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TVF Finansal Yatinmlar A.S. Yonetim Kurulu'na

Bu rapor sigortacilik ve bireysel emeklilik sektérindeki reformlarin uygulanmasi
amaciyla kamu bankalarinin kontrolinde bulunan sigorta sirketlerinin birlestiriimesi
projesi ("Proje") kapsaminda uygun birlesme ve hisse degisim oranlarinin
hesaplanmasina yonelik hazirlanmustir.

Bu kapsamda Halk Sigorta A.S. ("Halk Sigorta”) ve Ziraat Sigorta A.S. (“Ziraat
Sigorta”)'nin tim aktif ve pasiflerini bir bitin halinde Glnes Sigorta A.S. (“Glnesg
Sigorta”) tarafindan devralmasi suretiyle Glnes Sigorta blnyesinde birlestirimesi
amaclanmaktadir.

Yukarida belirtilen ¢ sigorta sirketi hep birlikte "Sigorta Sirketleri" olarak anilacaktir.

KPMG Bagmsiz Denetim ve SMMM A.S. ("KPMG" veya “biz"), Sigorta Sirketleri'nin
yonetimleri tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") Birlesme ve Bolinme
Tebligi'nin (11-23.2) “Uzman Kurulus GoérGsd" bashgini tasiyan 7. maddesi geregince
Birlesme Islemi'nde "Uzman Kurulus Raporu'nu’ ("Birlesme Raporu') hazirlamak (zere
TVF Finansal Yatinmlar A.S. ("Mdisteri ") Yonetim Kurulu ile imzalanan
201912K9082487 numarall sdzlesme ile goreviendiriimistir.

Glnes Sigorta’nin Ziraat Sigorta ve Halk Sigorta'yi devralma yoluyla birlesmesi
isleminde birlesme oranlar hesaplanirken bu Rapor'un ekler béliminde detaylar
verilen Sigorta Sirketleri'ne iliskin 27 Mart 2020 tarihli hazirlanmis degerleme raporiarn

KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

Is Kuleleri, Kule 3 Kat: 2-9

Levent 34330, Istanbul / Tlrkiye
Telefon +90 212 316 60 00
Telefaks +90 212 316 60 60

Bu Rapor ve iginde yer alan veriler SPK Birlesme ve Bélinme Tebligi (1-23.2)
kapsaminda hazirlanmis olup butin bir gbrds olusturulmasi agisindan ilerleyen
sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin incelenmesi 6nerilmektedir. Bu Raporun
muhatabi TVF Finansal Yatinmlar A.S. olarak kalacaktir.

Birlesme Rapecru SPK'nin [11.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlan ("UDES") kapsaminda
hazirlanmis olup tim yonleriyle UDES uyumludur.

Rapor‘da birlesme oranlarinin ve degistirme oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan
hisse degerleri, Rapor'a konu Sigorta Sirketler'ine uguncli sahislar tarafindan
vapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali bir dneri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu
sekilde bir isleme referans olarak degerlendirimemelidir. S6z konusu tg¢lincu partilerin
vefveya potansiyel yatinmcilarin risk kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, tlke ve
ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklar ve/veya teklif
edecekleri sirket degerini etkileyecek ve vyatmmciya ozel alm motivasyonu
dogrultusunda farklilik gésterebilecektir. Rapor'da yer alan calismalar Sigorta Sirketleri
birlesmesine yonelik olarak minhasiran hazirlanmistir.

istanbul, 19 Haziran 2020
KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

baz alinarak hesaplanan degdisim oranlarinin adil, makul ve guvenilir oldugu
disinutlmektedir.
Hande Senova
Danigsmanlik, Ortag!
© 2020 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Trk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi 2

bulundugu bir isvigre kurulugu elup, miigterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye girket ayr ve bagimsiz bir tizel kigiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, migterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayr ve bagimsiz bir tiizel kigiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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RADO HAKkINCa

Rapor Amaci

Bu rapor sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorindeki reformlarin uygulanmasi
amaclyla kamu bankalanmin kontrolinde bulunan sigorta sirketlerinin birlestiriimesi
projesi ("Proje”) kapsaminda uygun birflesme ve hisse degisim oranlarnnin
hesaplanmasina yénelik hazirlanmustir.

