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HDI Sigorta A.§. - Liberty Sigorta A.§. Birlegsme ve Hisse Degigim Oranlari Tespitine ve 12 Haziran 2018
Aynlma Akgesinin Hesaplanmasina lligkin Degerleme Danigmanlik Raporu

HDI Sigorta A.$ Yonetm Kurulu na,

6 Hazwan 2018 tanhli hizmet soziegmemiz gergevesinde HDI Sigora A S (*MDI Sigora™ veya ‘Mugten’) ve Liberty Sigonta A S (“Liberty Sigorta®) {ikisi
birlikle “Sirketler’) birlesme igleminde kullanitmak uzere ("Amag”) 30 Nisan 2018 ("Degerleme tanhi™) tarihy ibariyla birlesme ve hisse dedisim orar tespitine
ve ayrnlma akgesiin hesaplanmasina iliskin haziflamig oldugumuz Degerleme Danismanhik Raporu'nu {"Rapor”) sunmaktan mutlutuk duymaktayrz. Bu
Raporun amaci, soz konusu birlegmeye iligkin olarak HDI Sigorta Yénetim Kurulw'na birlesme ve hisse degisim aranlarin belirlemede ve aynima akgesinin
hesaplamasinda yardimc) aimaktir Galismamiz belirli bir satis veya ahm onerisinde bulunmaya degil, yalnizea Yonetim Kurulu'nun karar vermesine yardimei
olacak bilgilen saglamaya yonelktr

Degesleme damgmanhk g¢alismasi, HDI Sigorta Yonelimi tarafindan safilanan Sirketlerin 30 Nisan 2018 donemine ail Tirkiye Muhasebe Standarilan
hukumlenini igeren "Sigortacilik Muhasebe ve Finansal Raporiama Mevzuat” na gore hazirlanmig denetlenmemis mali tablolanin Gzerinden yuritilmustie
Cahgmalanmizda HDI Yénetimi tarafindan tarafimiza saglanan finansal tablolann herhangi bir denetime tabi tutulmakstzin HOI Sigorta ve Liberty Sigoria'nin
tarihsel finansal durumunu dogru olarak yansitigt kabul edilmstir,

Bu Rapor. sadece binnci paragrata belinilen Amag ile igili olarak bilginiz icin hazirfanmig olup, herhangi bagka bir amag igin kullanilmasi uygun degitdir
Ernst Young Kurumsal Finansman Damsmaniik A.$. (*EY”), HDI Sigora Yénetimi disinda {igincii sahuslara karg bir sorumiuluk kabul etmemekledir. Bu
Rapor'un dagiwmi, HDI Sigorta ve Liberly Sigorta Yénetimleri ve birlesme iglemi ite ilgilt yasal organlaar ile sinitandiriimigtir,

Bu kisitlamaya ragmen Rapor umuz veya belirli kisimlar, muhtemel kredi kurumlanna, yatinmeilara veya diger ilgilt sahislar ile paylasihrsa, bu sahislar veya
kurumlar herhangi bir karar venrken veya yatinm yaparken Raporumuza givenmemelidiier aksi halde EY. HDI Sigorta Yonetim Kurulu disinda hichir
kuruma kargi sorumluluk kabul etmemektedir
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1 Yonetici Ozeti
Calismanin Amaci ve Kapsami

| 1 Yoneticl Ozati
2| Sekttr ve Sirkel Bilgisi
3 Deerema Yantemleri
4 Defereme Sonuclarn

Calismarmin Amaci

Caligsmanin Kapsami

» Anlayisimiza gore, HDI Sigorta'in ve Liberty Sigorta’min 30 Nisan 2018 larini » HDI Sigorta'nin lalebi (izerine, birlesme ve hisse degdisim oranlaninin tespiti ve

itibanyla dizenlenmis mali tablolan esas alinarak, Liberly Sigorta'min HDI
Sigorta biinyesinde birlesilmesine ve bu gergevede bir hisse dedigim oraninin
hesaplanmasina karar verilmigtir. Ayrica Yeni Tirk Ticaret Kanunu'nun 141.
Maddesi'nde tanimlandi§) Gzere birlesmeye katilan HD! Sigorta ve Liberty
Sigorta birlesme sézlesmesinde bir aynima akgesi tutan belifleyerek birlesme ile
Liberty Sigorta'min azinhk hissedarlannin  hisselerine karsihk HDI Sigorta
paylarinin gergek dederine denk gelen bir aynima akgesi verilmesini tercih
edebilirler. Bahsi gegen aynlma akgesi tutaninin hesaplanmasinda esas olmak
Uzere HDI Sigorta ve Liberty Sigorta GOzerinden birlesmis Birlesmis Sirket'in
dederinin belirlenmesine karar verilmigtir

HDI Sigorta Yénetim Kurulu, Liberty Sigorta A.$. (“Liberty Sigorta™) ile birfesme
isleminde kullaniimak Gzere dzvarlik yontemi kullanilarak hisse dedisim orani ve
birlegme rasyosu belirlenmesine ve ayrlma akcesi hesaplanmasina iligkin bir
degerleme ¢alismasi ydritiimesini talep etmekiedir.

Bu Rapor'da, Liberty Sigorta devrolan sirket, HDI Sigorta ise devralan sirket
olarak gdsterilmigtir. Devralan ve devredilen kuruluglar da “Sirketler” olarak
adlandirmistir.

