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Rapor Bilgileri

a) Raporun Tarihi: 15 Haziran 2026
b) Raporun Tirii: Sirket Degerleme Raporu
c) Degerleme Para Birimi: Glrcistan Larisi (GEL, )

d) Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Adresi: Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) Merdivenkdy Mah. Bora Sok.
Goéztepe Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17 34732 Kadikdy istanbul.

e) Degerlemeyi Gergeklestiren Kisi: Rapora konu varligin degerlemesi Bizim Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Miidiri ilker Sahin tarafindan yapilmistir. SPL Sicil numarasi 31839 olan ilker Sahin 211071
numarali Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina sahip olmakla beraber tlrev Urtnler lisansi almaya
da hak kazanmistir.

f) Miisteri: Cumhuriyet Mahallesi Resadiye Cad. No:16/- Beykoz/istanbul adresinde mukim, istanbul Ticaret Sicil
Memurlugu’nda kayith 597335-0 sicil numarali, Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S., (bundan boyle
“Metro Holding” olarak anilacaktir.)

g) Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Varlik ve Miisteri ile Olan iliskisi: Bizim Menkul Degerler A.S. ile
Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S. arasinda istirak veya ortaklik iliskisi bulunmamaktadir. Son 3 yildir
Metro Holding’in istirak etmis oldugu sirketlere BMD tarafindan degerleme hizmeti verilmistir.

Degerlemeye konu olan Green Insurance Georgia JSC ile BMD arasinda herhangi bir sermaye iliskisi
bulunmamaktadir. ilgili sirkete son 3 yilda BMD tarafindan herhangi bir hizmet verilmemistir.

h) Degerleme Tarihi: 10 Haziran 2026

i) Dayanak Sozlesme Tarihi: 1 Haziran 2026
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Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S.’ye, istanbul, Tiirkiye

Green Insurance Georgia JSC (“Green Insurance” veya “Sirket”) degerini iceren “Degerleme Raporu” ¢alismamiz
tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme c¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)
kapsaminda ylratuldigini ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler A.S.
olarak beyan ederiz.

Bu degerleme ¢alismasi Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S.’nin talebi dogrultusunda gergeklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamistir. Bilerek aldatici, hatali, &n yargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir
sekilde yarutilmustir. Degerleme ¢alismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagli kalinarak kisisel gikarlari
gbzetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme Ucreti, degerleme galismasinin tamamlanmasindan 6nce tespit
edilmis olup degerleme galismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina hicbir sekilde bagh degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar cikarilmak, ¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya SPK’nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiya¢ duyan kurumlar haricinde baskasina dagitilmak tzere hazirlanmamistir.

Finansal Degerlemesi yapilan sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapilmamustir.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi gbz ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapilmamis olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu galismada sirket igin bulunan
deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger
Uzerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu ¢alismaya dahil edilmemis olan
bircok faktoriin de gbéz 6ninde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim
ve/veya teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yikimlilik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve
etmeyecektir.

Bu degerleme galismasinda Sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve
raporlardan yararlanilmistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul 6lglide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege
aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogruluguna glivenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya ¢alisanlari tarafindan herhangi bir
beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bitiinligiini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin guvenilir oldugunu distndigu yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolimi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle celisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli
zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkl varsayimlarda bulunuyor olabilir.
Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle gelisen diger BMD Kurumsal Finansman Bolimii
raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme calismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi projeksiyonlari baz alarak Green Insurance Georgia JSC'nin
sahip olabilecegi piyasa degeri hakkindaki gorisimuzi yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler
veya diger bilgilerin makul olmasi veya basarisi konusunda higbir beyan verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu
konuda herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir. Green Insurance Georgia JSC'nin
projeksiyon déneminde ulasilmasi 6ngorilen nakit akiglarinin ve diger finansal verilerin makul bir geg¢mis
donemde gercgeklesen ilgili nakit akislari ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarl ve bu veriler ¢ergevesinde
o6ngorilebilir oldugunu beyan etmekteyiz. Bu degerleme calismasinin kullanilmasi sonucunda dogabilecek olan
dogrudan veya dolayl zararlardan sirketimiz ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor,
degerlemesi yapilan sirket ile ilgili ihtiya¢ duyulabilecek bitiin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yéntemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi degeri
dikkate alinmistir. Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siirecler sonucu ortaya cikan nitelikte olmasi ve
faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis misteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis
ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
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hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun distnilmesi gibi gerekcelerden 6tirl maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

1. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari

iINA’da, ilgili béliimlerde yer alan varsayimlar sonrasi 1 Ocak 2026 tarihinden itibaren iiretilmesi planlanan FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi disilerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2031 yilina kadar projeksiyon kurgulanirken 2031 yilindaki gelir ve gider
parametreleri %3 artirilarak 2032 yili igin ug degerde kullanilacak olan nakit akimlari normalize edilerek tahmin
edilmis ve %3 ug deger bliylime orani varsayimiyla u¢ deger hesabinda dikkate alinmistir.

2032 yilinda hesaplanan nakit akimlari ile %3 ug deger blylime orani kullanilarak ug deger hesabi yapiimistir. Ug
deger bliylime orani belirlenirken Gurcistan’in uzun vadeli enflasyon tahmini olan %3 orani baz alinmigtir

Serbest nakit akimlari degisken AOSM ile 31.12.2025 tarihine indirgenmis ve net borg nakit dncesi firma degeri
15.191.950 GEL olarak tespit edilmistir. Firma Degeri’'ne 12.721.000 GEL temettli 6demesi sonrasi hesaplanan
diizeltilmis net nakit eklenerek Sirketin 31 Aralik 2025 tarihindeki piyasa degeri 27.912.950 GEL hesaplanmistir.
Degerleme tarihi olan 10 Haziran 2026 tarihli piyasa degeri ise 31.12.2025 tarihli hesaplanan piyasa degeri AOSM
hesabinda dikkate alinan 6zsermaye maliyeti ile 10 Haziran 2026 tarihine 161 giin bilesiklendirilerek (27.912.950
*((1+%32,29)7(161/365))) 31.579.569 GEL hesaplanmistir.

Green Insurance iNA Degeri, GEL 10.06.2026

Ug Deger Bliyiime Orani 3,0%
Firma Degeri 15.191.950
Duizeltilmis Net Borg (Nakit) -12.721.000
Piyasa Degeri, $ @ 31.12.2025 27.912.950
Piyasa Degeri, $ @ 10.06.2026 31.579.569

iNA Duyarhlik Analizi
Sirket icin INA’dan baz senaryoda degisken AOSM kullanilarak 31.579.569 GEL piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatirrmcinin projeksiyonun gerceklesme ihtimali ve degerlemeye konu Sirket’e yatirrm yaparken bekledigi
getiri oranina (AOSM) gére Sirketin piyasa degeri degisebilmektedir.

AOSM ve 2027 yilinda éngdriilen hasar maliyet giderinin trafik sigorta gelirine oraninin duyarhlik analizinde,
hasar maliyet giderinin trafik sigorta gelirine oraninin %40-%60 bandinda olmasi ve AOSM’nin her yil igin
1%2 degismesi durumunda sirket degerinin 23.268 Bin GEL ile 43.112 Bin GEL arasinda degisebilecegi tespit
edilmistir.

AOSM ve FAVOK duyarlilik analizinde, FAVOK gerceklesmelerinin beklentilere gére %20 sapma géstermesi ve
AOSM’nin +%2 degismesi durumunda sirket degerinin 27.147 Bin GEL ile 37.330 Bin GEL arasinda
olusabilecegi hesaplanmistir.

ikili parametrelere gére Sirketin degerinin yerlesebilecegi aralik asagidaki tablolarda gésterilmektedir.

iNA Piyasa Degerinin AOSM & Hasar Maliyet Orani Duyarlilik Analizi

Baz Deger Hasar Maliyet Oran
Bin GEL 31.580 40,00% | 45,00% | 50,00% | 5500% | 60,00%
2% 36365 | 33.001 | 29.816 | 26.542 | 23.268
) 1% 37.713 | 34177 | 30.641 | 27.105 | 23.569
‘:5:::3:;::;’;‘: 0% 39.254 | 35.417 | 31580 | 27.743 23.906
1% 41033 | 36.846 | 32660 | 28473 | 24.286
2% ﬁ 38514 | 33917 | 29319 | 24721
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iNA Piyasa Degerinin AOSM & FAVOK Duyarlilik Analizi

Baz Deger Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
Bin GEL 31.580 2,00% 1,00% 0,00% -1,00% -2,00%
-20% 27.176 27.846 28.608 29.484 30.503
L . -10% 28496 | 29.243 | 30.094 | 31.072 32.210
°"g°r“5'e" FAVOK'te 0% 29816 | 30.641 | 31.580 | 32.660 | 33.917
apma 10% 31.137 32.038 33.065 34.247 35.623
20% 32457 | 33436 | 34551 | 35835 | 37.330 |

iNA Piyasa Degerinin Ug Deger & Hasar Maliyet Orani Duyarlilik Analizi

Baz Deger Hasar Maliyet Oran
Bin GEL 31.580 40,00% | 45,00% | 50,00% | 5500% | 60,00%
1,0% 37.490 | 33970 | 30.451 | 26.931 | 23.411
o 2,0% 38312 | 34645 | 30977 | 27.309 | 23.642
Us De%" Bulytme 3,0% 39.254 | 35.417 | 31.580 | 27.743 | 23.906
rant 4,0% 40342 | 36309 | 32276 | 28243 | 24210
5,0% : 37352 | 33.091 | 28829 | 24567

iNA Piyasa Degerinin U¢ Deger & FAVOK Duyarlilik Analizi

Baz Deger Ongoriilen FAVOK'te Sapma
Bin GEL 31.580 -20,00% | -10,00% | 0,00% | 10,00% | 20,00%
1,0% 27666 | 29.059 | 30.451 | 31.843 33.235
o 2,0% 28.106 | 29.541 | 30.977 | 32.413 | 33.849
Us De%" Bulytme 3,0% 28608 | 30.094 | 31.580 | 33.065 34.551
rant 4,0% 20.189 | 30.733 | 32.276 | 33.820 | 35.363

5,0% 29.869 | 31.480 | 33.091 | 34.702

2. Piyasa Yaklasimi: Carpan Analizi

Carpan analizinde kullanilan Green Insurance verileri asagidaki gibidir.