Bu kapsamda Halk Sigeoria ve Ziraat Sigorta’nin Glnes Sigorta altinda birlesmesine
iliskin olarak SPK'nin [I-23.2 sayil (“Birlesme ve Bolinme Teblidi"} uyarinca,
birlesmeye konu sirketler icin uygun birlesme wve hisse dedisim oranlarinin
hesaplanmasina yonelik bu “Uzman Kurulus Raporu”, "Rapor" veya "Birlesme Raporu”
hazirflanmistir.

Rapor Taraflar

Bu rapor Levent, is Kuleleri, Kule 3, Kat:1-9, 34330 Besiktas/istanbul adresinde mukim
olan KPMG Bagmsiz Denetim ve SMMM A.S. ("KPMG") tarafindan hazirlannmistir.

Bu rapor'da sunulan galisma Muallim Naci Cad. No:22 Ortakdy — Besiktas / istanbul
adresinde mukim olan TVF Finansal Yatinmiar A.S. (*Mdsteri®)'nin talebi Gzerine
gergeklestirilmistir.

Sozlesme Hakkinda

Sozlesme numarasi 201912K9082487 olarak sozlesmede belirtilmistir. Bu Rapor'un
rapor numarasi ise 201912K9082487-7'dir.

Taraflar Arasindaki Gegmis lligkiler

KPMG ile Misteri arasinda imzalanmig 201912K8082487 numaral sozlesme uyarinca,
31.12.2019 degerleme tarihi baz alinarak Gines Sigorta, Halk Sigorta, Ziraat Sigorta
sirketleri igin rapor tarihi 27 Mart 2020 olan degerleme galismalan gerceklestirilmistir.

KkPME

Proje Ekibi

Bu rapor KPMG adina Hande $Senova liderliginde Burak Yildinm (SPK Lisans No:
205258), Esat Acar (SPK Lisans No : 211948 ), Gokhan Kalkan (SPK Lisans No :
214097} olugan bir ekip tarafindan hazirlanmistir. De@erlemeyi gerceklestiren proje
ekibi, degerlemeyi batin ybnleriyle yirUtebilecek gerekli tim teknik nitelik, deneyim
ve bilgiye sahiptir ve bagimsizlik ilkelerine uyduklarini beyan etmektedirler.

Rapor kullanim sinirlamasi

Birlesme raporumuz Sigorta Sirketleri'nin birlesmesinde dikkate alinacak hisse deg@isim
oraninin belirlenmesi dogrultusunda bagimsiz uzman fikri vermek disinda hig bir amaca
yonelik olmayip TVF Finansal Yatinmilar A.S. nin kullanimi ile simirchdir.

ilgili mevzuat ile dizenlenen, ya da yetkili bir otorite (Sermaye Piyasasi Kurulu ("SPK"),
Borsa istanbul A.S ("BIAS") tarafindan talep edilen durumlar hari¢ olmak Gzere, bizim
yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen gogaltilamaz, dagitilamaz veya igerdigi
bilgilere referans verilemez ve kamuya agiklanamaz.

Bagimsizlik Rapor kullanim sinirlamasi

2019/19 sayih Sermaye Piyasasi Kurul Bllteninde duyurulan 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayil kararda belirtilen esaslari uyguladigimizi ve ayrica bu raporda yer verilen
birlesme orani analizleri ve raporun ekinde yer verilen degerleme raporlarini talep eden
sirket ile dogrudan ve dolayll olarak sermaye ve yonetim iliskimizin bulunmadigini
beyan ederiz. Bu raporda yer alan birlesme orari analizleri ve raporun ekinde detaylar
verilen degerleme analizleri, 06.12.2012 tarihli ve 6362 sayill Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 62. maddesinin ikinci fikrasi ve 128. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi
hikUmlerine dayanilarak hazirlanan ve 01.02.2017 tarihinden itibaren gegerli olan
*Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi*ne (Seri: lll, No:62.1)
uygun olarak gergeklestirilmistir.