>

aynlma akgesi hesaplanmasinda degerleme analizi yapabilmek icin ilgili
Sirketler'in  kayith net defter degerleri (toplam varliklar eksi toplam
yukiamlilliikler) dikkate alinarak 6zvarlik yontemi uygulanmaktadir.

Degerieme tarihi 30 Nisan 2018 olarak belirlenmigtir. Dederleme galismast, HDI
Sigorta Ydnetimi tarafindan saglanan HDI Sigorta ve Liberty Sigorta’nin Tiirkiye
Muhasebe Standartlari huktimlerini igeren “Sigortaciik Muhasebe ve Finansal
Raporlama Mevzuat” na gére hazirlanmig 30 Nisan 2018 tarihi ilibanyla
dizenlenmig denetlenmemis mali tablolan esas alinarak gergeklestirilmistir,

Deferleme c¢algmasinda HDI Sigorta ve Liberty Sigorta'min kayith net
varhkiarinin defler degerleri dikkate alinmigtir, HDI Sigorta Yonetimi tarafindan
saglanan verilerin dodrulugu EY tarafindan bagimsiz olarak dogrulanmamig
olup bu verilerin dogrulugu ve bolinliguyle ilgili tarafimizca bir giivence
veritmemektedir,
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1 Yonetici Ozeti
Degerleme Sonuglari.ve Hisse Degisim Oran: Hesaplamas

Ozvariik Yontemi Sonuglar

HDI Sigorta
Hisse Dederi

449,6
milyon TL

Liberty Sigorta
Hisse Degeri

61,9
milyon TL

Birlegmis Yeni
Sirket Hisse
Degeri

551,5
milyon TL

30 Nisan 2018 tarihi
itibanyla ézvarhk degen

30 Nisan 2018 tarihi
itibariyla 6zvarlik degeri

30 Nisan 2018 tarihi
itibariyta HDI Sigeria ve
Liberty Sigorta'nin
loplam &zvarlik degeri

1 Yanetici Ozetl

2| Selkidr ve Sirket Bilgisi
3 Deferleme Yoéntemieri
4| Defjereme Sonuglan
5 Ekler

Ozvarlik Yontemi'ne gore HDI Sigorta ve Liberty Sigorta'min 30 Nisan 2018 tarihi
itibariyla hisse degerlen asagidaki gibi hesaptanmistir

____HDISigorta

142.750.000

Odenmig Sermaye 245,192.800

Kar Yedekleri 4.732.879 252.075
Gecmis Yillar Kar/ Zarari 161.207.302 (57.731.335)
Net Dénem Kar/ Zarari 38.431.043 {23.349.145)
Toplam Ozvarlikiar 449.564.024 61.921.595

Kaynak: Sirket Yonetimieri

30 Nisan 2018 tarihi itibariyla, HDI Sigorta'nin nominal sermayesi olan 245.192.800
TL'nin tamami ddenmis olup, her biri 5 TL degerinde 49038.560 paydan
olusmaktadir.

Liberty Sigorta'mn 30 Nisan 2018 larihi itibanyla 142.750.000 TL tutarindaki
nominal sermeyesinin tamami 6denmis olup, her biri 1 TL degerinde 142.750.000
paydan ibarettir.

Aynima akgesi hesaplamasinda esas alinmak Gzere Birlesmis Sirket'in hisse degeri
HDI Sigorta hisse de@eri ve Liberty Sigorta’mn hisse degerlerinin toplam) olarak
hesaplanmigtir.

ERNST NG KU
DAN
Maslak Mahai
Dalre:58-60 Kat:4-5
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Degerieme Sonuglar ve Hisse Degisim Orani Hesaplamas:

Birlegme Orani; Hisse Degisim Oram ve Ayrilma Akgesi Hesaplamasi

" birim} " Ozvarlik Yontemi

30 Nisan 2018 itibariyla.

30 Nisan 2018 itibariyla Birlesme Orani =

Birlesmis Sirket Hisse Dederi (A) TL 511.485.619
HDI Sigorta Hisse Degeri TL 449.564.024
Liberty Sigorta Hisse Degeri TL 61.921.595

Birlesme Sonrasi Sermaye Yapisi
Birlesme Sonras) Sermaye TL 278.964.920
o Sermaye Artinm Tutan TL 33.772.120
/087’893775 Birlesme Orani % %87,893775
Hisse Degisim Orani # 0,047318
Birlesme Sonrasi Toplam Hisse Adedi (B) pay 55.792.984
HDI Sigorta pay 49.038.560
Liberty Sigorta pay 6.754.424
Hisse Basina Aynima Akgesi Bedeli (A/B) 9,1675616239

Kaynak: EY Analizi
. e ————— () Nisan 2018 tarihi itibanyla, gahgmamizda kullanilan ézvarlik ydntemine gére,
Hisse Degisim Orani Hisse Bastna Ayrilma HDI Sigoﬁa ve Liberty -Sigorta’m‘n- birIE§mesi_ne iligkin birlesme sonras) sermaye
Akgesi Bedeli yapisi, birlegme ve hisse degisim orani ile aynlma akgesi yukaridaki gibi
hesaplanmaktadir. Sunulan sonuglanin delayll hesaplamalan Rapor'un ilerleyen
kisimlarinda sunulmakiadtr.

