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Sayin Yetkililer,
DANISMAN AKTUERLERIN RAPORU

1. GIRIS

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. (“AvivaSA”") hayat sigortasi ve emeklilik branglar igin sonuglarini igsel
deger bazinda 31 Aralik 2013 ve 30 Haziran 2014 tarihleri itibariyle hazirlamisgtir.

Towers Watson Danismanlik Limited Sirketi ("Towers Watson"), Aviva Europe SE (“Aviva”) ve Haci Omer
Sabanct Holding A.S. (“Sabanci”) tarafindan, AvivaSA'daki hisselerinin Borsa Istanbul A.S. (“Borsa
Istanbul’)’da iglem gdrmesiyle iliskili olarak, yukarida belirtilen sonuglarla ilgili belirli hususlarn incelemek
Gzere goérevlendirilmisgtir.

Isbu Izahname (“Izahname”)'de yer almasi amaciyla hazirlanan bu rapor, gergeklestirdigimiz calismanin
kapsamini belirler ve ¢aligma sonuglarini 6zetler. Okuyucunun dikkati igbu raporun Bélim 4 (Istinatlar ve
Kisitlamalar) basligi altinda yer alan raporun kullanimiyla ilgili istinat ve kisitlamalara gekilmistir.

Bu rapor, Towers Watson'in gérevlendirme yazisinda yer alan sartlar dogrultusunda AvivaSA, Aviva ve
Sabanci igin hazirlanmistir. Towers Watson, ilgili kanun hilkimlerine dayanarak, bu raporda yer alan
inceleme galismasiyla ve gelistirmis oldugu fikirler ya da ifade ettigi gorislerle badlantili olarak, AvivaSA,
Aviva ve Sabanci disinda higbir sahsa veya kuruma kars! herhangi bir sorumlulugu, 6ézen borcu veya
yukimlalada éngdrmemekte ve kabul etmemektedir.

Bu rapor igbu |zahname'de yer alan ve AvivaSA'ya ait faaliyetlerin ve ilgili risk faktérlerinin tanimlandig
diger bolimlerle beraber okunmalidir.
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2. CALISMA KAPSAMI

Cahsma kapsami asagida yer alan iki unsuru icermektedir:

e lIsbu lzahname'de yer alan ilgili agiklamalarla beraber, igsel deger sonuglarinin hesaplanmasinda
AvivaSA tarafindan kullanilan metodoloji ve varsayimlarin, Ekim 2009'da yayimlanan Avrupa
Sigorta CFO Forum Piyasa Uyumlu Igsel Deger Prensipleri (European Insurance CFO Forum
Market Consistent Embedded Value Principles, ("MCEV Prensipleri")) © (Telif hakki © Stichting
CFO Vakfi 2008)'nde belirtilen gereklilikler dikkate alinarak incelenmesi.

e AvivaSA tarafindan hesaplanan i¢sel deder sonuglarinin lzahname’de tanimlanan metodoloji ve
varsayimlar dikkate alinarak incelenmesi.

Yukardaki galisma kapsami iginde yer alan sonuglar sunlardir:

e 31 Aralik 2013 ve 30 Haziran 2014 itibariyle Piyasa Uyumlu Igsel Deger (Market Consistent
Embedded Value, “MCEV");

e 31 Aralik 2013 yilsonu ve 30 Haziran 2014 yan yilsonu itibariyle yeni is degeri (Value of New
Business,"VNB")

e 31 Aralik 2013 ile 30 Haziran 2014 arasindaki 6 aylik dénem icin MCEV kazang analizi;

e 31 Aralik 2013 ve 30 Haziran 2014 itibariyle MCEV igin duyarlilik analizi;

e 31 Aralik 2013 yilsonu ve 30 Haziran 2014 yari yilsonu itibariyle VNB i¢in duyarlilik analizi.

Icsel deger igin belirlenen net varlik degerleriyle ilgili olarak, esas olan denetlenmis mali verilerin
incelemesi tarafimizca yapiimamistir.

AvivaSA 2013 yili ve 2014 ilk yariyihnin yeni isleri icin i¢ verim oranlarini ("IRR") ve geri 6deme sirelerini
de Towers Watson ile ayrica paylasmistir. Galismamizin kapsami, bu ek sonuglarin beyan edilen
metodoloji ve varsayimlara istinaden incelenmesini icermektedir.

