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Cekince

Bu degerleme raporunda yer alan, Aviva Sigorta A.S. tarafindan saglanmig bilgiler, OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan denetlenmemis veya badimsiz olarak dogrulanmamigtir. OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. bu degerleme
raporundaki bilgilerin eksiksiz veya dogru oldugu konusunda hi¢bir taahhitte bulunmaz ve garanti vermez. OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.$ bu degerleme raporunda yer alan veya almayan (acik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) bilgilerin dogrulugu ile ilgili
herhangi sorumluluk almaz veya garantide bulunmaz ya da degerleme raporunda yer alan herhangi bir taahhutten veya Aviva
Sigorta A.S. degerlendirilmesi sirasinda yatirimcilarin ve ilgililerin almis olabilecegi diger yazili veya s6zlu agiklamalardan sorumlu
tutulamaz. Ayrica, OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S herhangi bir kisinin bu degerleme raporunda yer alan bilgi nedeniyle
ugradigi herhangi bir zarar veya kayiptan sorumlu tutulamaz. Her konuda, ilgili taraflarin degerleme raporunda yer alan bilgilerle
ilgili olarak kendi arastirma incelemelerini yapmalari gerekmektedir. Bu raporda yer alan varsayimlar her kosulda veya her amag
icin veya her zaman gegerli olmayabilir ve herhangi bir tahminin, planlamanin, hedeflerin veya dngdrlerin basarilacagina veya
gercgeklesecegine iliskin herhangi bir givence bulunmamaktadir.

Bu degerleme raporunu saglamakla OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S ilave bilgi verme yakimlalugu tstlenmemektedir.

Bu degerleme raporu Aviva Sigorta A.S. hisseleri igin bir teklif olusturmaz. Bu degerleme raporunda yer alan bilgi veya herhangi
bir gériismeyle baglanti olarak verilmis ek bilgi veya taahh(t, higbir s6zlesme icin temel teskil edemez.
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Turkiye’de Sigorta Sektoru

= Gunumizde hala yabanci yabanci sirketlerin basi gektigi sigorta sektériinde Turk sirketleri de piyasada kendilerine yer edinmig
ve bu rekabet ortaminda faaliyetlerine devam etmektedir.

= Sigorta sektoru hayat ve hayat disi olarak iki bolume ayrilir.

= Turkiye Sigorta Birligi'nin sagladigi 2014 yil sonu verilerine gére Turkiye’de sigortacilik sektériinin buydklaga 26 milyar TL'ye
yaklasmistir. Gegen sene ayni ddéneme bakildiginda 24,2 milyar TL civarinda olan pazar yaklasik %7,3 buyumustar.

= Bu veriler hayat ve hayat digi olarak incelendiginde; 2014 Aralik ayi itibariyle hayat alaninda toplam prim Gretimi 3,3 milyar TL
civarindadir. Bu rakam 2013 yilinda ayni dénemde 3,4 milyar TL civarinda gergeklesmigtir.

= Hayat disi alaninda ise 2014 Kasim itibariyle toplam prim dretimi bir énceki yildaki ayni déneme gore %9,0 artis gdstererek
yaklasik 23 milyar TL'ye ulagmistir.

= Turkiye Sigorta Birligi’'nin 2014 Aralik verilerine gére, prim Uretimi agisindan bakildiginda hayat digi alanda Aviva 63 sirket icinde
%0,84’lUk paylyla 21. sirada yer almaktadir. %14,16’lik pazar payi ile Allianz Sigorta ilk sirada yer almaktadir.

Hayatdisi Sigorta Pazari - Prim Uretimi
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Aviva - Genel Bilgiler

= Aviva Sigorta A.S. (‘Aviva’ veya ‘Sirket’) 16 Aralik 1988 tarihinde kurulmustur. Sirket finansal kayiplar, genel sorumluluk, genel
zararlar, hukuksal koruma, kara araclari, kara araglari sorumluluk, kaza, nakliyat, su araglari, yangin ve dogal afetler ve saglik
branslari olmak lizere hayat disi sigorta alaninda faaliyet gdéstermektedir.

= Sirket'in merkezi Kiigiik Camlica Mahallesi, Gilhan Sok. No:1/1 — % Uskidar — Istanbul adresinde bulunmaktadir. Sirket'in
istanbul, Ege, i¢c Anadolu ,Giiney Marmara ve Glineydogu Anadolu’da bes Bélge Miidirligu; Antalya ve Eskisehirde iki Bélge
Temsilciligi bulunmaktadir.

= 31 Aralik 2014 itibariyle 20’si Ust ve orta kademeli yonetici olmak tuzere toplamda 191 tane galisan personeli vardir.