0,04731 6 9,1 67561 6239 TL Hisse degigim orant hesaptamalar nominal hisse degerleri iizerinden belirlenmistir.

Dolayisiyla, belirtilen hesaplamalar sonucunda, Sirkeller arasinda gergeklesecek
birlesmeye iligkin hisse degisim oramimin Liberty Sigorta'nin 1 TL nominal degerli 1
adet hissesine kargilik HDI Sigorta’nin 5 TL nominal degerli 0,047316 hissesi
30 Nisan 2018 itibanyla 30 Nisan 2018 itibanyla olmasini dnermekleyiz.

30 Nisan 2018 tarihi itibanyla, birlegme sonrasi Birlegmis Sirkel'in toplam hisse
degeri 511.485.619 TL, toplam hisse adedi ise 55.792.984 olarak hesaplanmsdir.

Hisse Degisim Orani Hisse Bastna Ayriimz Yeni Sirketin 30 Nisan 2018 itibartyla bir adet hissmjsf%ngwggﬂ“ﬁmms"'m

9.1675616239 TL olarak hesaplanmigtir. DANISMANLIK A.S,
Mas M@ s| No:2~
* Daire;5p-60 Kar:4- t/ISTARBUL
1419922
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Sektor Bilgisi

1.Y6netlci Ozeti T I
| 2 Soktar ve Sirket Bigisl |

3 Defjerlemea Yanlamieri’ 1

4 Dederleme Sonucian

5 Ekler

Tiirkiye'de Sigortacilik Sektérii

T.C. Bagbakanlik Hazine Maslesarhg’'min paylagmis oldugu bilgiler dogrultusunda,
Tarkiye'de 2017 yih sonu itibanyla 68 sigorta, reasirans ve emekiilik girketi
bulunmaktadir. Bunlann 42'si hayat disi, 23'G hayat ve emeklilik ve 3'0 reasirans

Tiirkiye ve Diinyada Direkt Prim Uretimi

Kaynak Hazine Mustesarhg:

5 - " L TE SO 000 1 gy W62 _'”_’6'3 - %64 alaninda faaliyet gostermektedir.
1.2 ¥ - %14 14000 4 - L %6.2 ) . . S ) N o
40 - . | %2 12,000 - | 060 Sigortacilik sektprur_lde dnemli bir gsterge olan dlrgkt prim ‘uretim!, _3.larafh riskini
e L %10 = 10,000 - | %58 arada herhangi bir yasal arac ~olmaksizin,  sigorta  sirketlerinin  dogrudan
e &= Py B 8000 - I | w56 kendilerinin duzenledikleri poligeler ile ustlendikleri iglemleri kapsamaktadir. Tiirk
20 4 = o | %0:6 = 2% 1 i %5'4 sigortacilik seklériinde hayat digi prim dretimi 2016 yilinda 2015 yilina gére %29,7
wl =2 b L %04 2000 | 456 55M B3 | o, oraninda yikselerek toplam 35,5 milyar TL olarak gergeklegmistir.
- %02 0 - — %5.0 Sektoriin varhk toplami 2016 yilinda %24,5 oraninda arlarak 122,2 milyar TL'ye
0 '2014 i %0.0 014 2015 2016 ulasmistir. Varhiklanin %62,6'sin1 hayat ve emeklilik sirketleri, %35,0'ini hayat digi
s iy - st (A5 L) sigorta sirketleri, %2,4'0nit ise reasiirans sirketieri olusturmaktacr.
w— Tiirkiye-Hayal {Milyar L) Dl—,n:&Ha:at D,s,y(M“wTL, Dunya sigortacilik sektoriinde kisi bagi direkt prim tretimi 2016 yilinda 1.923,7 TL

Turkiye-Hayal Digi (Milyar TL)

Turkiye'de ise 494,5 TL olarak gerceklesmislir. Aym yilda, direkt prim Gretiminin
Direkt Prim Jretimi / GSYH (%) Y gerceklegmiglir. Ayn y P

GSYH'ye orami Turkiye'de %1,5, diinyada ise %6,3 oranindadir,

Direkt Prim Uretimi / GSYH (%)

Hayal digi bransg bazinda direkt prim Gretirni bilgilerine bakildiginda, 2016 yilinda
duzenlenen poligelerin %31,0' Karayollan Motorlu Araclar Zorunlu Mali Sorumluluk

HDI Sigota AS HDI Sigoita A§ - Liberty Sigorta A S Bulesme ve Hisse Degisim Orantan Tespitie ve Ayatma Akcesimin Hesaplanmas:na Yligkin Degeilemel] H"‘_"}!rt‘r

Sigortast kapsaminda gergeklesmistir. Brangin direkl prim payt ise toplam prim
payinm %35,7'sini olugturmaktadr.