Igsel deger sonuglarinin hesaplanmasinda AvivaSA tarafindan kullanilan metodoloji ve varsayimlar,
sonuglarla beraber, lzahname’nin EK 4 Operasyonel ve Finansal Ozet - Piyasa Uyumlu Igsel Deger
béliminde (“OFR-MCEV”) yer almaktadir ve igsbu rapor |zahname’nin bu béliimiyle birlikte okunmalidir.

Sonuglarin hesaplanmasinda kullanilan yéntem ve varsayimlardan AvivaSA yoneticileri sorumludur.

Bu raporda yer alan IRR'lar, MCEV, geri 6deme sireleri, Mevcut Islerin Degeri(“VIF*) ve VNB gibi
referanslarla ilgili agiklamalar ve tanimiamalar Izahname’nin OFR-MCEV boélimiinde yer almaktadir.

3. GORUS

Bolum 4’te yer alan istinatlar ve kisitlamalara bagll olarak, yukarda tanimlanan g¢alisma kapsami
cercevesinde incelememize tabi tim alanlarla ilgili bulgularimizi asagida bulabilirsiniz.

3.1 MCEYV Prensipleri ve Rehberi ile Uyumluluk

Towers Watson, asagida belirtilen istisna disinda, AvivaSA tarafindan lzahname'nin OFR-MCEV
kisminda igsel deger sonuglarinin hesaplanmasinda kullanilan metodoloji ve varsayimlarin, lzahname'nin
o kismindaki bilgilendirmelerle beraber MCEV Prensipleri ve llave Rehberin (Additional Guidance)
gerekleri ile uyumlu oldugu sonucuna varmisgtir.

Yukarida bahsi gegen istisna, MCEV kazang¢ analizinin CFO Forum rehberindeki detay seviyesinde
olmamasidir. CFO Forum Rehberi serbest yedekler, gerekli sermaye, VIF ve MCEV bilegenlerinin her biri
icin ayri ayr analiz ve ayrica her bir bilegen igin 6zel bir dékiim yapiimasini gerektirmektedir. AvivaSA
bunun yerine daha sadelestiriimis MCEV kazang analizi sunmustur.

Yukarida belittilen bélime ek olarak, AvivaSA tarafindan kullanilan metodoloji ve varsayimlarla ilgili
yorumlarimiz asagida sunulmustur:
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o Izahnamenin OFR-MCEV bélimiinde belirtildigi gibi, bireysel emeklilik ve grup bireysel emeklilik
branslarina uygulanan fon isletim gideri kesintisinin gelecekteki {ist limitinin belirlenmesi hakkindaki
belirsizlik devam etmektedir ve Hazine Mistesarligi kesinti st limitinin mevcut seviyeden daha
asad! cekilebilecegini belirtmigtir. Kesintideki degdisiklidin seviyesi, zamanlamasi ve ne sekilde
uygulamaya konulacadi hususlarindaki belirsizliklerden 6tiri AvivaSA yonetimi MCEV hesabinda
kullanilmak Uzere mevcut yillik ortalama kesinti seviyesi olarak yaklasik %1,7 oranini belirlemistir.
Fon igletim gideri kesintisindeki olasi azalis hedge edilemeyen kalnti risklerin maliyeti (Cost of
residual non-hedgeable risks “CNHR") hesabinda dikkate alinmigtir. Fon isletim gideri kesintisindeki
azalmanin VIF ve VNB lzerinde 6nemli élglilerde etkisi olabilecektir. Fon isletim gideri kesintisi
seviyesine ydnelik bir duyarlihk analizi saglanmigtir.

¢ Yillik yenilenebilir hayat sigortalarina ait tim yenilemeler VIF hesabinda dikkate alinmak yerine yeni
is olarak kabul edilmistir. AvivaSA’nin bu brans igin yenileme varsayimi ortaya koyacak guvenilirlikte
yeterli tecriibesi yoktur ve bu bransin esasi 6neminin goéreceli olarak disik olmasi nedeniyle
AvivaSA beyan edilen yéntemi kullanmayi segmistir.

3.2 igsel Deger sonuglarinin incelenmesi

Icsel Deger sonuglarinin incelemesi, lzahname’nin OFR-MCEV béliimiinde belirtilen metodoloji ve
varsayimlara gére yapilmistir. Bu inceleme galigmasi, AvivaSA’ya ait metodoloji ve varsayimlar dikkate
alinarak, igsel de§er sonuclarimn bir bitin olarak makul olup olmadigini anlayabilmek {izere
tasarlanmigtir. Incelememiz, AvivaSA'nin icsel deder modellerinden alinan ortalama gelir hesabi
projeksiyon sonuglan lzerinde uygulanan bazi temel uygunluk testlerini; limitli sayida 6rnek model
noktasi igin detayll sonug testlerinin incelenmesini; igsel deder sonuglarinin Grin detayinda temel
uygunluk testlerinin kontroliinii ve nihai sonuca ulasilirken yapilan model sonuglar konsolidasyonunun
temel uygunluk testlerinin incelenmesini icermektedir. Ancak, sonuglarin hesaplanma streglerinde
kullanilan modellerin ve prosediirlerin detayli kontrolii tarafimizca yapiimamistir.