= Kibele B.V.’nin hakim ortak konumunda iken yaptigi ek pay alimi sonucunda Aviva’daki pay orani %99,62 olmustur. Hakim ortak
olan Kibele B.V.'nin diger ortaklari ortaklktan gikarma hakki ve diger ortaklarin paylarini hakim ortak Kibele B.V.’ye satma hakki
dogmustur ve Kibele B.V. ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanacagini duyurmustur.

= Ek pay alim tarihi olan 20.04.2015 tarihinden itibaren 3 aylik hak dugurucu sure igerisinde (20.04.2015 — 20.07.2015) hakim ortak
disindaki diger ortaklarin Aviva’'da sahip olduklari paylarini hakim ortak olan Kibele B.V.'ye satma hakki dogmustur.

= Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig’e goére hazirlanan bu raporun amaci; Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun (‘SPK’) 1I-27.2 sayili Ortakhktan Cikarma ve Satma Haklari Tebligi ¢cercevesinde satma hakkinin kullanimina
iliskin adil bedelin tespit edilmesinde bir kistas olusturmasidir.

= Bu degerleme raporuyla ilgili irtibat kurulabilecek kisilerin bilgisi:
» Kerem Koseoglu, , 02123191311

> Ozlem Gillgigek, ,0212 319 13 18
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Aviva - Genel Bilgiler - Devami

= Mevcut durum itibariyle Aviva’'nin ortaklik yapisi asagidaki tablolarda gosterilmektedir:

A 82.335.000 823.350.000 54,89%
B 22.454.757 224.547.572 14,97%
B 19 186 0,00%
C 44.643.670 446.436.696 29,76%
C 566.555 5.665.547 0,38%

150.000.000 1.500.000.000 100,00%

= A grubu ve B grubu paylar Borsa’da islem gdrmeyen, imtiyazli tlrdedir. C grubu paylar imtiyazsiz olup,
Borsa’'da islem gérmektedir.
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Gecmis Finansallar - Gelir Tablosu

216.519 258.900 273.559 153.150
17.820 28.610 11.039 25.296
2.443 1.684 -823 -1.279
236.782 289.194 283.775 177.168
182.568 230.881 192.415 244.786
2.978 6.401 3.829 2.754
94.466 108.284 96.179 68.672
-456 -452 -654 -610
455 1.769 2.976 -
280.011 346.883 294.745 315.602
-43.229 -57.689 -10.970 -138.435
26.825 29.082 32.477 19.442
25.550 35.195 34.002 22.749
6.850 7.871 2.631 27.515
-35.105 -55.931 -9.865 -114.227
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Gecmis Finansallar - Bilanco

206.651 254.181 296.880 313.301
79.722 73.727 - -
104.120 98.505 79.791 48.189
16 19 16 16
-495 433 1.663 61
37.811 37.009 20.450 15.200
19 44 49 7
427.844 463.918 398.848 376.775
53 53 72 53
131 125 125 211
1.011 1.143 722 542
621 5.851 4.960 3.693
17.470 25.014 26.679 54.774
19.285 32.186 32.558 59.273
447.129 496.104 431.406 436.047
- 318 - -
6.755 6.680 3.221 2.198
4.051 3.624 6.715 3
9.934 12.937 4.980 4.098
311.902 348.556 307.901 385.141
3.779 2.456 1.633 -1.460
5.683 10.594 6.276 5.277
1.859 2.268 488 390
343.962 387.433 331.214 395.646
387 387 387 -
4.465 - - -
21.022 26.971 30.146 32.291
1.152 1.385 734 1.002
27.026 28.743 31.267 33.293
75.000 150.000 150.000 150.000
36.998 19.732 19.732 72.142
136 178 178 178
27.105 29.047 27.908 27.908
-27.992 -63.097 -119.028 -128.893
-35.105 -55.931 -9.865 -114.227
76.142 79.929 68.925 7.108
447.129 496.104 431.406 436.047
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Degerleme Yontemleri

Gordon Growth
(buayume) Metodolojisi

Piyasa Carpanlari
Metodolojisi

= Metodoloji ismini 1960’l yillarda yasamis Profesér Myron J. Gordon’dan
almaktadir.

= Bu metodoloji ilerde yaratiimasi beklenen temettulerin dederinin bugune indiriimesi
prensibine dayanir.

= Jirket'in gelecekte yaratmasi beklenen 6zkaynak karlilik oranindan beklenen
temettu artis1 ylzdesi ¢ikarilir ve 6zsermaye maliyetinden beklenen temettl artisi
yuzdesi ¢ikarilarak bulunan orana boéllinerek, piyasa degerinin defter degerine
orani hesaplanir.

Ozkaynak Degerleme
Metodolojisi

= Degerlemesi yapilan sirketin mali tablolari benzer sirketlerin finansal rasyolari ile
karsilastiriimaktadir. Benzer sirketlerin hisse degerleri bulunmakta ve bu sirketlerin
finansal oranlari analiz edilerek bu veriler sirketin verileri ile karsilastiriimaktadir.