Haslalik
akaza Diizenlenen poligelerin ve prim Gretiminin sirasiyla %83'0 ve %8%u bes ana
* Kara Araclan bra_nsta toplanmistir. vBunIar; Kgra Araglan, Kara Araclan Sorumluluk, Hastalik /
Saglik, Yangin ve Dogal Afetler ile Genel Zararlar branslandr.
= Nakdiyat
@ Yangin/ Dogal Afetler Sirket Sayilan 2015 2016 2017
® Kara Araglan Sorumluluk Hayat Digi Sigorta Sirketi 36 37 a2
= Genel Sorumluluk Hayal Sigorta Sirkeli 23 22 23
Genel Zarar Reasiirans Sirketi 1 2 3
Toplam G0 61 68
Kaynak: Bagbakanl:k Hazine Mistegarhigr, Turkiye Sigarta Birigi
ERNST YOUNG KURUMSAL FINANSMAN
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»

Ortaklik Yapisi
Talanx International AG

Sirket Bilgisi: HDI Sigorta ve Liberty Sigorta

HDI Sigorta A.S.

HDI Sigorta AS, 2016 yilinda Talanx International AG'nin Ihlas Sigorta'yt satin
almasiyla hizmet vermeye baslamigtir.

Sirkel'in  sermayesinin tamami asagidaki tabloda belittildigi tizere Talanx
International AG'ye aittir. Grup 150 ulkede faaliyel gostermekte olup, merkezi
Almanya'dadir,

Sirket, arag, bireysel, konut, is yeri, yal ve nakliyat, tanm ve hayvanciik,
mihendislik ve sorumluluk alanlarinda sigortacilik hizmeti vermektedir,

Sirkel'in 31 Arahk 2017 itibariyla Genel Mudurluk, l¢ Anadolu, Marmara, Ege,
Guney Anadolu, Karadeniz, Akdeniz, Orla Anadolu, Istanbul Avrupa ve Anadolu
ve Samsun bolge midurliiklerinde toplam 301 adet galisam hizmet vermektedir.

Sirket'in  prim drelimi brang bazinda asa@idaki grafikte belirtildigi  gibi
gergeklesmistir.

Sermaye (TL)
245.192.800

Pay (%)
%100

2017 Yillan icin Brans itibariyla Prim Uretimi

Oto Dest
Sigortalar
42%
Olo
Sigortalan
58%

Kaynak: Sirkel Yonelimi

11 Yanelici Ozeti |
"

3! Dederleme Yéntemleri |

4| Dejerleme Sonuctan

5 Ekler

Liberty Sigorta A.S.
» Liberty Sigorta operasyonlarina 2007 yilinda Seker Sigoria A5 'nin ABD

merkezh bir girket olan Liberty Seguros Compafia de Seguros y Reaseguros
S.A. larafindan ahnmasiyla basladi, Liberty Sigorta bireysel, otomaobil, konut ve
ferdi kaza sigortalarina ek olarak denizcilk, mohendislik, tarm, ticari
gayrimenkul gibi cesitli sektdrlerde, bireysel ve kurumsal musteri ihtiyaglarina
yonelik hayal disi sigorta drunleri sunmakiadir. Sirket'in 299,44 'lik hissesi 3
Mayis 2018 tarininde Talanx International AG tarafindan Liberty Seguros
Compafiia de Seguros y Reaseguros S A.'dan satin ahinmistir.

Sirket'in net sigorta prim gelirleri 2016 yihna gore% 26,3 artarak 2017 yilinda
187 milyon TL'ye yikselmistir. Sirket genel merkezine ek olarak I¢ Anadolu,
Ege, Marmara, Istanbul- Avrupa, Istanbul- Asya, Giiney Anadolu, Karadeniz ve
Akdeniz Bolgelerinde olmak uzere 8 bolge ofisi ile operasyonlann
yurutmektedir, Liberty Sigorta, Torkiye capindaki acenteler ve brokerler dahil
olmak tzere 700'un uzerinde satis noktasindan olugan bir dagitim ag
aracihgiyla uranlerini ve hizmetlerini  bireysel ve kurumsal misterilere
sunmaktadir.

Ortakiik Yapis1| Sermaye (TL) | Pay (%)
Talanx International AG 141,946,907 99 44%
Diger 803.093 0.56%

2017 Yillan igin Brans itibariyla Prim Uretimi

Kara Araglan

: Yangin/ Dogal Afetler m Genel Zarar

= Kara Araclan SorumileT YOUNG KURUMSAL FINANSMAN
DANISMANLIK A.S.
Masisk Mahalles ':ﬂ‘f’?n lkdere Caddes| l{o:Z"
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2 Sektor ve Sirket Bilgisi | ot Ozet . i :
Sirket Bilgisi: HDI Sigorta ve Liberty Sigorta 3 peaerve_mevamemie =

4 Dedereme Sonuglan

HDI Sigorta, birim: bin TL 31 Aralik 2017 30 01808 Liberty Sigo _ | 31Arahki2017.
Nakit ve Nakit Benzerteri 983.281 1.052.388 Nakit ve Nakil Benzerlerl 148.279 156.555