Green Insurance Son 12 Ay Mali Veriler, ¢ 31.12.2025
Net Kar 2.199.000
Diizeltilmis Ozkaynak 13.359.000

Sirket’in gcarpan analizi yapilirken Borsa istanbul’da islem géren faaliyet alani Green Insurance ile benzer olan BIST
Sigorta Endeksi’nde yer alan sirketlerin en giincel son 12 aylik finansallari ve 10 Haziran 2026 tarihli piyasa verileri
ile Finnet Analiz Expert data saglayicidan hesaplanan F/K ve PD/DD ¢arpanlarinin medyan degerleri kullanilmistir.
Sirket’in 31.12.2025 tarihli 6zkaynagi 20.762.000 GEL olup 06 Subat 2026 tarihinde, 7.403.000 GEL tutarinda kar
pay! (temettl) dagitimi dikkate alinarak 6zkaynag diizeltilmis ve 13.359.000 GEL olarak dikkate alinmistir.

Gurcistan borsasinin yeterince derinlikli olmamasi ve piyasa verilerine erisimdeki zorluklar géz Oniinde
bulundurularak ¢arpan analizinde Borsa istanbul Sigorta Endeksi’'ndeki sirketler dikkate alinmustir.

Borsa istanbul Sigorta Endeksi’'nde yer alan 6 sirketin 10 Haziran 2026 tarihi itibariyla hesaplanan 30x’dan kiiciik
ve Ox’dan biyik F/K ve 10x’dan kiclik PD/DD carpanlarinin medyanlariyla Green Insurance igin piyasa degeri
hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi ug¢ degerler olarak kabul edilen asiri yiksek ve asir disik
degerleri elimine etmesidir.

F/K carpanlarinin medyani 6,45x olup Green Insurance i¢in F/K carpanindan 14.184.659 GEL deger
hesaplanmistir.

PD/DD carpanlarinin medyani 2,89x olup Sirket i¢cin PD/DD g¢arpanindan 38.573.773 GEL deger hesaplanmistir.
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Sigorta sektoriinde 6zkaynak bazli degerleme gostergelerinin anlamh oldugu ve Tirkiye’de siiregelen siki para
politikasi nedeniyle faizlerin yiiksek seyretmesinin karlilik gostergeleri izerindeki etkisi dikkate alinarak F/K
garpanindan hesaplanan degere %40 ve PD/DD carpanindan hesaplanan degere %60 agirlik verilmistir. Sigorta
Endeksi carpan analizinden Green Insurance igin 10.06.2026 itibariyle 28.818.127 GEL piyasa degeri
hesaplanmistir.

BiST Sigorta Sirketleri Carpanlari, ¢ 10.06.2026
Borsa Kodu Unvan F/K PD/DD
AGESA AGESA Hayat Emeklilik 7,65 4,50
AKGRT Aksigorta 4,74 1,46
ANHYT Anadolu Hayat Emek. 7,01 4,11
ANSGR Anadolu Sigorta 3,82 1,29
RAYSG Ray Sigorta 8,67 3,56
TURSG Turkiye Sigorta 5,89 2,22
Medyan 6,45 2,89
Ortalama 6,30 2,86
5'ten Biiyiik & 30'dan Kiigiik Medyan 6,45 2,89
Biiyiik Esit 0 0
Kiiciik Esit 30 15
Carpan Degeri 14.184.659 | 38.573.773
Agirhk 40,0% 60,0%

Ortalama Carpan Degeri 28.818.127

Nihai Deger Goriisu

Green Insurance nihai deger takdiri yapilirken iINA’dan hesaplanan 31.579.569 GEL degere %50, BIST Sigorta
Endeksi Carpan analizinden hesaplanan 28.818.127 GEL degere %50 agirlik verilerek 30.198.848 GEL nihai degere
ulasilmistir. Giircistan borsasinin yeterince derinlikli olmamasi ve piyasa verilerine erisimdeki zorluklar goz
oniinde bulundurularak ¢arpan analizinde Borsa istanbul Sigorta Endeksi’ndeki sirketler dikkate alinmistir.
Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya cikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki
verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis miisteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama
faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip bagka bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugunun diisiiniilmesi gibi gerekgelerden 6tiirii maliyet
yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

Green Insurance Nihai Deger Goriisu, GEL 10.06.2026
Metod iNA Carpan
Hesaplanan Deger 31.579.569 28.818.127
Agirhk 50,00% 50,00%
Nihai Deger 30.198.848

Cekince

Sirketin gelecek donem is planini gerceklestirebilmek adina projeksiyon dénemi boyunca ilave fonlamaya ihtiyag
duymayacagi isbu raporun 4.12 numarali iNA bashgi altindaki nakit akim tablosundan anlasilmaktadir. Sirket’in
31.12.2025 tarihi itibariyle 20,1 milyon GEL net nakit pozisyonu bulunmakta olup 2026 Subat ayinda dagitilan 7,4
milyon GEL temettii sonrasinda 12,7 milyon GEL diizeltilmis net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Ongériilenin
disinda gerceklesecek nakit akimlari nedeniyle Sirket’in ilave 6zkaynak veya bor¢lanma yoluyla dis kaynak bulmasi
gerekebilir. Bu dis kaynak ortaklar tarafindan sermaye seklinde olabilecegi gibi borg olarak da saglanabilir veya
dogrudan kredi kullanmak suretiyle de temin edilebilir. Ortaklarin veya finans kuruluslarinin Sirket’e ilave kaynak
saglamamaya karar vermesi durumunda Sirket’'in 6ngdrdigi is planinin sekteye ugramasi muhtemel olup
olusacak nakit sikisikliginin operasyonlari olumsuz etkilemesi ve Sirketin operasyonlarini durdurmasi riski
bulunmaktadir. Bizim Menkul Degerler A.S. olarak hazirlamis oldugumuz bu raporda Sirket ydnetiminin
beyanlarina istinaden Sirket’in is planlarini gergeklestirirken ortaklardan veya finans kurumlarindan kaynak temin
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etmede herhangi bir aksaklik olmayacagi varsayillmis olup gelecek déonemde boyle bir aksaklik olmasi ve
neticesinde Sirket’in operasyonlarinda bozulma olmasi halinde herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir.
isbu raporun muhataplari bu durumu géz éniinde bulundurarak isbu raporu okumali ve yorumlamalidir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin birgok
tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu
analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkl bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina
degere ulagilabilir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayillmis olup gelecege doniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket
yonetiminin 6ngordigu sekilde gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul Degerler A.S. olarak herhangi bir
sorumluluk almamiz mimkin degildir.

Bu raporda hesaplanan degerler bir¢cok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri izerinde asagi ya da yukari yonli etkide bulunabilir.
Faaliyetleri olgunlasma seviyesindeki sirketlerin gelecek dénem nakit akiglarinin tahmin edilmesinin oldukga zor
olmasi ve olgun sirketlere gore tahminlerde sapma olasiliginin daha fazla olmasi 6nemli bir risk unsurudur.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen veriler
farkhlik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu bulan ve
ongorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz 2026 ve sonraki yillara iliskin finansal
ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya
diger sartlarda, dngorilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz mimkiin degildir.
Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme ytukimlilGglimiz bulunmamaktadir.

Bizim Menkul Degerler A.S.
15 Haziran 2026
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1. DEGERLEMEYE KONU S$iRKET VE SEKTOR

1.1. Kisaca Green Insurance

Green Insurance, 13 Mayis 2013 yilinda kurulmus olup Gircistan’da faaliyet gdstermektedir. Firma 404990435
kimlik numarasiyla kayithidir. Sirketin faaliyet gosterdigi yasal adresi Tiflis, Saburtalo bdlgesi, A. Kalandadze st.,
No:4 Gurcistan’dir.

Sirketin faaliyet modeli, sigorta poligeleri kapsaminda prim Uretimi gergeklestiriimesi, olusabilecek risklerin
reaslirans mekanizmalari ile yonetilmesi ve elde edilen fonlarin finansal enstrimanlarda degerlendirilmesi
esasina dayanmaktadir. Bu kapsamda sirket, teknik sigortacilik faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin yani sira
bankalarda tutulan mevduatlar ve finansal varliklardan faiz geliri de elde etmektedir.