Bu inceleme esasinda, |zahname’nin OFR-MCEV béliimiinde belirtilen icsel deger sonuglarinin yine ayni
bélimde belirtilen metodoloji ve varsayimlarla, bitiin esasli kisimlar icin tutarli bir sekilde o6rtistigine
kanaat getirmis bulunmaktayiz.

4. iSTINATLAR VE KISITLAMALAR

Bu degerlendirme calismasi AvivaSA yoénetimi tarafindan veya onun adina sunulan, denetimden ge¢cmis
veya gegcmemis, sozll olarak iletilen veya cesitli diger kaynaklardan elde edilen bilgiler dahil olmak lzere
tarafimiza  verilen bilgilere dayanarak hazirlanmigtir. Herhangi bir badimsiz  dogrulama
gerceklestirmeksizin bu bilgilerin eksiksiz ve dogru oldudu kabul edilmigtir. Ozellikle asagida yer alan
maddeler dahil olmak lzere, ancak bunlarla sinirli olmamak kaydtyla s6zii gecen bilgilerin dogrulugu
dayanak olarak kabul edilmistir:

o Yillik finansal tablolar ve AvivaSA'nin tim degerleme tarihlerinde yayinladidi kanuni agiklamalar;

¢ AvivaSA'nin her bir dederleme tarihindeki varlik de@erleri ve yasal yiikimlllikleri ile ilgili bilgi ve
yasal yukimlulikleri hesaplamada kullanilan parametreler;

¢ AvivaSA'nin MCEV'ye dahil edilen IFRS net varlik degerleri ile ilgili finansal tablolarr;

e AvivaSA tarafindan hazirlanan MCEV (Piyasa Uyumlu Igsel Deder) Raporlari;

* AvivaSA'nin mevcut ve gecmis faaliyetlerine yodnelik istatistiksel veriler ve tecribe analizi
sonuglari;

o Masraf analizleri ve gelecege yonelik masraf planlarinda yer alan bilgiler;

o Ekonomik varsayimlarin tretilmesine temel olusturan dosyalar ve veriler;

e AvivaSA'nin ilgili tm degderleme tarihlerinde yirirlikteki AvivaSA poligelerine iliskin veriler;

¢ llgili tim raporlama dénemlerine ait yeni ig verileri;

¢ AvivaSA'nin vergi durumuna iligkin bilgiler;

e AvivaSA aktieryal modeline ait police bilgisi (model point), {iriin bazl ve konsolide test sonuglari;
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e lgsel deger hesaplama sonuglari igin kullanilan AvivaSA finansal 6ngérii modelleri;

e Prim oranlar, komisyon oranlari, urin kesintileri, reastirans diizenlemeleri ve sartlari; ve

e Uriin dokiimanlarinda yer alan sart ve kosullar, triin 6zellikleri hakkinda diger yazili ve sozli
kaynaklardan elde edilen tanimlar.

Ayrica, bizim burada belirtilen gériigsimizi esasl bir sekilde etkileyebilecek herhangi baska bir bilgi ya da
veriyi AvivaSA yoneticilerinin bilgimize sunmus oldugunu dayanak olarak kabul ettik. Isbu rapor
kapsaminda Towers Watson tarafindan kullanilan bilgilerin dogrulugu ve eksiksizligi AvivaSA’nin iki
yoneticisi tarafindan Temsil Mektubu araciligiyla onaylanmistir.

Isbu raporda yer alan bir ya da birden gok bélimin raporun timiinden ayr bir sekilde degerlendirimesi
yanlis sonuglarin ¢ikariimasina sebep olabilecedinden dolayi, raporun icerigine ydnelik tim sonuglar
ancak raporun tamami ve [zahname'nin geri kalan béliimleri birlikte gbzetilerek yaptimahdir.

Isbu rapor, AvivaSA, Aviva ve Sabanci ydnetimi igin hazirlanmis olmakla birlikte yalnizca bu kullanicilarin
AvivaSA’nin Borsa Istanbul’da gerceklestirecedi hisse arzina iligkin taleplerini karsilama amacina yénelik
olarak diizenlenmistir.