Finansal Yatinmlar 1.853 1.835 Finansal Yatinmlar 62.475 62.993
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 252,880 347.925 Esas Faaliyellerden Alacaklar 55612 45.013
Diger Donen Varliklar 114.815 141.033 Diger Donen Varliklar 26.932 27.521
Toplam Dénen Varliklar 1.352.829 1.543.181 Toplam D&nen Varhklar 293,297 292.082
Finansal Varliklar 124 124  Finansal Varlhklar 782 349
Maddi Duran Varhklar 4.604 4.185 Maddi Duran Varliklar 7.107 6.440
Maddi Olmayan Duran Varliktar 889 3.731 Maddi Olmayan Duran Varhklar 2.486 2.297
Diger Duran Varliklar 8.810 9.086 Diger Duran Varhklar 5 5
Toplam Duran Varhiklar 14.427 17.125 Toplam Duran Varhklar 10.381 9.092
Toplam Varliklar 1.367.257 1.560.306 Toplam Varhiklar 303.678 301.174
Sigortacilik Teknik Karsthklar 767.949 830806 Sigortacilik Teknik Karstliklar 160.439 165.725
Diger Karsiliklar 47.834 55.205 Dider Karsiliklar 6.398 5.766
Esas Faaliyetlerden Barglar 66.801 128.019 Esas Faaliyetlerden Borclar 5325 13.444
Diger Borglar 18.183 26.209 Diger Borglar ) 11.222 3 8.668
Diger Kisa Vadeli Yukumlilukler 37.357 50.994 Diger Kisa Vadeli Yukomltlikler 9.671 8.201
Toplam Kisa Vadeli Yukumlulukler 938.125 1.1091'.2:32 Toplam Kisa Vadeli YikiimlUiikler - 193.054 B 201.803
Sigortactlk Teknik Karsilikiar ' 12.968 14.295  Sigortacilik Teknik Karsiliklar - 4552 5.364
Diger Karsihkar ~ 5.159 5215 Diger Kargiliklar B 21.977 32.085
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 18.128 19.509 Toplam Uzun Vadeli Yukamldiukler 26.530 T 37.449
Toplam Yikimiiliikler 956.252 1.110.742 Toplam Yiikiimliiliikier » ~ 219.584 239.252
Ozsermaye - 411.004 449564 Ozsermaye 84094 61.922
-~ ERNST vnuunmaummﬂﬂmsmu

Yiikiimlilliikler ve Ozsermaye Toplami 1.367.257 1.560.306 Yikiimliiliikler ve Ozsermaye Toplam

Mersls No: 0-274 90‘84000‘4
HD! Sigoita A HDI Sigorta A § - Liberty Sigoita A § Birlesme ve Hisse Degrsim Granlan Tespitine ve Aynima Akgesinis Hesaplanmasina lliskin Degerieme Damismantik Raporu Sayfa117122
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Sirket Bilgisi: HDI Sigorta ve Liberty Sigorta 3 Dederleme Yoniemien

4 Defjerleme Sonuglar
5 Ekler

Tirkiye Muhasebe Standartlan hiikiimlerini igeren "Sigortacihk Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuati” na gore hazirlanmig gelir tablolarn

DI Sigorta, birim: bin TL 31 Aralik 2017, 30 Nisan 2018l iberty Sigorta, birim: bin TL . 31Aralk 2017 30INisan 201
Hayal Diz1 Teknik Gelirler 748153 270.195 Hayat g1 Teknik Gelirler 176.747 65.581
Hayat Dist Teknik Giderler (671.394) (211928) Hayat Dis1 Teknik Giderler (184.235) (76 117)
Teknik Bolim Dengesi 76759 58.266 Teknik Boliim Dengesi (7.487) (10.536)
Yatirim Gelirleri 108.043 49934 Yatinm Gelirleri i 20574 8.149
Yatinm Giderleri . (113.866) (53.521) Yatinm Giderleri ' ' (16.084) (6.862)
Diger Gelir ve Giderler ' (9.056) (7.582) Diger Gelir ve Giderler (2.618) (14.100)
Vergi Oncesi Kar - 61.880 47.098 Vergi Oncesi Kar/ (Zarar) (5.615) (23.349)
Kurumlar Vergisi (20664) (8667) Kurumlar Vergisi ' - -
Net Dénem Kart 41216 © 38.431 NetDénem Kani (5.615) (23.349)
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t2 Haziran 2018

3 Degerleme Yontemleri 1 Yanetici Ozeti
jasuIne AT 2 Sektor ve Sirkel Bilgisi

Maliyet Yaklasim!

4 Defjerleme’Sonuglart
5 Ekler

Net Aktif Deger (“NAD” veya Ozkaynak veya Ozvarlik) Yontemi

Net Aktif Dederi Yéntemi'ne gére bir sirketin hisse degeri, sirketin defter degerini, sirketin varlik ve pasiflerindeki
gerceklesmemis deger dedisikliklerine gore diizelten aklif temelli bir teknikle degerlenmektedir.

Net Aktif Degeri ydnterni uygulanirken, Sirkel Yénetimi'nin Tirkiye Muhasebe Standartlart hikamlerini igeren
"Sigortacihk Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuat” na gére hazirladid) 30 Nisan 2018 tarihli mali tablolar
esas alinmigtir. S6z konusu denetimden gegmemis mali tablolann Sirkel'in 30 Nisan 2018 tarihi itibariyla aktif ve
pasif degerlerin makul piyasa degerini ve Sirket'in faaliyet sonuclanini ve finansal durumunu dogru ofarak
yansithgr kabul edilmigtir ve $irket Yonetimi tarafindan sunulan denetlenmemis mali tablolara iliskin herhangi bir
inceleme veya denetim yapimamisgbir,

Net Aktif Deger = Toplam Varliklar — Toplam Yukumliiliikler
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ﬂ. : e T S 2 Se:l%:ve;?rket&igns:
Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Degerleme Yontemier