Green Insurance Georgia JSC tarafindan paylasilan bilgi notlarina gore sirket, sigortacilik faaliyetlerine devam
etmektedir. Ancak ilgili kurumlardan gelen resmi bilgi notlarina gore, 24 Aralik 2020 tarihinde Giircistan Menkul
Kiymetler Borsasi'nda isleme agilan sirket, dnce Giircistan Menkul Kiymetler Borsasi Gozetim Kurulu'nun 30 Aralik
2024 tarihli resmi bilgi notuyla borsadan gikarilmistir. Ardindan Gurcistan Ulusal Bankasi'nin 19 Mayis 2025 tarihli
resmf bilgi notuyla da sirketin "halka agik menkul kiymet ihragcisi” statlisi tamamen iptal edilmistir.

Sirket faaliyetleri
Sirketin sigorta trlnleri/hizmetleri su sekilde siniflandirilabilir:
1)Sorumluluk sigortasi

- Sivil/Genel Sorumluluk Sigortasi

- Maesleki sorumluluk sigortasi

- Isveren sorumluluk sigortasi

- Tasiyicinin sorumluluk sigortasi

- Uluslararasi Nakliye Komisyoncusu Sorumluluk Sigortasi
- Calisan kaza sigortasi

- Denetgilerin mesleki sorumluluk sigortasi

2)Arag sigortasi

- Aragsigortasi
- Uglincii sahis sorumluluk sigortasini da igeren arag sigortasi
- Slrici ve yolcu sigortasini kapsayan arag sigortasi

3)Motosiklet sigortasi

- Motosiklet sigortasi
- Uglincii sahis sorumluluk sigortasini da iceren motosiklet sigortasi
- Slruci ve yolcu sigortasini kapsayan motosiklet sigortasi

4)Miilk sigortasi

- Milk sigortasi (binalar, yazliklar, apartmanlar, evler, ofisler, depolar, urinler, mallar, malzemeler,
mobilyalar, stoklar)

5)Kargo sigortasi
- Kargo sigortasi
6)Seyahat sigortasi

- Seyahat sigortasi Saglik hizmetleri

- Kayip/hasarl bagaj icin seyahat sigortasi
- Seyahat sigortasi bagaj hasari

- Ugus gecikmeleri icin seyahat sigortasi

- Seyahat sigortasi Saglik hizmetleri
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Kamuoyu agiklamalarinda baslangi¢cta 1 Temmuz 2025'e kadar kabul edilip 1 Ocak 2026'da yirirlige girmesi
planlanan Giircistan'da kayith araglar igin zorunlu Ggiinci sahis sorumluluk sigortasi yasa tasarisi, kanun metnine
gore ertelenmistir. Yapilan son yasal diizenlemeler dogrultusunda, bu zorunlu sigorta uygulamasinin 2027 yili
itibariyla kesin olarak yirirliige girmesi 6ngoriilmektedir.

Sirket’in sermayesi 10.051.059 Giircistan Larisi olup her biri 1 GEL nominal degerde toplam 10.051.059 adet paya
bolinmustir. Green Insurance Georgia JSC ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Green Insurance Ortaklik Yapisi Sermaye Payi () Pay Orani

Metro Avrasya Investment Georgia JSC 6.000.000 59,70%
Metro Avrasya Investment JSC 3.769.956 37,51%
Metro Atlas Georgia JSC 179.989 1,79%
Metro Construction JSC 99.980 0,99%
Diger Ortaklar 1.134 0,01%
Toplam 10.051.059 100%

20 Ocak 2026 tarihinde, Sirket'in Gozetim Kurulu, Sirket sermayesinin %97,2037'sine sahip hissedari olan "Metro
Avrasya Investment Georgia" JSC'ye 6.500.000 GEL tutarinda borg verilmesini onaylamistir. ilgili tutar, 22 Ocak
2026 tarihinde kullandirilmigtir. 06 Subat 2026 tarihinde, G6zetim Kurulu, Sirket'in 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla
denetlenmis gecmis yil karlarinin %100'Un0 temsil eden 7.403.000 GEL tutarinda bir kar payi (temettd) dagitimini
onaylamistir. Ayni toplantida, "Metro Avrasya Investment Georgia" JSC'den olan mevcut kredi alacaginin, soz

konusu hissedara 6édenecek kar payi borcu ile mahsup edilmesine karar verilmistir.
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1.2. Sigorta Sektorii

Giircistan Sigorta Birligi'nin "Gurcistan'da Kayith Motorlu Tagitlarin Zorunlu Uglincii Sahis Sorumluluk Sigortasi
Kapsaminda Toplanacak Primler ve Beklenen Zararlarin 2022-2026 Dénemi igin Tahmini “ raporuna gore,
Glrcistan arag filosunun hacmini tahmin ederken {i¢ senaryo dikkate alinmistir: iyimser, temel ve kétimser. 2026
yili igin arag filosunun hacmi sirasiyla 2.591.535; 2.261.899; ve 1.973.415 adet olarak tahmin edilmektedir. Bu
degerlendirmeden o6zellikle 6nemli olan gergek arag filosu, temel veya iyimser seceneklerden ziyade kétiimser
senaryoya daha yakindir. Bu, piyasa blylklGglinG Ust sinira gére tahmin eden belgenin boliminin pratikte asiri
iyimser oldugu, daha muhafazakar segenegin ise gercege daha yakin oldugu anlamina gelir. Dolayisiyla , bu
kaynagi kullanirken, arag filosuna iliskin temel veya iyimser, ancak daha temkinli, kétimser varsayimlara daha
yakin tahminlerde bulunmak tavsiye edilir.

Primler agisindan, Giircistan Sigorta Birligi'nin analizi, génulli primin 23 euro, mevcut primin ise 39 euro oldugu
2018 Diinya Bankasi calismasina dayanmaktadir. Bu temelde iki galisma senaryosu olusturulmustur: risk priminde
%50 artis ve %100 artis. Ardindan , ylkler ve enflasyon dikkate alinarak, belge arag¢ basina beklenen yillik briit
primi su sekilde tahmin etmektedir: 2022'de 241 ve 321 GEL; 2023'te 248 ve 331 GEL; 2024'te 255 ve 340 GEL;
2025'te 302 ve 403 GEL; 2026'da 311 ve 415 GEL. Bu aralik ¢ok énemlidir ¢linki sektorel bir kaynaktan
desteklenen Ustlin bir gergeve sunmakta ve dernegin analizindeki 2025-2026 yillari igin arag basina digen primin
rasyonel araliginin, 230-GEL varsayimindan daha yuksek oldugunu goéstermektedir.

Analiz ayrica, piyasa genelinde toplanmasi beklenen toplam primlere iliskin bir tahmin de sunmaktadir. Belge,
2026 yili igin kotimser senaryoda %50 bliylime senaryosunda 614,4 milyon GEL ve %100 biiylime senaryosunda
819,2 milyon GEL prim toplanacagini tahmin etmektedir.

Zararlar agisindan , Gurcistan Sigorta Birligi'nin belgesi 6zellikle ilgi ¢ekicidir, ¢iinkii metodolojiyi dogrudan
actklamaktadir: risk primi, brit primin dogrudan sigorta tazminati icin ayrilan ve idari, edinim veya kar
bilesenlerini icermeyen kismi olarak kabul edilir. Bu temelde, beklenen toplam zararlar elde edilir. 2022-2026
yillariigin, enflasyon dikkate alinarak, risk primi %50 bliylime senaryosunda 160, 165, 170, 175 ve 180 GEL, %100
buyime senaryosunda ise 214, 220, 227, 234 ve 241 GEL olarak belirlenmistir. Ayni belgenin temel senaryosuna
gore, 2025 yilinda beklenen toplam zararlar %50 biyiime senaryosunda 373,5 milyon GEL, %100 biyime
senaryosunda ise 497,9 milyon GEL; 2026 yili icin ise sirasiyla 408,2 milyon ve 544,3 milyon GEL'dir. Bu verilerden
elde edilen 6rtiik net zarar orani yaklasik %58-%67 araliginda degismektedir.

Ekonomik ortam, isletmelerin finansal sonuglarini, talep dinamiklerini, sermaye maliyetini ve nihayetinde
isletmenin piyasa degerini dogrudan etkiler. Makroekonomik durum analiz edilirken, gayri safi yurtici hasila
(GSYiH), enflasyon, faiz oranlari, istihdam seviyeleri ve reel hane halki gelirlerinin dinamiklerine 6zel nem verilir.
Bu gostergeler, hem nihai tiketimin o6lgegini hem de isletmelerin yatirnm faaliyetlerini ve devletin mali
kapasitesini belirler. Buna gore , ekonomik biylimedeki, fiyat istikrarindaki ve para politikasindaki degisiklikler,
sanayi ve ticari faaliyet hacmini, maliyet yapisini ve karliligi dogrudan etkiler.

