaplamalari en iyi tahmin ySntemine gore belirlenen masraf tutarlar, faiz oranlan,
yatirim getirileri, ¢ikig oranlar1 ve mortalite oranlar1 gibi varsayimlara dayanir.

Alternatif varsayimlar kullanilarak hesaplanan i¢sel deger duyarhlik analizlerine ait sonuglar agagidaki
tabloda gosterilmistir. AvivaSA’nin hisse senedi ya da menkul ve gayrimenkul yatirim araglarma
yonelik materyal bir yatirimi yoktur ve bunun igin bu varlik tiirleri i¢in herhangi bir duyarliik analizi

yapimamustir.




30 Haziran 2014

Yeni iy
MCEV degeri
(TL milyon)

Baz Deger 1.097,5 92,1
Ekonomik olmayan varsayimlar icin duyarhhk analizleri
Iptal Oranlart +10% ......c..ccueveeeeeerrcvceeeesee s ssss s essssesssens -56,2 -6,4
Iptal Oranlart =10% ...........ceeeuecueeuvcerereienseesesssessessesessesessssessssesssnenes +63,6 +7,4
Bakim (yenileme) masraflars -10%.........ccccccerveereinvesrernreesinsennrerereneens +32,6 +5,3
Mortalite/Morbidite -5%........c.ceeccreecrrrntieceetsresestninee e seseseens +2,3 +0,9
Tahsilat oranlart +10%........ccccceevrirenerescierinieeeessrscssssssssessesesssenes +7.4 +3,8
Tahsilat oranlar: -10%........c.c.cuecereecrecrreeceerrceeeceeeeese s essenens -7,3 -3,7
Gerekli sermaye Yiikiimliilik Karsilama Yeterliliginin +3,2 +0,5
100%7.....conneecvrecrrenns
Ekonomik varsayimlar i¢in duyarhhk analizleri
Piyasa faiz orant +1% .......c.covrnineicienencrcncceeecneecee e -20,9 -1,5
Piyasa faiz orant -1%.........ccoueecrevcenrnnnnnnncrssnnse e +21,2 +1,5
Bireysel emeklilik fon isletim gideri kesintisi -10 baz puan........... 354 -4,2

31 Aralik 2013

Yeni iy
MCEV degeri
(TL milyon)

Baz Deger 955,1 195,9
Ekonomik olmayan varsayimlar i¢cin duyarhlik analizleri
Iptal Oranlars +10% .......c.vreueueeuerieesessesessessesssssessessssssssessesesesseeens -49,4 -14,0
Iptal oranlar ~10% ...........ccoeuveoreneererereseensesseesensessessassessesssssesessaseans +56,0 +16,3
Bakim (yenileme) masraflart -10%..........cocoeevcenreveieneneerinvinnieenseennns +29,3 +10,6
Mortalite/Morbidite -5%......cccoeeeevrnrrrmrrecerirerenries e sssnees +2,2 +1,7
Tahsilat oranlart +10%.......c.ccovceicrvinrncnreniecnrnesre e eseneaeens +6,6 +7,7
Tahsilat oranlart =10%.........cc.cveeermreerercmreseerensenesseseeseseseeseranessessransans -6,4 -7,5
Gerekli sermaye Yiikiimliiliik Kargilama Yeterliliginin +3,1 +0,7
100%°1.....ccveernnncne
Ekonomik varsayimlar i¢cin duyarhhk analizleri
Piyasa faiz orant +1% .....occccevivrevrvinininnectcreee e e -16,3 4,2
Piyasa faiz orant =1%0 ...c....cocerceerenneccrrrcence e +17,6 +4,5
Bireysel emeklilik fon isletim gideri kesintisi -10 baz puan.......... -29.,7 -7,8

Her bir duyarhilik analizinin kisa bir agiklamasi agagida bilgilerinize sunulmustur.

Iptal oram +%10/-%10: Varsayilan iptal oranlan ile ilgili farkli senaryolarin etkisini gorebilmek i¢in,
baz iptal varsayimlar1 %10 arttirilmis ve %10 azaltilmigtir. Prim tahsilat oranlart iptal oranlar igin
gergeklestirilmis olan duyarhilik analizlerinden harig tutulmustur. Iptal oranlar1 duyarlilik analizlerinin
etkisi goreceli olarak daha fazladir ve bunun sebebi bireysel emeklilik brangma ait gelecekte
kaybedilen kesintilerdir. Bu etki kismen ¢ikig aninda katilimcilardan kesilen ertelenmis giris aidati
gelirleri tarafindan telafi edilmektedir.

Bakim (yenileme) masraflar: -%10: Masraf varsaymmlarinin %10 azalmasi gelecekteki kazanglar
arttirdig igin MCEV degerinde artiga neden olur.




Mortalite/Morbidite -%5: Mortalite/morbiditenin daha diisilk gergeklesmesinin etkisini gorebilmek
icin baz varsayimlar %5 oraninda azaltdmustir. Bu duyarhilik analizi sonuglari, AvivaSA sigorta
portfoyiiniin risk iiriinleri tarafindan domine edildigini gostermistir.