= Sigorta sektoriinde en ¢ok kullanilan piyasa carpanlari Piyasa Degeri / Teknik Gelir
ile Piyasa Degeri / Teknik Denge carpanlaridir.

= Bu analiz sonucu sirket igin karsilastirilabilir piyasa degerlerine ulasiimaktadir.

= Ozkaynak metodolojisinde toplam deger, degerleme tarihi itibariyle hazirlanmig
mali tablolarda belirtilen defter degeri yani 6zkaynak tutaridir.

= Ozsermaye degeri yalnizca degerleme tarihi itibariyle kayitl 6zkaynak degerini
gosterir ve pazar payi, dagitim agi, gelecek potansiyeli ya da riski gibi kayitlarda
yansitiimayan degerleri dikkate almamaktadir. Sirket’in o an itibariyle kayitlh defter
degderini yansitir.
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Gordon Growth Metodolojisi

= Gordon Growth metodolojisinde piyasa degeri asagidaki formtle gére hesaplanir:

Piyasa Degeri Ozkaynak Karlilik Orani Temettd Artis Orani

Defter Degeri Ozsermaye Maliyeti - Temettl Artis Orani

» 2015T 6zkaynak karhhk orani: %42,7
» 2016T Ozkaynak karhhk orani: %25,5
» 2017T 6zkaynak karhhk orani: %24,8
> Ozsermaye maliyeti: %13,5

» Temettu artig orani (beklenti): %1

> 2015T defter degeri (Bin TL): 50.697

= Sirket’in 2015-2016-2017 tahminleri baz alindiginda tahmini dénemde ortalama 6zkaynak karlilik orani %30,0°dir. Bu oranin
2015 tahmini defter degerine uygulanmasi sonucunda, Gordon Growth metodolojisine gére Aviva'nin piyasa degeri 121,8
milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

= 2015 sonu tahmini defter degerine goére yapilan bu hesaplamanin buginki degeri 107,3 mn TL’dir.
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Piyasa Carpanlari Metodolojisi

= Piyasa carpani olarak Piyasa Degeri / Teknik Gelir ¢arpani kullaniimistir. 2014 sonuglarina gore Teknik Denge (teknik
gelirlerden teknik giderlerin gikariimasiyla bulunur) negatif oldugundan, bu ¢arpan hesaplamalarda kullaniimamistir.

=  AKGRT, ANSGR ve GUSGR'nin ¢arpanlari esit 6lctide agirliklandirilarak kullanilimistir.

= Benzer girketlerin son 12 ayda (31 Aralik 2013 — 31 Aralik 2014) yarattiklari teknik gelir hesaplanarak, glincel piyasa degerine

olan oranlari g6z 6niinde bulundurulmustur.

Piyasa

Son 12 aydaki degeri Teknik Gelir
teknik gelir (mn TL) (mnTL)  Carpani

AKGRT 1.278 673 0,53
ANSGR 2.441 690 0,28
GUSGR 702 365 0,52
Ortalama 0,44

= Yukaridaki tabloda gorildugu uzere, benzer sirket olarak sectigimiz AKGRT, ANSGR ve GSGR'’nin ortalama Piyasa Degeri /

Teknik Gelir garpani 0,44 olarak hesaplanmistir.

= Aviva’nin ayni dénemdeki teknik geliri yaklasik 177 milyon TL’dir.

= Ortalama g¢arpan olan 0,44’e gore Aviva’nin hesaplanan degeri 78,5 milyon TL’dir.
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Ozkaynak Metodojisi

= Bagimsiz denetimden gecmis 31 Aralik 2014 bilangosuna goére Sirket’in 6zsermayesi yaklasik 7,1 milyon TL’dir.

= Kasim 2014’te negatif olan 6zsermaye, Aralik ayi igerisinde gergceklesen sermaye girisi ile pozitife dénmustir. Sermaye
girisinin sureklilik arz etmeyecek bir durum olmasi ve 6zkaynaklarin kar ederek buylmesinin daha saglikli bir yapi olacagi
varsayimiyla, dzkaynak metodolojisi raporumuzda géz énline alinmamis ve bu metodolojiye gore bir deger hesaplanmamistir.
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Sonug

= Aviva’nin degerlemesinde Gordon Growth metodolojisinden ve Piyasa Carpanlari metodolojisinden faydalaniimistir.

= Gordon Growth metodolojisine gére Sirket degeri 107,3 milyon TL; Piyasa Carpanlari metodolojisine gore ise Sirket dederi 78,5 milyon TL
olarak hesaplanmaktadir.