5 Ehler

4 Deferleme Sonuglarn B

Ozvarlik Yénetimi ile Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Birlesme Orani binm TL
o HDI Sigorta 449.564 024(&) 245,192 800 (c) 49 038.560(e)
/o 8 7 , 8 9 3 7 7 5 Liberty Sigorta - 61 921 595(b) 142.750.000 (d) 142 750.000(f)

- | | : : B o
30 Nisan 2018 tarihi itibanyla Birlesme Orani EllcsmelC ian: 87.893775% (1) =(a)/(a +h) R

Birlesme Sonrasi Sermaye 278964920 (h) = (c}/ (@)

Hisse Degisim Orani Sermaye Artinm Tutan 33,772420 (= () ]
i i 55.792.984 () = (i/5) + (e)

Sermaye Artinmindan Sonra Hisse Adedi

ihrag Edilmesi Gereken Yeni Hisse Adedi 6754424  (K)=()— (&) -
0 0 473 1 6 Hisse Degisim Orani 0047316 (1) = (K)/(f)
J o Birlesme Sonras! Ulasilacak Sermaye Yapist {TL) Hisse Odenmis Hisse
30 Nisan 2018 tarihi itibartyla Hisse Degisim Oran _ : Degeri Sermaye Adedi
HDI Sigorta 449564024  245.192.800  49.038.560
Liberty Sigorta - 61921595 33772120 6.754 424

Kaynak EY Analizt
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i D‘-_f;"r;-,-"l"f——vz_. 1 Yanetici Ozeti
4 ._Lﬂuiium i cesan B .
Ayrilma Akcgesi Hesaplamas 3. Dogerleme Yontemieri

51 Ekler

Aynima Akgesi Hesaplamasi
Tark Ticaret Kanunu'nun 141, Maddesi'nde tamimlandigi iizere birlesmeye katilan HDI Sigorta ve
Liberty Sigorta birlegsme sézlesmesinde bir aynima akgesi tutari belirleyerek birlesme ile Liberty

Birlegmis Sirket Hisse Bagina Deger
Sigorta'nin aztnlik hissedarlannin hisselerine kargihk HDI Sigorta paylarinin gergek degerine denk

gelen bir ayrilma akgesi verilmesini tercih edebilirter. Bahsi gecen ayriima akgesi tutarimin 30 Nisan
9 y 1 67561 6239 TL 2018 tarihi itibaniyla hesaplanmas asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Aynilma Akgesi | IR = 5 i
30 Nisan 2018 tarihi itibariyla Birlesmis Yeni Sirket'in Toplam Hisse Degeri (a) TL 511.485.619
Birtesmis Yeni Sirket'in Toplam Hisse Adedi )] pay 55.792.984

Birlesmis Sirkel Hisse Basina Deger (Ayrima Akgesi) (c) = (a)/(h) Ti/pay 9,1675616239

Kaynak.: EY Analizi

ERNST YOUNG KURUMSAL FINANSMAN
fak STBhalles sy Bayikdess Caddes N
Masla alles! re Ca 0:27
il oy AvaL

icaret Sicifio:479922
Mersis No:0-2740-3690-8400014

HO! Sigorta A § HDI Sigarta A § — Liberty Sigonta A $ Birlesme ve Hisse Degisim Oranlan Tespiline ve Ayniima Akgesinin Hesaplanmasina liskin Dederleme Danismantk Raporu | Sayfa 17122




ERNST YOUNG KURUMSAL FINANSMAN
DANISMANLIK A.S.

Maslak Mahallest Eoki Btivikdere Caddes) No:2”
re:Siya-kakd5 MWSIANBUL
icaret Sicil a4 79922

Mersls No:0-2740-3€90-2400014

ey X anlk R 18122
HDI Sigoita A§ HDI Sigarta A — Libaity Sigorta A $ Birlesme ve Hisse Degegsm Orantan Tespling ve Aynima Akgusimin Hosaptanmasing I skin Dagerleme Danamanhk Rapotu | Sayfa
13011 i E - i ¥




12 Haziran 2018

5 Ekler 1. Yénetici Ozeti
2 Sektdr.ve Sirket Bilgisi

Ek I. Liberty Sigorta Satin Alim Bedeli Karstlastirmasi 3 Degerleme Yntemer

4 Deferlerne Sonugiarn

Liberty Sigorta Satin Ahm Bedeli Kargilagtirmasi

Hisse Degerl Hisse Adadi Hisse Bagina Defor
Talanx International AG Satin Alma Dederi 20 297 708 142 750 000 0,142
Ayniima Akcesi Hesaplamasinda Dikkate Alinan Deger 61921 595 142 750 000 0434

Kaynak: EY Analizi

Anlayigimiza gore HDI Sigorta'nin ana hissedar Talanx International A.G. 3 Mayis 2018 tarihi
itibariyle Liberty Seguros Compania de Seguros y Reaseguros S.A’den Liberly Sigorta'nin %99.44
hissesini 20.183.516 TL'ye satin almig ve %100 hisse degeri 20.297.708 TL olarak belirlenmistir. HDI
Sigorta Yénetimi ilgili satin almanin iki bagimsiz taraf arasinda makul piyasa kosullarinda yapilan bir
islem oldugunu teyid etmektedir.