Tahsilat oranlart +%10/-%10: Varsayilan tahsilat oranlari ile ilgili farkli senaryolarm etkisini
gorebilmek igin baz tahsilat varsayimlar1 %10 arttirilmig ve %10 azaltilmigtir. Bu duyarlilik analizi
sadece bireysel emeklilik bransi igin gergeklestirilmistir. Tahsilat oranlarindaki artis daha fazla
s6zlegmenin katki pay1 6dedigini gosterir ve bu da degeri arttirir veya aksine durum da bu degeri
azaltir.

Yiikiimliilitk Karsiama Yeterliligi seviyesindeki gerekli sermaye: Bu duyarlilk analizinin
gergeklestirilme amaci, baz MCEV degerindeki gerekli sermaye tutarindan daha yiiksek bir hedef
belirlemenin (burada Yiikiimliilik Karsilama Yeterliliine gore hesaplanan yiikiimliiliigiin %50
fazlasi) etkisini gdstermektir.

Piyasa faiz oranlar1 +%1/-%1: Piyasa faiz oram1 duyarlihik analizleri gergeklestirilirken, bagh olarak
degisen getiriler ve degerler, diizenli katki pay1 6demelerindeki enflasyona bagh katki pay: artis1 ve
masraf enflasyon oranlarinin ve bunlar i¢in yapilan varsaymmlarin giincellenmesi sureti ile tiim faiz
getiren varlik ve yiikiimliliikler i¢in hesaba katilmigtir. AvivaSA MCEV tutari, faiz oranlan
diigtiigiinde artmakta ve yiikseldiginde azalmaktadir. Etkinin bu yonde olmasmnin sebebi; Hayat
sigortalarmdan daha uzun vadelere sahip olan kesinti bazli bireysel emeklilik iglerine maruz
olmasindan kaynaklanmaktadir. Faiz oram duyarhilik analizleri gergeklestirilirken hayat sigortalan
yiikiimliiliiklerini kargilayan varliklarin mevduat hesabina yatirildig: varsayilmigtir.

Bireysel emeklilik fon isletim gideri kesintisi -10 baz puan: Potansiyel yasal diizenlemeler sonucunda
ortaya g¢ikabilecek fon igletim gideri kesinti seviyelerindeki muhtemel azaligin etkilerini gérebilmek
i¢in bu kesinti oranlarinda 10 baz puan oraninda bir azalig duyarlilik analizlerine eklenmistir (MCEV
metodolojisi hakkinda ilave konular-bireysel emeklilik iirinii kesintileri boliimiine bakiniz).

MCEY prensipleri ile uyumsuzluk alanlar

AvivaSA tarafindan kullanilmakta olan MCEV esaslari, MCEV kazang analizinin yayimlanmasi
disindaki MCEV Prensipleriyle ve ilave Rehber ile uyumluluk gstermektedir. [lave Rehber serbest
yedekler, gerekli sermaye, VIF ve MCEV bilesenleri i¢in ayn ayr1 analiz gerektirmektedir. Pratik
olmak adma AvivaSA MCEV kazang analizini toplam MCEV seviyesinde sunmustur.

MCEV esaslarina iliskin AvivaSA Yoénetimi Sorumlulugu agiklamasi

MCEYV Prensipleri ile uyumluluk s6z konusu oldugunda, bu prensiplerde yer verilen metodolojilere
uygun olarak AvivaSA Yonetiminin ilave bilgiler hazirlamasi, bu prensiplerle uyumsuzluk gdsteren
unsurlarin agiklanmasi1 ve bildirilmesi sart kosulmaktadir. AvivaSA Yonetimi, bahsi gegen ilave
bilgilerin hazirlanmas: siirecinde MCEV Prensipleri ile uyumluluk ve igindeki Rehberin tiimiine
uygunluk gostermiglerdir. Buna istisna olusturan durumlar hakkindaki detaylara “-Piyasa Uyumlu
icsel Deger — MCEV Prensipleri ile uyumsuzluk gozlenen alanlar” isimli béliimde yer verilmistir.
AvivaSA Yonetimi 6zellikle:

e Varsayimlari gercekei esaslarca belirlemis, gegmisteki, giiniimiizdeki ve gelecekteki
faaliyetlere iliskin deneyimleri ve harici verileri dikkate almig ve bunlar1 birlikte tutarli bir
sekilde degerlendirmistir;

Mantikli ve tutarli tahminlerde bulunmus ve

MCEYV Prensipleri ile ilgili belirli sartlarla uyumluluk yeterli derecede saglanamadiginda ve
bu sebeple belirli iglemler veya farkhh durum ve kosullarin etkileri, AvivaSA’nin finansal
pozisyonu ve performansi hakkinda kullanicilara yeterli bilgi saglanamadifinda ilave

e
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