GSYH'nin Reel Biiyiime Orani
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Kaynak: geostat.ge ve iset-pi.ge

31 Aralik 2025 itibariyla Gircistan ekonomisi, blylime orani kademeli olarak normallesmeye dogru ilerlese de,
ylksek ekonomik aktivite belirtilerini korumaya devam etmektedir. (ISET) Arastirmaya gore, 2025 yilinda reel
GSYiH biiylimesi % 7,6 olarak gergeklesti ve sadece dérdiincii ceyrekte yillik ekonomik biiylime % 6,6 oldu . Ceyrek
bazinda bakildiginda , 2025 yilinin birinci, ikinci ve tigiincii ceyreklerindeki reel GSYiH biyiimesi sirasiyla % 9,8,
% 7,3 ve % 6,5 olarak gergeklesti ; bu da yil boyunca yliksek, ancak kademeli olarak azalan bir bliyiime egiliminin
olustugunu gosteriyor.
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Tahminlere gore, ekonomik biylimenin yapisal temeli esas olarak i¢ talebe dayaniyordu. Uluslararasi Para
Fonu'na gore, Giircistan'da 2025 yilinda ekonomik biylime %7,2'ye ulasti; bu blylme, strdirilebilir i¢ talebin
yani sira turizm, bilgi teknolojisi ve ulastirma sektérlerindeki faaliyetlerle desteklendi. istatistik Servisi'ne gére, yIl
icin ekonomik bliyime tahmini %7,5 olarak belirlendi. Bu ortam, 2023-2024 vyillarindaki olaganisti yliksek
blylmenin ardindan nispeten daha dengeli bir seviyeye gegmesine ragmen, ekonomik faaliyetin 2025 yilinda
gicli kaldigini gostermektedir.

2025 yilinin sonuna dogru fiyat dinamikleri orta diizeyde enflasyonistti. istatistik Servisi'ne gore, Aralik 2025'te
yilhk enflasyon %4,0, 2025 yil ortalama yillik enflasyonu ise %3,9 olarak gergeklesti. Ayrica, Gircistan Ulusal
Bankasi'nin Kasim ayindaki giincellenmis senaryosuna gore, 2025 yili ortalama enflasyonunun %4 civarinda
olmasi bekleniyordu. %3'lik enflasyon hedef seviyesinden sapma, esas olarak gida fiyatlarindaki artistan
kaynaklanirken, gekirdek enflasyon nispeten ilimli bir seviyede kaldi; 6rnegin, Kasim 2025'te yillik gekirdek
enflasyon %2,6, tutiin hari¢ ¢ekirdek enflasyon ise %2,3 olarak gercgeklesti. Bu durum , enflasyonist baskilarin
genis, talebe dayali emtialardan ziyade, bireysel emtia gruplarindan kaynaklandigini géstermektedir.

Yukaridakilere dayanarak, 31 Aralik 2025 itibariyla Giircistan, yliksek ancak kademeli olarak normallesen
ekonomik biyliime, orta diizeyde artmis ancak kontrol altinda tutulan enflasyon ve istikrarli para politikasi
kosullariyla karakterize edilmistir. Bu tir bir makroekonomik ortam, kural olarak, talep icin nispeten istikrarli bir
temel sagladigi ve ayni zamanda keskin bir sekilde istikrarsizlastirici enflasyon veya faiz orani soklari yaratmadigi
icin is faaliyetleri igin genellikle elveriglidir. Buna ek olarak , ylksek faiz oraninin korunmasi sermaye maliyetini
artirir ve finansal kaynak ¢ekmeyi nispeten pahali hale getirir; bu da bireysel sektérler ve sirketler icin sinirlayici
bir faktor haline gelebilir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (Enflasyon Orani)
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Kaynak: geostat.ge Tiiketici Fiyat Endeksi

Toplam 521.335.787 GEL pazar buyuklGglniin segment bazh dagilimi:

Brut Yazilan Primlerin Segmentlere Gore Dagilimi
(1 Ocak 2026 - 31 Mart 2026)

Miilk ve Yangin [%5.87]
Hayat Sigortasi [%7.81]
Diger Segmentler [%10.26]

Kara Araglan (Kasko) [%17.93]

Saglk (Medikal) [%58.13]
Kaynak: insurance.gov.ge
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Prim Uretimi ve Segment Dagilimi 1 Ocak 2026 - 31 Mart 2026 ddnemine ait konsolide finansal sonuglara gore,
Glrcistan sigorta pazarinda Uretilen toplam briit prim hacmi 521.335.787 GEL seviyesine ulagsmistir. Sektoriin en
buyuk tasiyicl gicl, tek basina 303.054.097 GEL prim Uretimi ve %58,13’luk pazar payiyla Saglk (Medikal)
sigortalar kategorisidir. Saghk bransini 93.490.606 GEL (%17,93) ile Kara Araglar (Kasko) ve 40.711.763 GEL
(%7,81) ile Hayat Sigortasi takip etmektedir. 2. Sirket Performanslari ve Operasyonel Dagilimilgili dénemde pazar
liderligini 124.037.494 GEL brit prim tretimiyle JSC Insurance Company Imedi L Ustlenirken; JSC TBC Insurance
101.442.235 GEL ile ikinci, JSC Insurance Company GPI Holding ise 72.846.518 GEL ile Gglincli sirada yer
almaktadir. Sektoriin nig oyuncularindan biri olan JSC Green Insurance Georgia ise 1.092.361 GEL prim uretimiyle
yaklasik %0,35'lik bir paya sahiptir. Sirketin, pazarin yarisindan fazlasini olusturan saglik segmentinde faaliyet
gostermemesi bliylime ve portfoy gesitlendirme esnekligini sinirlayan en belirgin faktordur.

1 Ocak 2026 - 31 Mart 2026 doneminde en yliksek prim hacmine (Written Premium Gross) ulasan ilk 5 sirketin
sektorel dagilimi:

En Yiksek Briit Prim Uretimi Yapan ilk 5 Sigorta Sirketi
(10cak 2026 - 31 Mart 2026)

J5SC Insurance Co. Imedi L 124.037.494

JSC TBC Insurance 101.442.235

JSC Insurance Co. GPI Holding 72.846.518

25.528.821

JSC RMIC Global Benefits Georgia

JSC Insurance Co. Aldagi 23.515.822

0.0 02 0.4 06 0.8 1.0 12 14
Toplam Yazilan Brut Prim (GEL)

Kaynak: insurance.gov.ge

1 Ocak 2026 ile 31 Mart 2026 tarihleri arasini kapsayan cari yilin ilk ceyreginde, Giircistan sigorta pazarinin Urettigi
toplam konsolide brit yazilan prim (Gross Written Premium) hacmi 521.335.787 GEL olarak gerceklesmistir. Bu
rakam, pazarin makroekonomik dinamiklere olan adaptasyonunu ve finansal genisleme ivmesini net bir sekilde
ortaya koymaktadir.

Sektorin segment bazh alt kirilhmlarn incelendiginde, portfdy konsantrasyonunun tek bir brang Uzerinde
yogunlastig gorilmektedir. Saglik (Medikal) Sigortalari, tek basina 303.054.097 GEL prim Uretimi gergeklestirerek
pazarin %58,13’lUni tek basina domine etmistir. Saglik sigortalarinin toplam pazarin yaridan fazlasini olusturmasi
hem kurumsal semalarin hem de bireysel farkindaligin bu alanda kiimelendigini gostermektedir. Saglk bransini
makul bir farkla takip eden ikinci en biyik hacimli segment, 93.490.606 GEL briit prim ve %17,93 pazar payi ile
Kara Araclari (Kasko) sigortalari olmustur. Uglincii sirada ise 40.711.763 GEL hacim ve %7,81'lik pazar payi ile
Hayat Sigortasi (Life) bransi yer almaktadir. Kalan pazar payi ise Milk/Yangin (%5,87) ve diger alternatif alt sigorta
Urunleri (%10,26) arasinda dagilmaktadir.

Sektorlin bu yapisi, can ve arag sigortalarinin Gircistan finansal risk yonetiminde temel lokomotif oldugunu
kanitlamaktadir.2. Rekabet Ortami, Sirket Performanslari ve Pazar Yogunlasmasi (Oligopol Yapi)Giircistan sigorta
sektéru yapisal olarak yiiksek yogunlasma oranina (Concentration Ratio) sahip, oligopolistik rekabet 6zellikleri
gosteren bir pazar mimarisine sahiptir. Toplam 19 lisansli oyuncunun faaliyet gosterdigi ekosistemde, Uretilen
toplam primin yaklasik %68'i en biylk 5 oyuncunun kontrolu altindadir.

Donemsel finansal performanslara gore pazar liderligi, 124.037.494 GEL brit prim Uretimi ve pazarin yaklasik
%23,8'ini tek basina elinde bulunduran JSC Insurance Company Imedi L sirketine aittir. Imedi L'in bu yiksek
finansal hacme ulasmasindaki en biyik etken, pazarin lokomotifi olan saglik sigortalarindaki gili acente ve
portfoy agindan kaynaklanmaktadir.