AvivaSA'nin mevcut varlik portféyinin kalitesini belirlemeye yonelik olarak herhangi bir calisma
gerceklestiriimemigtir. Benzer sekilde, bilango karsiiklarinin yeterliligi veya sermaye gereksinimleri
hakkinda herhangi bir degerlendirmeye yer veriimemistir. Towers Watson, AvivaSA'nin rezervlerinin
yeterlilii ve sermaye gereksinimlerine iliskin herhangi bir glivence sunmamaktadir.

Igsel deger sonuglan igin olagan faaliyet ve is kosullar icerisinde yalnizca police sahiplerinin hasar
taleplerini ve bu poligelere ait sartlarin gecerli oldugu kosullar dikkate alinmistir. AvivaSA lehinde veya
aleyhinde sonuglar dogurabilecek hasarlara yonelik farkli kosullarin etkisinin belirlenmesine yonelik
herhangi bir calisma amacglanmamistir.

Igsel deger sonuglari hesaplamalari igin gelecede yonelik belirli bir dizi varsayim esas alinmustir. Sirketin
operasyoniarinda, bunu ¢evreleyen ekonomik ve kanuni diizenlemelerdeki degisiklikler ve faaliyetlerin
dogas! geregi gézlenebilecek sapmalardan dolayi gelecek donemlerde ortaya ¢ikacak fiili sonuglann isbu
raporda sunulanlardan farkl olacagi gézetilmelidir. Nitekim bu degisiklikler raporda yer verilen sonuglar ve
¢cikanmlar Gzerinde biiylk bir etki sahibi olabilir. Towers Watson, gelecede yonelik fiili sonuglarin
tanimlanmis olan varsayimlar paralelinde gergeklesecegdi glivencesini sunmamaktadir.

Igsel deger sonuglarina yénelik incelemelerde, yirirlige girmesi muhtemel yeni kanuni raporlama
dizenlemeleri (Solvency 1l) veya mevcut kanuni raporlama dizenlemelerinde gerceklestirilebilecek
degisiklikler neticesinde ortaya ¢ikabilecek olasi finansal etkiler dikkate alinmamistir. Bu olasi yeni
dizenlemeler, 6rnek olarak, mevcut is faaliyetlerinin sirdirilebilirligi igin tanimlanan 6z kaynak seviyesini
yukseltebilir veya eldeki varliklarin yatirnma yénlendirilmesini sinirlandirabilir.

Igsel deger sonuglari piyasa degerine yénelik bir gdsterge olusturma amaci glitmemektedir ve bu yénde
degerlendirilmemelidir. Isbu rapor, piyasa degeri (izerinde belirleyici etkisi olan bircok faktériin tamamini
kapsadigini belitmemektedir.

AvivaSA'ya ait tim reaslrans korumasinin gegerli ve tahsil edilebilir nitelikte olacadl varsayimistir.
Tahsilinin olanaksiz oldudu kanitlanan tim reastrans 6demeleri icin sarta bagh ylkimlilik mevcut
olabilir.

Isbu rapor ve igerisinde yer verilen sonuglar, gérisler ve kararlar 24 Ekim 2014 tarihi itibariyle

sunulmusgtur ve bu tarihin ertesinde ortaya ¢ikacak gelismeler sebebiyle gegersizlik kazanabilir.

5. BILGILENDIRME VE MUVAFAKAT

Paylasilan bu gérisler yalnizca AvivaSA, Aviva ve Sabanci'ya sunulmustur ve Towers Watson tarafindan
hazirlanmis olan hizmet sézlegmesini esas alir. Bu raporun ve isminin lzahname igerisinde, ilgili form ve
baglamina sadik kalinmak kaydiyla, dahil edilmesine Towers Watson yazili olarak onay vermistir. Towers
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Watson'in, lzahname’nin yayinlanmasina yénelik bir amaci veya yetkisi yoktur. Towers Watson Bélim
1'de tanimlanmis olan kapsam haricinde, raporun sahip oldugu icerik (izerinde herhangi bir sorumluluk
kabu! etmemektedir.

Isbu rapor Uzerinde Richard Catton (FIA) ve Wolfgang Hoffmann (Aktuar DAV) ile birlikte ¢aligtim ve bu
raporu Hazine Mustesarlid: siciline kayith bir aktuer (sicil no:58) olarak profesyonel yetkinligim dahilinde
imzaliyorum.
Saygilarimla,

Towers Watson Danigsmanlik Ltd. Sti. nam ve hesabina;

Ozay Yarkin Aktuer (sicil no:58)
Danisman