© 2020 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.$., bir Isvigre kurulugu olan KPMG International liyesi bir TUrk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi 5
bulundugdu bir Isvigre kurulusu olup, milsterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her Gye sirket ayri ve bagimsiz bir tizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



RANOT HakKInda

Kullanilan Bilgiler
Bu raporun igerigini olusturan bilgiler icin kullanilan baglica kaynaklar:
¢ Birlesme orani hesaplamasinda baz alinan hisse degerlerine iliskin 27 Mart 2020

tarinli Sigorta Sirketleri igin hazilanmis degerleme raporlari. Raporlara iliskin
detaylara Rapor'un ekler béliminde verilmigtir.

= Rapor tarihi itibariye Sigorta Sirketleri'ne iliskin en glincel sermaye yapilan ve
degerleme tarihi sonrasi Sigorta Sirketleri'nce gergeklestirilen temetti Gdeme
tutarlan Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi tarafindan tarafimiza saglanmistir.

+ Sigorta Sirketleri'nin ilgili temettllere iliskin aldiklan ydnetim kurulu kararlar
Rapor'un Ekler béliminde gdsteriimektedir.

Calisma Kapsaminda iletisime Gegilen Kisiler

o Zafer Sénmez - TVF - Genel Mdir - TVF Finansal Yatinmlar A.S. Yonetim Kurulu
Uyesi

s Cagatay Abras - TVF - Yatinmlardan Sorumlu Genel Midir Yardimeisi, TVF Finansal
Yatinimlar A.S. Yonetim Kurulu Uyesi

«  Ozkan Ugkan - TVF - Proje'den Sorumlu Madur

% ©2020 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Masavirlik A.$., bir lsvigre kurulusu olan KPMG Intemational dyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalaninin dyesi
bulundudu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iiye sirket ayn ve bagimsiz bir tzel kigiliktir ve her biri kendini bu gekilde tammlamaktadir.






Sigorta Sirketleri Birlesme Orani Hesaplamasi

3rlesme Ozef]

Sigorta Sirketleri Birlesme Ozeti

Sirkotior Birlegme Pay Odenmig B Degerleme Raporlannda | Temetti Odemesine | Birlegmeye Konu Ra Birdlegme | Degigim Birlegme Sonras: Gines Sigorta
Durumu Orani | Sermaye (TL) ) Belirl Hisse Degeri (TL}|ligkin Dizeltme (TL) | Hisse Degeri (TL) : Qrami Orani Sermaye Dagulmu (TL)
1) Giines Sigorta Devralan 100.0% | 540,000,000 A1 732,000,000 - 792,000,000 A2 355% 1.0000 540,000,000
Giines Sigorta Ortaklan
| TVF Finansal Yatinmiar A.$. Devralan 61.1% 329,939,697 n.a. n.a. na. 21.7% 1.0000 329,939,697
, Vakifbank Personeli Ozel S.G.H. Vakfi Devralan 4.6% 25,000,000 n.a. n.a. n.a. 1.6% 1.0000 25,000,000
Vakifbank Memur ve Hizmetlileri E. ve S.Y.V Devralan 2.2% 12,000,000 n.a. n.a. n.a. 0.8% 1.0000 12,000,000
| Halka Agik Devralan 32.0% 173,060,303 n.a. n.a. n.a. 11.4% 1.0000 173,060,303
2) Zirast Sigorta Devrolan 100.0% 50,000,000 B1 1,550,000,000 360,000,000 1,190,000,000 B2 53.3% 16.2273 811,363,636
Ziraat Sigorta Ortaklan
TVF Finansal Yatinmiar A.S. Devrolan 100.0% 50,000,000 n.a. n.s. n.a. 53.3% 16.2273 811,363,636
3) Halk Sigorta Devrolan 100.0% 349,000,000 C1 451,000,000 200,858,135 250,141,865 c2 112% 0.4887 170,551,272
| Halk Sigorta Ortaklan
TVF Finansal Yatinmiar A.S. Devrolan 89.2% 311,238,385 n.a. n.a. n.a. 10.0% 0.4887 152,098,007
TVF Finansal Yatinmlar A.S. (Halka Agik) Devrolan 6.1% 21,432,346 n.a. n.a. m.a. 0.7% 0.4887 10,473,679
Diger Devrolan 0.9% 3,180,394 n.a. n.a. n.a. 0.1% 0.4887 1,554,213
Diger (Halka Agik) Devrolan 1.2% 4,265,302 n.a n.a. na. 0.1% 0.4887 2,084,392
Kayd! Bilinmeyen Ortak Hissesi Devrolan 2.5% 8,882,973 n.a. n.a. n.a. 0.3% 0.4887 4,340,981
Toplam 2,733,000,000 560,858,135 2,232,141 885 100.0% 1,521,914,908