Pazarin ikinci sirasini 101.442.235 GEL Uretim ile JSC TBC Insurance alirken, Gglincl sirada 72.846.518 GEL ile
sektoriin kokli oyuncularindan JSC Insurance Company GPI Holding yer almaktadir. Bu (¢ sirketi sirasiyla Global
Benefits Georgia (25,5 Milyon GEL) ve Aldagi (23,5 Milyon GEL) takip etmektedir.Bu finansal piramidin tabaninda
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yer alan JSC Green Insurance Georgia ise 1.092.361 GEL prim uretimiyle pazarin ancak %0,35'ini temsil
etmektedir. Sirketin finansal kirilganligini ve buyime sinirliligini analiz ettigimizde, pazarin %58'inden fazlasini
olusturan "Saglik Sigortasi" kategorisinde higbir operasyonunun bulunmadigi gériilmektedir. Saglk sigortasi gibi
hacimli bir bransta yer almamak, sirketin organik blyime ve ¢apraz satis yoluyla portfdy gesitlendirme esnekligini
yapisal olarak bloke etmekte, onu nis ve sinirli branglara mahkum etmektedir.

Raporlama dénemi boyunca ulasilan aktif polige sayilari, Glkede sigorta bilincinin ve penetrasyon (pazara nifuz
etme) oranlarinin gelisme potansiyeline muhta¢ oldugunu géstermektedir. ilk ceyrekte toplam sigortalanan
ulagim araci sayisi 311.737 adet olarak gerceklesmistir. ilging olan stratejik detay sudur: Bu policelerin 256.328
adedi Ugiincii Sahis Mali Mesuliyet (MTPL / istege Bagli-Zorunlu Trafik Sorumluluk) bransinda Uretilirken,
araglarin kendi hasarlarini glivenceye alan Kasko (Casco) polige sayisi sadece 55.382 adette kalmistir. Arag
sigortalari segmentinde adet bazli pazar lideri, 209.695 adet aktif polige yazmayi basaran JSC Insurance Company
Aldagi'dir.Ulke genelindeki makro verilere bakildiginda; 741.174 adet aktif policeye sahip olan saglik sigortasi
segmenti toplam Ulke nifusunun sadece %19'unu kapsamaktadir. Karayolu tasit sigortalarinda ise kayith toplam
araglarin yalnizca %7 ila %8'inin kasko korumasina sahip oldugu gortlmektedir. Bu rasyolar, Giircistan'in bati
standartlarina gore hala ciddi bir "sigorta penetrasyon acigl" barindirdigini dogrulamaktadir. Ancak bu durum,
karamsar bir tablodan ziyade, orta ve uzun vadede pazara erken giren veya dogru brans gesitlendirmesi yapan
sirketler igin ¢ok ciddi bir bakir bliiylime alani ve organik pazar potansiyeli anlamina gelmektedir.Sektoriin teknik
karliligini ve suirdirilebilirligini tehdit eden en dnemli risk unsuru, hasar ddeme egilimlerindeki artis ve reasiirans
bagimhhgidir.

2026 yih 1. Ceyrek itibariyla sirketlerin cebinden ¢ikan ve fiilen 6denen toplam brit hasar tazminat hacmi
2.531.119 GEL seviyesindedir.Sirket bazinda hasar Ustlenim maliyetleri incelendiginde, JSC Insurance Company
Aldagi'nin 1.003.055 GEL brit hasar 6demesi gergeklestirerek pazarin tazminat yiikiini en ¢ok gogusleyen lider
kurulusu oldugu gorilmektedir. Toplam pazar hasarinin neredeyse %40'ini tek basina eriten Aldagi'yi, 630.014
GEL hasar 6deme hacmiyle GPI Holding izlemektedir.

Arag Sigortasi Police Adetlerinin Brang Bazli Dagilimi:

Toplam 311.737 adet aktif arag poligesinin sorumluluk (MTPL) ve kasko (Casco) arasindaki keskin dagilimini

gésterir: Aktif Ulagim Poligelerinin Brang Bazli Dagilimi
(10Ocak 2026 - 31 Mart 2026)

Hava/Deniz/Demiryolu Ulagim [27 Adet]

Uglncd $ahis Sorumiuluk (MTPL) [256.328 Adet]
Kara Araglar (Kasko/Casco) [55.382 Adet]

Kaynak: insurance.gov.ge
Sirket Bazinda Odenen Briit Hasar Dagilim:

Dénem iginde en ¢ok hasar ve tazminat 6demesi (Claims Paid Gross) gergeklestirerek sektériin finansal yukint
Ustlenen ilk 5 sirket asagidaki grafikte yer almaktadir.

Odenen Brut Hasar Tutarlarinin Sirketlere Gére Dagilimi
(10Ocak 2026 - 31 Mart 2026)

JSC Insurance Company Aldagi 1003.055
JSC Insurance Company GPI Holding
JSC TBC Insurance

JSC International Insurance Co IRAO

JSC BB Insurance

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 12
eé

Kaynak: insurance.gov.ge
Odenen Toplam Hasar (GEL)
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2. MALI VERILER — BAGIMSIZ DENETiIM RAPORU’NDAN TEMIN EDILMISTIR

2.1. Gelir Tablosu (UFRS Bazli, Giircistan Larisi - ¢*)

Green Insurance Gelir Tablosu, ¢

Sigorta Geliri 3.671 4.291 3.826 3.780
Zorunlu Trafik Sigortasi 2.243 2.673 2.485 2.362
Kasko Sigortasi 753 879 760 757
Devlet ihalelerine ilis. Kefalet Sigortalari ve Diger Yiik. 168 186 107 97
insaat Risk Sigortasi 29 44 40 44
MTPL 66 76 87 66
Kargo/Nakliye Sigortasi 49 90 13
Yangin ve Dodal Afetler (Mal) Sigortasi 108 54 47 45
Makine Kirilmasi Sigortasi 19 12 18 9
Mesleki Sorumluluk Sigortasi 9 19 11 15
Kara Tasimaciligi Sorumluluk Sigortasi 4 1 2
Seyahat Sigortasi 1
Diger Sorumluluk Sigortalari 223 256 256 385

Sigorta Hizmet Giderleri -1.236 -962 -653 -586
Hasar ve Dogrudan iliskilendirilebilen Diger Giderler -978 -637 -491 -388
Sigorta Edinimi Nakit Akislarinin itfas -238 -323 -150 -215
Risk ayarlamasindaki net degisim -20 -2 -12 17

Reasiirans Sozlesmelerinden Kaynaklanan Giderler -141 -333 -372 -340

PAA kapsaminda odlglilen s6zlegmelerden kaynaklanan reasirans gideri -397 -732 -646 -584
Reasurorlerden geri alinabilecek tutarlar 139 136 92 59
Reastirans komisyon gelirleri 117 263 182 185
Sigorta Faaliyetleri Briit Kari 2.294 2.996 2.801 2.854
Genel Yonetim Giderleri -1.402 -1.513 -1.539 -1.724
Personel Ucret ve Yan Haklari 818 762 896 1.045
Uyelik Aidatlar: 217 283 257 376
Amortisman ve itfa Paylari 86 89 96 102
Reklam ve Tanitim Giderleri 134 187
Gozetim ve Denetim Katki Payi 37 43 38 38
Enerji ve Hizmet Giderleri 25 26 24 25
Danismanlik Giderleri 24 26 42 39
Bagimsiz Denetim Giderleri 23 27 28 28
Haberlesme ve iletisim Giderleri 7 9 17 17
Banka Komisyon ve Masraflari 3 5
Diger Genel Yonetim Giderleri 28 56 46 36
Deger Dusiikligi Karsiligi 95 18
Diger Faaliyet Gelirleri 3 22 14 3
Diger Faaliyet Giderleri -15 -11 -16 -46
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Kar 880 1.494 1.260 1.087
Faiz Gelirleri, Net 448 870 1.367 1.593
Net Kambiyo Kari / (Zarari) -1.522 -41 479 -481
Kambiyo Karlari 1.163 1.139 1.165 396
Bankalar (veya Bankalardan Alacaklar) 911 872 1.059 371
Nakit ve Nakit Benzerleri 80 3 37 1
Sigorta ve Reasiirans S6zlesmeleri 68 143 69 24
Ticari Borglar 34 13
Sigorta S6zlesmesi Yiikiimliiliikleri 70 108

Kambiyo Zararlari -2.685 -1.180 -686 -877
Bankalar (veya Bankalardan Alacaklar) -2.485 -911 -630 -827
Nakit ve Nakit Benzerleri -61 -3 -8 -16
Sigorta ve Reasiirans Sézlesmeleri -109 -49 -48 -34
Ticari Borglar -20 -15
Sigorta S6zlesmesi Yiikiimliiliikleri -10 -202

Doénem Kari -194 2.323 3.106 2.199

Vergi YakimlGligu 0 0 0 0

Net Donem Kari -194 2.323 3.106 2.199
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2.2. Bilango (UFRS Bazli, Giircistan Larisi - )

Green Insurance Gelir Tablosu, &

VARLIKLAR 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Nakit ve nakit benzerleri 2.409 3.490 6.515
Bankalardaki mevduatlar 11.629 13.415 11.744
Sigorta sozlesmesi varliklar 86 109 302
Reaslirans sozlesmesi varliklari 224 223 97
Pesin 6demeler 38
Verilen krediler 2.035 1.873 1.930
Vergi avanslari 0 20 16
Maddi duran varhklar 49 37 32
Maddi olmayan duran varliklar 40 29 27
Kullanim hakki varliklari 51 143 61
Toplam Varliklar 16.523 19.339 20.762
YUKUMLULUKLER