Bu iglemde ortaya ¢ikan hisse basina deger Liberty Sigorta'nin birlesme éncesi sermaye yapisina
gore (142.750.000 adet hisse) 0,142 TL olarak olugmaktadir. Ote yandan birlesme hesaplamalarinda
dikkate alinan Liberly Sigorta hisse degeri 61.921.595 TL olup Liberty Sigorta’nin birlesme 6ncesi
sermaye yapisina gére (142.750.000 adet hisse) 0,434 TL'lik hisse basina degere denk gelmektedir.
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5 Ekler 1 Yénetici Ozetl
2 Sektdr ve Sirket Bilgisi

Ek Il. Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar 3/ Degerleme Yontemiers

4! Degetleme Sontgtan

Genel Varsayimlar ve Sinirtayici Kosullar

1. Bu Rapor'da beyan edilen olgu ve verilerin dogru olmadigina inanmarmiza neden olacak hig bir durum dikkatimizi gekmemistir.

2 Deger 6nerilerinin hazirlanmast ve burada tanimlanan sonuglarnin degerlendirilmesi, ilgili bilgiye ve tecriibeye sahip oldugumuza inandigimiz ve kamuya kendimizi ilgili
bilgi ve tecriibeye sahip olarak tanitigimiz genel dederleme uygulamas alanlandir. Saglanan hizmeller itgili bilgi birikimi ve tecrilbe ile kisithdir ve EY tarafindan
saglanabilecek denetim, damigmanlik veya vergiyle ilgili hizmetleri igermemektedir. Bu kisitlamaya ragmen, bu Rapor'da sunulan EY'in tavsiyeleri, alici veya herhangi
bagka bir vergi miikellefinin i¢ Vergi Kanunu'nun veya yerel veya bélgesel vergi kanunlannin éngérdigi cezalardan kaginmas amacini tagimamaktadir, bu amagla
yaziimamisbir ve bu amagla kullanilamaz.

3 86z konusu girket ve varhklar hakkinda malkiyet aragtirmasi yapimamistir ve mal sahibinin beyan etligi s6z konusu sirket ve varliklar Gzerindeki hakk) gegerli
sayllmustir. EY'in hizmetlerinin varhk, milk veya sirket pay: analizini kapsadigi 6lgide, EY yasal tamim veya miilkiyet sorunlan konusunda serumiuluk kabul
etmemektedir ve ¢aligmalarinda su varsayimlan kullanmigtir: (i) milkiyet iyi durumda ve pazarlanabilir, (i) gegici haciz veya borg bulunmamakladr, (i ilgili tam
federal, eyalet, yerel ve milli dizenlemeler ve kanunlara (kullamim, gevre, imar kanuntan ve benzeri kanunlar ve/veya diizenlemeler dahil herhangi bir sinirlama
olmamak tizere) lamamen uyulmustur ve {iv) EY'in caligmalarinda esas alinan varliklara iligkin lisanslar, iskan izinleri, onaylar veya herhangi bir federal, eyaiet, yerel
veya milli hikkimetten, &zel kisi veya organizasyondan tesrii veya idari yetki alinmistir, alinabilir veya yenilenebilir.

4. Bu Rapor sadece belirtilen amag igin hazirlanmigtir ve bagka higbir amagla kullarilamaz. Bu Rapor veya herhangi bir bélimi kopyalanamaz ve reklam, halkla iliskiler,
haberler, satiglar veya herhangi bir diger kamu (veya 6zel) medya yoluyla EY'in 6nceden yazili kesin izni olmadan dadiilaraz.

5 Buradaki piyasa degeri tavsiyeleri soz konusu varliklanin bu Rapor'da dzellikle belirtilmis olan degerleme tarihi digindaki bir tarihteki degerlerini lemsil elme amaci
lagimamaktadir. Piyasa sartlanndaki degigiklikler, deger onerilerinin belirtilen degerleme tarihindekilerden 6nemli éigiide farkh olmasina neden olabilir. Piyasa
sartlaninda degisiklikler olmas) veya mal sahibinin aliciya s6z konusu varliklar burada belirtilen degerlere satamamasi durumunda sorumluluk kabul etmemekteyiz.

6 Ydnetim de dahil olmak uzere bagkalan tarafindan sunulan bilgiler icin sorumluluk kabul edilmemektedir, séz kanusu bilgilerin givenilir olduguna inamimaktadr.

7. Anahzimiz strasinda, s0z konusu sirket ve varliklann yapisi, faaliyeti ve finansal performansiyla ilgit yazil bilgi, sézli bilgi ve/veya elekironik veriler tarafimiza
saglanmistir. Analizlerimizde ve bu Rapor'un hazirlanmasinda séz konusu bilgiler kullanilmistir ve bu bilgiterin dogruluguna ve eksiksizligine iliskin tarafimizca
badimsiz bir denelim veya tasdik galigmas) gergeklestirimemisgtis.
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12 Hozuan 2018 ,

5 Ekler: 1. Yanetici Ozeti

2 Sakior ve Sirket Bilgisi
Ek ll. Genel Varsayimlar ve Sinirlayici: Kosullar 3 Degerleme Yantemieri

4! Defjerleme. Sonuglan

Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar

8 Degerlememizde kullanian bazi gegmis finansal veriler denetimden gegmis velveya gegmemis finansal tablolardan alinmigtir ve Sirket Yonetimi'nin
sorumlulujundadir. Finansal tablolar, genel kabul gérmils muhasebe ilkeleri geregince ilgili agiklamalar icerebilmektedir. Bu verilerin dogruludu ve eksiksizligi
tarafimizca bagimsiz olarak tasdik edilmemistir ve bu bilgilerle ilgili tarafimizca fikir beyan edilmemekiedir. Bu verilerin dogrulugu veya eksiksizligine iligkin herhangi
bir sekilde glvence sunulmamaktadir.