Kaynak: 27 Mart 2020 tarihli degerleme raporlan, TVF Finansal Yatiimiar A.S. Yénetimi, KPMG Analizi
Not: Degisim Oranlar, 1 TL nominal bedel hisse karsiidinda degistirilecek nominal TL hisse tutann ifade etmektedir.

Birlesme hesaplamasinda dikkate alinan hisse degerleri icin Gines Sigorta, Halk Sigorta ve Ziraat Sigorta igin 27 Mart 2020 tarihli hazirlanmis olan degerleme raporlan baz
alinmistir. Degerleme raporlarinda belirtilen hisse degerleri Uzerinde sirketlerin degerleme tarihi sonrasi gergeklestirdigi temettl 6demeleri igin yukanda gosterilen tutarlarda
diizeltme gerceklestiriimistir. iigili degerleme raporlanna iliskin detaylan bu Rapor'un ekler boliminde bulabilirsiniz. Temettu ddemelerine iliskin yénetim kurulu kararlar
Rapor‘un ekler béliminde gdsterilmistir.

Birlesme hesaplamalar sonucu Halk Sigorta ve Ziraat Sigorta'nin Glnes Sigorta altinda % 100 oraninda birlesmesi durumunda ortaya ¢lkacak birlesme durumu yukaridaki tabloda
birlesme orani stitununda gésterilmistir. Sirketler icin yukanda gosterilen degisim oranlaninin adil, makul ve giivenilir oldugu degerlendiriimektedir. Yukandaki tabloda sunulan

sonuclarin hesaplama detaylar icin litfen sayfa 9 ve 10'u inceleyeniz.

® 2020 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.$., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International Uyesi bir Tdrk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Uyesi
bulundugu bir isvigre kurulusu olup, misterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her dye sirket ayri ve bagimsiz bir tizel kigiliktir ve her biri kendini bu gekilde tammiamaktadir.




Sigorta Sirketleri Birlesme Orani Hesaplamasi

/Iradt Sgorta - Hesaplama Detayiar

Birlesme hesaplamasinda dikkate alinan hisse degerleri igin Glines Sigorta, Ziraat Sigorta ve Halk Sigorta igin 27 Mart  [SEEReEIUC Ul e A8

2020 tarihli hazirlanmig olan degerleme raporlan baz alinmistir. Ilgili degerleme raporlarina iligkin detaylan bu Rapor’un Odenmig Birlegmeye Konu
o I Sirketler Sermave {TL] Ref. Hisse Degeri {TL) Ref.
ekler boliminde bulabilirsiniz. Gunes Sigorta 540,000,000 A1 792,000,000 A2
Ziraat Sigorta 50,000,000 B1 1,190,000,000 B2
Birlesme sonrasi Glines Sigorta'nin sermayesi yaklasik 981.9 milyon TL artinfarak 1.62 milyar TL'ye ulasacag u“uﬂrm.wo;m 349,000,000 C1 N.s.ﬁuﬁon

hesaplanmaktadir. Ziraat Sigorta igin baz alinan hisse degeri ve Ziraat Sigorta'nin birlesme oncesi sermayesi dikkate
alinarak 1 TL nominal degerli Ziraat Sigorta hissesi basina 16.2273 TL nominal dederli Glnes Sigorta hissesi degisim
orani hesaplanmis ve Ziraat Sigorta ortaklarinin birlesme sonrasi Gines Sigorta'da sahip olacag pay orani %53.3
olarak belirlenmistir.