Sigorta sozlesmesi yukiumlaltkleri 927 862 592
Kiralama yukiamlaltkleri 53 145 65
Ticari borglar 859 827 401
Vergi Yukimlalaga 285 0 0
Toplam yikiimliilikler 2.124 1.834 1.058
OZKAYNAKLAR 14.399 17.505 19.704
Sermaye 10.051 10.051 10.051
Hisse senedi ihrag primi 51 51 51
Gegmis yil karlari 4.297 7.403 9.602
Toplam Yiikiimliliikler ve Ozkaynaklar 16.523 19.339 20.762
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul géormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler Sirket yénetiminin gériisinden ge¢mis olup
givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatirimlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
disiniilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoriilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, finansal verilere, kamuya acik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini_degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin
dogru olmadiklarinin _ortaya cikmasi _halinde BMD ve calisanlarinca herhangi bir _sorumluluk kabul
edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Raporda sirketlerin ve varlklarin hi¢cbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi _her tiirli ipotek, rehin sozlesmesi, icra davasi gibi yikiimliliiklerden bagimsiz ve tiimiiyle
pazarlanabilir sahiplik paylari temel alinarak gerceklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’'in mevcut yapisi ile gelecege iligkin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu sirecte Tiirkiye ekonomisinin goésterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glvenilir oldugunu disiindigt yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolimu daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket’'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngorilemez hukuki gelismeler
vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin siirdirilebilirligi esasina gore éngoriilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,
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Sirket’in ve/veya bagl ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin sirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel dontisimi disinda
olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganustu
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler;

isletmenin gecmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapis,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tasimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, isbu raporun 2 numarali bashgi altinda yer alan finansal veriler,
kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz tGzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere
ve BMD’nin analizlerine dayanmaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lclide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki ¢alisma icra edilmemistir. Degerleme
¢alismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini yiriitmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dusiukligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlk bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek 6nemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla agagi
veya yukari ydénde degisime yol acabilecegi ihtimali géz éniinde bulundurulmahdir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilanco dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri lizerinde etkili olabilecektir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi
durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirl
olmak lizere dogrudur.
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3.2. Degerleme Yéntemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir. Bazi sirketler icin bilangolarinda yer alan hesaplarin kayith degeri rayig
degerine yakinsa en giincel 6zkaynak tutari maliyet yaklasimina esas olustururken diger birgok sirket icin bilango
hesaplarinin rayi¢ degerinin tekrar hesaplandigi Diizeltilmis Net Aktif Deger kullaniimaktadir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi izere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtink
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydnteminin varyasyonlar olan bu
yontemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katiimcinin goziyle degeri etkileyen ¢cok 6nemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve
bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlk sahipleri igin yarattigi gelir Gizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varli§in kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varli§in degeri gelecekte 6ngérilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlari” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinkti degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Bu yontemde Sirket'in mevcut yapisi, misteri portfoyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicd,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akiglarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestiriimektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.

Bu ydntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iNA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu ydéntem,
sirketin blylme ve karllik varsayimlarina ¢ok bagimhdir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akislarinin “net bugiinki deger” yéntemiyle bugline indirgenmesidir. Net buglinkii deger yontemi,
gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin buglinkii degerini hesaplama metodudur.
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Net Bugiinkii Deger:

(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akigi” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirrm Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilerini
kargilamak Uzere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formilindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara gore agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:
r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r=A0SM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani

D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal borg orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formiille hesaplanir:

re = rf + b x (rm-rf)

rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf=Piyasa Risk Primi

b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi

ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakhga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yliksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha disiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi sirece) ve serbest nakit akislarinin buglinkii degeri iki farkl bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akiglari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinkii deger formiil ile bugiine indirgenmektedir.

Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan dénemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz bliylime orani) biylyecegi
varsayilir ve projeksiyon dénemi sonundan sonsuza kadar gerceklesecek olan serbest nakit akiglarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buginki deger formili kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesi igin sirketin
net borcu toplam firma degerinden ¢ikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirim
amach varliklarin rayic degerleri
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3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gdérmesinden dolayr uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1'de de belirtildigi tzere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve yontemlerinin segiminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu gercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz oniinde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullanilmaktadir;

e  Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diisiiniilmesi,
e  Pazar Yaklasimi'nin halka agik sirketlere yatirnrm yapan yatirnmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektdre 6zgu gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan garpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Géren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gésteren karsilastirilabilir
halka acik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Grin veya hizmetleri
tretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en blyik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin garpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel yontem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gergeklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukligu dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi {i¢ ana siiregten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte buyimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin ge¢mis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilir.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glincel sirket degerlerine gére hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngordigiu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer almadigi icin ilgili
risk ve beklentiler varsayllmamaktadir.

Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayic
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degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagl olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina bélinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmis
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdlinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yukimliltkler
+ Uzun Vadeli Finansal Yukimlulikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem gdéren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina boéliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yénetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degeri PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri / Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar  FD/Ciro Carpani * Net Satiglar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yéntemler

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve ydntemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi degeri
dikkate alinmistir. Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren sirecler sonucu ortaya ¢ikan nitelikte olmasi ve
faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis misteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis
ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun disiiniilmesi gibi gerekgelerden o6tlrli maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullaniimamustir.
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4. GELIR YAKLASIMI: INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESI

4.1. Genel Varsayimlar

a) Sirket’'in 10.06.2026 tarihi itibariyle piyasa degeri sirketin 6niimiizdeki donemde elde etmeyi hedefledigi
operasyonel nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi” (INA) kullanilarak hesaplanmistir.

b) Degerleme ¢alismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 2026 ve 2032 yil sonu ile sinirl tutulmus olup
2032 yilindaki serbest nakit akimlariyla %3 blylume varsayimiyla ug deger hesabi yapiimistir.

c) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

d) Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler izerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigl varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve gesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

e) Aksi belirtiimedikge, Sirket'i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

f) Degerleme galismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

g) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farkllik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme g¢alismamiz
2026 ve sonraki yillara iligskin finansal ve diger projeksiyonlarin gergeklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yakimlaliguimiz bulunmamaktadir.

h) Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayllmistir.

i) Bu degerleme c¢alismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

i) Ucilinci sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

k) Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan VUK bazli mali veriler ve projeksiyonlar tzerinden
yapilmis olup UFRS rakamlariyla farklilik arz edebilir.

Sirket’in indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘iNA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara
iliskin gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin
bircok tahmini parametreye baglh olmasi sebebiyle gelecege ydnelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye
degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin
konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecede déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona
baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin éngdérdiigii sekilde gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul
Degerler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.

4.2. indirgeme Orani Tespiti

Sirket’in faaliyetlerinden tretmesi beklenen nakit akimlari projeksiyon donemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin degerleme para cinsi
olan GEL bazinda uzun vadeli devlet tahvillerinin getirileri kullaniimistir. Gircistan devletinin 2026 yilindaki GEL
bazli uzun vadeli borglanma maliyetleri ortalamasi g6z 6niinde bulundurularak risksiz getiri orani %9,41 kabul
edilmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis lilkelere gore nispeten daha az olan ulkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukca eskiye giden ve halka agik sirket sayisi oldukga fazla olan bir tlkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensiis bulunmamaktadir. Piyasada genel teamil %5-%6 bandinda sermaye piyasasi risk
priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragh beta hesabi yapilmistir.

Kaldiragh Beta = Kaldiragsiz Beta X (1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) X Bor¢lanma Orani / Ozsermaye Orani)
formiline gore 2026 yih i¢in 0,60 X (1 + (1 —0,195) X 0,15) = 0,67 hesaplanmasina ragmen 1,0x kabul edilmistir.

Sirket’in gelecek dénem vyiiksek reel gelir biylime 6ngériisii bulunmaktadir. Bu bilyiime INA’da gelir ve nakit
akimlarinda dikkate alinmis olmakla birlikte biiylimenin gerceklesmeme riskinin degerlemeye yansitilmasi adina
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gelir biylimesinin %30’u kadar ilave risk primi 6zsermaye maliyetinde dikkate alinmistir. Bliyime oranina bagli
olarak hesaplanan ilave risk priminin risksiz getiri oraninin %20 sinden dusiik kaldigi donemlerde ise ihtiyatl
yaklasim gercevesinde risksiz getiri oraninin %20'si tutarinda risk primi dikkate alinmistir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + Sirket Risk Primi formiiliine
gore 2026 yili icin %23,60 hesaplanirken sonraki yillarda gelir bliyiimesinde beklenen diisis neticesinde
azalmakta olup ug deger indirgemesinde %16,79 hesaplanmistir.