= Her iki metodolojiye esit agirlik verildiginde Aviva’nin degeri 92,9 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

= Sirket'in A grubu hisselerinin Sirket idare meclisine segilme hakki (Uye sayisina bagh kalmaksizin ‘A’ grubu hissedarlari temsil eden
Uyelerin sayisi diger gruplari temsil edenlerin sayisindan bir fazla olacaktir) ve Sirket denetgisi segme hakki; B grubu hisselerinin Sirket
idare meclisine secilme hakki ve Sirket denetgisi segcme hakki imtiyazi bulunmaktadir. C grubu hisselerin herhangi bir imtiyazi yoktur.

= Bu imtiyazlar dogrultusunda, A grubu hisse degerinin C grubu hisse degerine goére %10 primli; B grubu hisse degerinin ise C grubu hisse
degerine gore %5 primli oldugu varsayimiyla, 150.000.000 TL sermaye Uzerinden;

» A grubu hisse basina deger 0,64113 TL;

> B grubu hisse bagina deger 0,61199 TL;

» C grubu hisse basina deger 0,58285 TL;
olarak hesaplanmaktadir.

= Ayrica bu raporun ekinde 11-26.1 sayih Pay Alim Teklifi Tebligi ve 11-27.2 sayil Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklari Tebligi cergevesinde
Aviva hissesinin Borsa istanbul'da gecmiste gerceklesen agirlikli ortalama fiyatlarinin ortalamasina gére hesaplanan fiyatlari da yer
almaktadir.
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Ek 1 — Tahmini Gelir Tablosu

= Sirket Yonetimi’'nin 2015-2016-2017 yillari igin hazirladigi tahmini gelir tablosu asagida yer almaktadir:

161.355 184.132 209.957
21.932 14918 13.646
-559  -1.349 -298
182.728 197.701 223.305

111.849 106.741 119.782
-23.002 - -
66.794 72.378 79.438

155.641 179.119 199.220
27.087 18.582 24.085

-5.417 -3.716  -4.817
21.669 14.866 19.268

= Sirket Yonetimi, 2015 yil ile beraber portféy miksinin karli Grlinlere kaydirilmasi, segilen islerde daha segici olunmasi,
fiyatlamalarda karhlik/risk ilkelerini gdézeten uygulamalara agirlik verilimesi ve teknik karsiliklarda belirtilen konusu kalmayan
karsiliklar sonucunda, finansallarda énemli iyilesmeler beklemektedir.
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Ek 2 — Tahmini Bilango

= Sirket Yénetimi’nin 2015-2016-2017 yillari i¢in hazirladigi tahmini bilango asagida yer almaktadir:

235.401 213.967 220.362
49.152 47.446 50.955
-9.314 -9314 -9.388
7.273 6.412  5.313
19.907 18.006 13.189
1.756 1.980 2.144
16.399 18.593 20.657
320.574 297.090 303.233

1178 11504  5.533
21.407 2.354  4.329
62.331 104.264 115.543

120.618 71.076 58.360
-3.879 -2530 -2.233
68.221 52.120 44.131
269.877 238.788 225.663

230.400 230.400 230.400
-201.373 -186.964 -172.098
21.669 14.866 19.268
50.697 58.302 77.570

320.574 297.090 303.233
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Ek 3 — Gecmis Hisse Performansi

= Kibele B.V. 20.04.2015 tarihinde KAP’ta ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanacagini duyurmustur. Buna goére Ortakliktan
Cikarma ve Satma Haklari Tebligi cercevesinde;

» 20 Nisan 2015 tarihinden 6nce borsada iglem géren paylarin son 30 glnlik dénem iginde olusan gunlik agirlikli
ortalama fiyatlarinin aritmetik ortalamasi > 4,02370 TL;

» 20 Nisan 2015 tarihinden énce borsada islem gdren paylarin son 6 aylik dénem iginde olusan gunlik agirlikli ortalama
fiyatlarinin aritmetik ortalamasi - 4,17133 TL;

» 20 Nisan 2015 tarihinden énce borsada islem gdren paylarin son 1 yillik dénem icinde olusan gunlik agirlikli ortalama
fiyatlarinin aritmetik ortalamasi - 3,84600 TL;

» 20 Nisan 2015 tarihinden 6nce borsada iglem goren paylarin son 5 yillik donem iginde olusan gunluk agirlikh ortalama
fiyatlarinin aritmetik ortalamasi - 4,73185 TL'dir.

» 24 Subat 2015 — 9 Mart 2015 tarihleri arasinda Kibele B.V. tarafindan yapilan zorunlu pay alim teklif fiyati > 4,74171
TL'dir

= Aviva'nin 28 Nisan 2015 tarihi itibariyle Borsa istanbul’daki kapanis fiyati ise 4,64 TL’dir.
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