Ziraat Sigorta Birlesme Orani

Hesaplama (TL}
Birlegme Orani - (D) A2 792,000,000 _ 35.5%
A2 +B2+C2 2,232,141,865 )
Ulasilacak Sermaye (E) Al 540,000,000 _ 1.521.914.908
D 35.5% e
Artinlacak Sermaye (F) E-A1 1,521,914,208 - 540,000,000 = 981,914,908
Birlesme Orani (Ziraat Sigorta) B2 1,190,000,000 _ 53.3%
A2 +B2+C2 2,232,141,865 ’
Degisim Orani (Ziraat Sigorta) E * Birlesme Orani (Ziraat Sigorta) 1,521,914,908 * 53.3% _ 16.2273
B1 50,000,000 )
Kaynak: 27 Mart 2020 tarihii degerleme raporlan, TVF Finansal Yatinmlar A.S. Yanetimi, KPMG Analizi
[ | © 2020 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Mdgavirlik A.$., bir Isvigre kurulugu olan KPMG International Oyesi bir Ttrk sirketidir. KPMG Infernational, KPMG firmalarinin tyesi 9
bulundugu bir isvigre kurulugu olup, migterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her dye sirket ayn ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tammlamaktadir.



Sigorta Sirketleri Birlesme Orani Hesaplamasi

Hak Sigorta - Hesaplama Detaviar

Birlesme hesaplamasinda dikkate alinan hisse degerleri igin Giines Sigorta, Ziraat Sigorta ve Halk Sigorta icin 27 Mart  SEEGERIECELEEEELTNe L

2020 tarihli hazirlanmis olan dederleme raporlar baz alinmigtir. ilgili degerleme raporlarina iliskin detaylan bu Odenmisg Birlesmeye Konu
, R Wit g o Sirketler Sermaye (TL) Ref. Hisse Degeri (TL) Ref.
Rapor’un ekler bolimiinde bulabilirsiniz. Giines Sigorta 540,000,000 A1 292,000,000 A2
Ziraat Sigorta 50,000,000 E1 1,190,000,000 B2
Birlesme sonrasi Giines Sigorta'nin sermayesi yaklagik 981.9 milyon TL artinlarak 1.52 milyar TL'ye ulasacag [Hak Sigorta 349,000,000 C1 200,141,866 C2
Toplam 2,232,141,865

hesaplanmaktadir. Halk Sigorta igin baz alinan hisse degeri ve Halk Sigorta’'nin birlesme 6ncesi sermayesi dikkate
alinarak 1 TL nominal dederli Halk Sigorta hissesi bagina 0.4887 TL nominal degerli GUnes Sigorta hissesi degisim
orani hesaplanmis ve Halk Sigorta ortaklarimin birlesme sonrasi Gines Sigorta'da sahip olacad pay orant %11.2
olarak belirlenmistir.

Halk Sigorta Birlesme Orani

Formiil Hesaplama (TL)
Birlesme Orani - (D) A2 792,000,000 _ 35.5%
A2 +B2+C2 2,232,141,865 - )
Ulasilacak Sermaye (E) Al 540,000,000 = 1,521,914,908
D 35.5%
Artinlacak Sermaye (F) E-A1 1,521,914,908 - 540,000,000 . 981,914,908
Birlegme Orani (Halk Sigorta) c2 250,141,865 _ 11.2%
A2 +B2+C2 2,232,141,865 '
Degigim Orani (Halk Sigorta) E * Birlegsme Orani (Halk Sigorta) 1,521,914,908 * 11.2% _ 0.4887
ci 349,000,000 ’

Kaynak: 27 Mart 2020 tarihli degerleme raporlar, TVF Finansal Yatiimiar A.S. Yonetimi, KPMG Analizi

| ] © 2020 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mall Misavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International Oyesi bir Tark sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Uyesi 10
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, migterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iye sirket ayr ve badimsiz bir tizel kigiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