Sirket icin hesaplanan yillara sari Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Green Insurance AOSM, ¢ 2026T 2032T Ug Deger
Risksiz Faiz Orani 9,41% 9,41% 9,41% 9,41% 9,41% 9,41% 9,41%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 17,4% 25,4% 17,6% 6,5% 2,7% 1,9% 1,9%
Ozkaynak Maliyeti 32,29% 40,30% 32,48% 21,43% 17,64% 16,79% 16,79%
Ozkaynak Orani (Ozkaynak/(Borg¢+Ozkaynak) 100,00% 100,00%  100,00%  100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
Borglanma Maliyeti 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82%
Kaldirag Orani (Borg/(Borg+Ozkaynak) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kurumlar Vergisi Orani 19,50% 19,50% 19,50% 19,50% 19,50% 19,50% 19,50%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 8,71% 8,71% 8,71% 8,71% 8,71% 8,71% 8,71%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 32,29% 40,30% 32,48% 21,43% 17,64% 16,79% 16,79%
Dénem Ortasi indirgeme Faktori 1,15 1,18 1,15 1,10 1,08 1,08 1,08
Dénem Sonu indirgeme Faktorii 1,32 1,40 1,32 1,21 1,18 1,17 1,17
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,15 1,57 2,14 2,71 3,24 3,80 4,43 4,79

4.3. Net Borg

31.12.2025 itibariyle Sirket’in kiralama ylkimlaliklerinden nakit ve nakit benzerleri, bankalardaki mevduatlar,
verilen krediler toplami disilerek sirket icin 20.124.000 GEL net nakit hesaplanmistir. 06 Subat 2026 tarihinde,
7.403.000 GEL tutarinda onaylanan kar payi (temettl) dagitimini disiilerek 12.721.000 GEL diizeltilmis net nakit
hesaplanmis ve degerlemede bu tutar dikkate alinmistir.

Net Borg (Nakit), bin GEL 31.12.2025

Nakit ve nakit benzerleri 6.515
Bankalardaki mevduatlar 11.744
Verilen krediler 1.930
Kiralama yukimlilikleri 65
Net Borg (Nakit) -20.124
2026 Subat'ta Odenen Temettii 7.403
Diizeltilmis Net Borg (Nakit) -12.721

4.4.Gelirler

Sirketin sigorta gelirinden zorunlu trafik sigortasi, kasko sigortasi, insaat risk sigortasi, MTPL, kargo/nakliye
sigortasi, yangin ve dogal afetler (mal) sigortasi, makine kirilmasi sigortasi, mesleki sorumluluk sigortasi, kara
tasimaciligr sorumluluk sigortasi, seyahat sigortasi, diger sorumluluk sigortalari olarak toplam 12 baslik altinda
incelenmistir. Sirket yonetimi tarafindan éngorilen gelir ve gider projeksiyonlari BMD tarafindan yorumlanarak
kullaniimustir.

Zorunlu trafik sigortasi gelirleri Gircistan’da uygulamasinin 2027 yili itibariyla kesin olarak yirirlige girecegi
beklentisinden dolayi 2026 yilinda ilk 5 ay gerceklesmeleri dikkate alinarak 2026 yilinda %80 , 2027 yilinda %100,
2028 yilinda %75, 2029 yilinda %25, 2030 yilinda %10, 2031 yilinda %5 artacagi varsayilmistir. 2032 yilinda %3
artacagi varsayilarak ug¢ deger 6ncesi normalizasyon saglanmaya calisiimistir.
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Kasko sigortasi, insaat risk sigortasi, MTPL, kargo/nakliye sigortasi, yangin ve dogal afetler (mal) sigortasi, makine
kirllmasi sigortasi, mesleki sorumluluk sigortasi, kara tasimaciligi sorumluluk sigortasi, diger sorumluluk
sigortalari gelirleri Gurcistan’in ortalama enflasyon orani kadar her yil %3 arttirilarak tahmin edilmistir.

MTPL gelirlerinde Sirket Yonetiminin tarafindan gesitli sigorta sirketiyle anlagma yapilarak acente sayisini
arttirilmasi ve buna bagh gelirin artirilmasi yéniinde planlanma yapildigi ifade edilmistir. Buna gére 2026 yilinda
%15, 2027 yilinda %12,5,2028 yilinda %10, 2029 yilinda %7,5, 2030 yilinda %5 ve 2031-2032 yillarinda %3 artacagi
ongorilmustir.

Seyahat sigortasi gelirleri, Sirket Yonetimi tarafindan yapilan goériismede 1 Ocak 2026 tarihi itibariyle Gircistan’a
giris yapan yabanci ziyaretgiler igin seyahat saglik ve kaza sigortasi zorunlu hale gelmesi nedeniyle seyahat
sigortalari alaninda biliylime potansiyeli bulundugu ifade edilmistir. Bu kapsamda musterilerin dijital platform
Uzerinden kendi policelerini olusturabilecegi olanak saglayan yapay zeka destekli alt yapi galismalarinin
ylrataldiguni seyahat sigortasi Grlnlerinin dijital kanallar tGzerinden satisa yonelik hazirliklarin devam ettigi
belirtilmistir. Ayrica Sirketin Batum’da faaliyet gdsteren oteller ile isbirligi imkanlarini degerlendirdigi, s6z konusu
oteller araciligiyla rezervasyon gergeklestiren musterilere seyahat sigortasi Urlinlerinin sunulmasina yonelik
acente isbirliklerinin gelistiriimesinin hedeflendigi ifade edilmistir. Bu kapsamda seyahat sigortasi gelirlerinin
2026 yilinda 250 bin GEL, 2027 yilinda 1,0 milyon GEL olacagi ve sonraki yillarda %3 artis gostererek 2032 yilinda
1,2 milyon GEL olacag varsayilmigtir.

Bu varsayimlar sonrasi Sirket’in toplam gelirlerinin 2026 yilinda 5,97 milyon GEL olacagi 2032’de 25,1 milyon
GEL’e ulasilacagi 6ngorilmustdr.

Green Insurance Nakit Akim Tablosu

Bin GEL 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 203217
Sigorta Geliri :
Zorunlu Trafik Sigortasi 2.673 2485 2.362 : 4.252 8.503 14.881 18.601 20.461 21.484 22.128
Yillik Degisim 19,2% -7,0% -4,9% i 80,0% 100,0% 75,0% 25,0% 10,0% 5,0% 3,0%
Kasko Sigortasi 879 760 757 : 780 803 827 852 878 904 931
Yillik Degisim 16,7% -13,5% -0,4% i 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Devlet ihalelerine ilis. Kefalet Sig. ve Diger Yiik. 186 107 97 : 100 103 106 109 112 116 119
Yillik Degisim 10,7% -42,5% -9,3% i 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
insaat Risk Sigortasi 44 40 44 : 45 47 48 50 51 53 54
Yillik Degisim 51,7% -9,1% 10,0% i 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
MTPL 76 87 66 : 76 85 94 101 106 109 112
Yillik Degisim 15,2% 14,5% -24,1% i 15,0% 12,5% 10,0% 7,5% 5,0% 3,0% 3,0%
Kargo/Nakliye Sigortasi 90 13 0 : 0 0 0 0 0 0 0
Yillik Degisim 83,7% -85,6% -100,0% i 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Yangin ve Dogal Afetler (Mal) Sigortasi 54 47 45 : 46 48 49 51 52 54 55
Yillik Degisim -50,0% -13,0% -4,3% i 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Makine Kirilmasi Sigortasi 12 18 9 : 9 10 10 10 10 11 11
Yillik Degisim -36,8% 50,0% -50,0% i 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Mesleki Sorumluluk Sigortasi 19 11 15 : 15 16 16 17 17 18 18
Yillik Degisim 111,1% -42,1% 36,4% i 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Kara Tagimaciligi Sorumluluk Sigortasi 1 2 0 : 0 0 0 0 0 0 0
Yillik Degisim -75,0%  100,0% -100,0% i 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Seyahat Sigortasi 1 0 0 : 250 1.000 1.030 1.061 1.093 1.126 1.159
Yillik Degisim i 300,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Diger Sorumluluk Sigortalari 256 256 385 : 397 408 421 433 446 460 474
Yillik Degisim 14,8% 0,0% 50,4% i 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Toplam Gelirler 4.291 3.826 3.780 : 5.970 11.023 17.482 21.284 23.227 24.333 25.063
Yillik Degisim 16,9% -108% -1,2% : 57,9% 84,6% 58,6% 21,8% 9,1% 4,8% 3,0%

4.5.Satislarin Maliyeti & Briit Kar

Sirket’in maliyetleri sigorta hizmet giderleri ve reasiirans s6zlesmelerinden kaynaklanan giderler olarak 2 baslikta
hesaplanmistir.

Sigorta hizmet giderleri, hasar ve dogrudan iliskilendirilebilen diger giderler ve sigorta edinimi nakit akislarinin
itfasi olarak 2 alt baslikta incelenmistir. Zorunlu trafik sigortasina iliskin hasar ve dogrudan iliskilendiren diger
giderlerin s6z konusu faaliyetlerden elde edilen gelirlerin temel maliyet unsurlarini olusturdugu sirket tarafindan
ifade edilmistir. Bu kapsamda 2026 yilina iliskin hasar ve dogrudan iliskilendirilen diger giderler tahmin edilen
gelirin %25,9’u olacak sekilde tahmin edilmistir. S6z konusu %25,9 oran 2022-2025 dénemlerinde gergeklesen
hasar ve dogrudan iliskilendirilebilen diger giderlerin zorunlu trafik sigortasi gelirine oraninin ortalamasi dikkate
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alinarak belirlenmistir. 2026 yilinda %25,9 olarak tahmin edilen hasar ve dogrudan iliskilendirilebilen diger
giderlerin zorunlu trafik sigortasi gelirine oraninin, 2027 yilinda %50, 2028 yilinda %61,3, 2029 yilinda %65,1,
2030 -2032 yillarinda %66,4 olacagi varsayilmistir.