9 Rapor'da bulunan nakit akigi tahminleri sadece degerleme analizinde kullaniimak iizere olusturulmustur ve gelecekteki faaliyetlerin tahmini veya projeksiyonu igin
kullanimamaldir. llisikteki nakit akis) vertteriyle ilgih bir inceleme veya derleme veya American Institute of Certified Public Accountants tarafindan éngoriilen
standartlar gergevesinde, Uzerinde mutabik kalinan bir prosedirler sézlesmesi yapmis bulunmamaktayiz ve dolayistyla, ilisikteki nakit akisi veriteri ile ilgili varsayimlar
hakkinda fikir veya herhangi bir sekilde giivence sunulmamaktadir. Ayrica, olaylar ve sartlarin siklikla beklendigi gibi gerceklesmemesinden dolay beklentiler ile
gergeklesenler arasinda farkhliklar otabilmektedir ve bu farkhilklar énemli boyutta olabilmektedir.

10 Sirket Yonetimi'nin sorumlulugunda olan herhangi bir finansal karar veya vergi raporlama karan igin sorumluluk kabul etmemekleyiz. Anlayisimiza gére, ¢alismamiza
konu olan varhklarla igii herhang bir finansal tablo ve vergi raportama ve Rapor'un nihai kullantmyla ilgili sorumiuluk yonetime aittir,

11.EY daha 6nce bir anlagma yapilmadid sirece séz konusu varliklar, millkler veya sirket paylari ile ilgili ek bir ¢ahgma veya hizmet sunmak veya taniklikia bulunmak
veya mahkemede hazir bulunmak veya hizmetleriyte ilgili herhangi bir Rapor'u, éneriyi, analizi, sonucu veya baska bir dokiimani herhangi bir olay veya durum igin
guncellemek durumunda degildir,

12 Sahlekarlik ve suistimal diizenlemeleri ve kanunlanina gére neyin ihlal teskil edebilecedi hakkinda bir tespit yapmis bulunmamaktayiz. Sirket, bu tespit igin hukuk
danismanina danigmalidir.

13.Caligmamiz, yerel veya genel finansal pazarda veya ekonomik kosullarda beklenmeyen keskin yikselis veya disliglerin veya teknolojik degisimterin muhtemel
etkilerini igermemekledir.

ERNST YOUNG KURUMSAL FINANSMAN
ANISMANLIK A.S.

D
Maslak M . g5kt Caddeslulto:r
Titaret Scif @:479922

Mersis No:C-2740-3690-8400014

HDI Sinoita AS HDI Sigota A S - Liberty Sigorta A $ Busesme ve Hisse Dedisum Oranlan Tespiline ve Aynima Akgesimn Hesaplanmasina Hiskin Degerfeme Danismanhk Raporu | Sayfa 21122




EY | Assurance | Tax | Transactions | Advisory
EY Hakkinda

EY bafimsiz denetim, vergi, kurumsal finansman ve
damgmanlik hizmellerinde bir dinya lideridir. Anlayisimiz ve
kaliteli  hizmetlerimiz dinya ekonomisi wve sermaye
piyasalannda giivenin olugmasina katkida bulunmaktadir. EY,
glgli yénetim ekibiyle tom paydas gruplarina verdidi sozleri
yerine getimekie ve bu sekilde galisantan, mistenteri ve iginde
yer aldig diger cevreler igin daha iyi bir galigma hayat
olugturuimasinda dnemli bir rol Gstlenmekledir

EY adi kiresel organizasyonu temsil eder ve Emst & Young
Global Limited'in her bin ayrnt birer thzel kisilige sahip ofan, bir
veya daha ¢ok, Oye firmasini temsil edebilir. Sinirh sorumiu bir
Biregik Kratik gitkeli olan Emst & Young Global Limited
miigteri hizmeli sunmamaktadir, Daha fazla bilgi igin lotfen
ey.com adresini ziyaret ediniz.

Emst & Young, Maslak Mabhallesi Eski Buyiikdere Cad. Orjin
Maslak Plaza 34485, Sanyer/Istanbul, TOrkiye

©2018. Emst & Young Tum Haklan Sakhdir

Sadece genel bilgi venwe amaciyla sunulan bu yayin
muhasebe, vergl veya dijer profesyonel hizmetler alaninda
gegerli bir kaynak olarak  kullamimasr  amaciyla
hazidanmamighr. Belirli bir konuya iligkin ofarak ilgili damsmana
bagvurulmalidir ey com/tr

“RNST-YOUNG KURUMSAL FINANSMAN

DANISMANLIK A.$.
i s%u e Caddesi No:27
5 ! ape

ersis No:0-2T4l-3690-8400014