Sigorta Edinimi Nakit Akislarinin itfasi sigorta gelirlerinin her yil gelirdeki artig kadar artacagi varsayilmistir.

Reaslrans sozlesmelerinden kaynaklanan giderler, PAA kapsaminda oOlgilen soézlesmelerden kaynaklanan
reaslirans giderler ve reastirans komisyon gelirlerinden olusmaktadir. PAA kapsaminda olgilen s6zlesmelerden
kaynaklanan reasiirans giderler Sirket yonetimi tarafindan zorunlu trafik sigortasi ve seyahat sigortasi trtinlerinde
veya reaslirans uygulamasinin bulunmadig diger sigorta gelirlerinde riskin bir kismini reasiirans sirketlerine
devredebilecegi ifade edilmistir. Reaslirans sdzlesmelerinden kaynaklanan giderlerin her yil gelirlerdeki artis
kadar artig gosterecegi varsayilmistir.

Yukarida varsayimlar sonrasi Sirket’in toplam satig maliyetleri 2025 yilinda 2,6 milyon GEL ‘den 19,1 milyon GEL
ulasacagi hesaplanmaktadir.

Sirket’in brit kar marji 2023-2025 arasinda sirasiyla %69,8 - %73,2 - %75,5 olarak kaydedilmisken 2026 yilinda
%66,9 olacagi ve sonraki yillarda Hasar ve Dogrudan iliskilendirilebilen Diger Giderlerin gelire oraninda varsayilan
ylkselisin etkisiyle kademeli dislis gostererek 2031 yilina kadar %26,7 seviyesine gerileyecegi hesaplanmistir.

Green Insurance indirgenmis Nakit Akim Tablosu

Bin GEL 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Satis Maliyeti -1.295 -1.025 -926 E -1.978 -5.870 -11.681 -15.230 -16.992 -17.834 -18.369
Yillik Degisim -6,0% -20,8% -9,7% i 113,6% 196,8% 99,0% 30,4% 11,6% 5,0% 3,0%
Ciroya Orani 268%  -245%i -331%  -53,3%  -66,8%  -716%  -732%  -73,3%  -73,3%
Sigorta Hizmet Giderleri -962 -653 -586 : -1.441 -4.879 -10.109 -13.316 -14.903 -15.645 -16.114
Yillik Degisim -22,2% -32,1% -10,3% : 145,9%  238,6% 107,2% 31,7% 11,9% 5,0% 3,0%
Gelire orani -22,4% -17,1% -15,5% : -24,1% -44,3% -57,8% -62,6% -64,2% -64,3% -64,3%
Hasar ve Dogrudan iliskilendirilebilen Diger :

Giderler -637 -491 -388 i -1.101  -4.252 -9.114 -12.105 -13.582 -14.261 -14.689
Zorunlu Trafik Sigortasi Gelirine Orani 23,8% 19,8% 16,4% i 25,9% 50,0% 61,3% 65,1% 66,4% 66,4% 66,4%
Yillik Degiim -34,9% -22,9% -21,0% : 183,9%  286,0% 114,4% 32,8% 12,2% 5,0% 3,0%

Sigorta Edinimi Nakit Akislarinin itfasi -323 -150 -215 : -340 -627 -994 -1.211 -1.321 -1.384 -1.426
Yillik Degiim 35,7% -53,6% 43,3% : 57,9% 84,6% 58,6% 21,8% 9,1% 4,8% 3,0%

Risk ayarlamasindaki net degisim -2 -12 17 : 0 0 0 0 0 0 0
Yillik Degiim -90,0% 500,0% -241,7% : -100,0%

Reasiirans Sozlesmelerinden Kaynaklanan :

Giderler -333 -372 -340 i -537 -991 -1.572 -1.914 -2.089 -2.189 -2.254
Yillik Degisim 136,2% 11,7% -86%i 57,9% 84,6% 58,6% 21,8% 9,1% 4,8% 3,0%
Gelire orani -7,8% -9,7% -9,0% : -8,5% -8,1% -9,0% -9,0% -9,0% -9,0% -9,0%
PAA kapsaminda 6lgilen sdzlesmelerden :

kaynaklanan reasiirans gideri -732 -646 -584 i
Yillik Degiim 84,4% -11,7% -9,6% i

Reaslirorlerden geri alinabilecek tutarlar 136 92 59 :

Yillik Degiim 22%  -324%  -359% i
Reastirans komisyon gelirleri 263 182 185 :
Yillik Degjiim 124,8%  -308%  1,6%.

Briit Kar 2.996 2.801 2.854 : 3.992 5.153 5.801 6.054 6.235 6.499 6.694
Yillik Degisim 30,6% -6,5% 1,9% : 39,9% 29,1% 12,6% 4,4% 3,0% 4,2% 3,0%
Briit Kar Marji 69,8% 73,2% 75,5% : 66,9% 46,7% 33,2% 28,4% 26,8% 26,7% 26,7%

4.6. Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderleri genel yonetim giderlerinden olusmakta olup personel {icret ve yan haklari, tyelik aidatlari,
reklam ve tanitim giderleri, gézetim ve denetim katki payi, enerji ve hizmet giderleri, danismanlik giderleri,
bagimsiz denetim giderleri, haberlesme ve iletisim giderleri, banka komisyon ve masraflari, diger genel yonetim
giderleri, deger disiklUgu karsiligi olmak Gzere 10 alt baslikta incelenmistir.

Uyelik aidatlari, g6zetim ve denetim katki payi, enerji ve hizmet giderleri, danismanlik giderleri, bagimsiz denetim
giderleri, haberlesme ve iletisim giderleri, banka komisyon ve masraflari, diger genel yénetim giderleri, deger
disukluga karsihgi giderleri her yil %3 artacagi varsayilmistir.
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Personel giderlerinin 2026-2032 yillarinda sirasiyla %10, %9, %8, %7, %6, %5, %4,8 ve %3 artacagl 6ngorilmustar.

Reklam ve tanitim giderleri, Sirket yonetimi beklentileri dikkate alinarak 2026 yilinda 75 bin GEL, 2027-2030
yillarinda %10 artacagi ve 2031-2032 yillarinda sigorta gelirlerindeki artis kadar artacagi hesaplanmistir.

Diger gelirlerin, projeksiyon dénemi boyunca sigorta gelirindeki artis kadar her yil artacagi varsayilmistir. Bu
hesaplama ile 2026 yilinda 5 bin GEL, 2032 yilinda 20 bin GEL olacagi tahmin edilmistir

Diger giderleri projeksiyon donemi boyunca sigorta gelirindeki artis kadar her yil artacagi varsayilmistir. Bu
hesaplama ile 2026 yilinda 44 bin GEL kabul edilerek 2032 yilinda 185 bin GEL olacagi tahmin edilmistir.

Green Insurance indirgenmis Nakit Akim Tablosu

Bin GEL 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
Faaliyet Giderleri 1.424 1.443 1.622 E 1.823 1.952 2.079 2.202 2.319 2.417 2.490
Yillik Degisim 8,2% 1,3% 12,4% i 12,4% 7,1% 6,5% 5,9% 5,3% 4,2% 3,0%
Ciroya Orani 37,7% 429%1  30,5% 17,7% 11,9% 10,3% 10,0% 9,9% 9,9%
Genel Yonetim Giderleri 1.424 1.443 1.622 : 1.823 1.952 2.079 2.202 2.319 2.417 2.490
Yillik Degisim 82% 1,3% 12,4% : 12,4% 7,1% 6,5% 5,9% 5,3% 4,2% 3,0%
Ciroya Orani 33,2% 37,7% 42,9% : 30,5% 17,7% 11,9% 10,3% 10,0% 9,9% 9,9%
Personel Ucret ve Yan Haklari 762 896 1045 : 1.149,5 1.253,0 1.353,2 1.4479 1534,8 1.607,9 1.656,1
Yillik Degisim -6,8% 17,6% 16,6% : 10% 9,0% 8,0% 7,0% 6,0% 4,8% 3,0%
Ciroya Orani 17,8% 23,4% 27,6% : 19,3% 11,4% 7,7% 6,8% 6,6% 6,6% 6,6%
Uyelik Aidatlari 283 257 376 : 387,3 398,9 410,9 423,2 435,9 449,0 462,4
Yillik Degisim 30,4% -9,2% 46,3% : 3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ciroya Orani 6,6% 6,7% 9,9% : 6,5% 3,6% 2,4% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8%
Reklam ve Tanitim Giderleri 187 0 0 : 75,0 82,5 90,8 99,8 109,8 115,0 118,5
Yillik Degisim 39,6% : 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 4,8% 3,0%
Ciroya Orani 4,4% 0,0% 0,0% : 1,3% 0,7% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
GoOzetim ve Denetim Katki Payi 43 38 38 : 39,1 40,3 41,5 42,8 44,1 45,4 46,7
Yillik Degisim 16,2% -11,6% 0,0% : 3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ciroya Orani 1,0% 1,0% 1,0% : 0,7% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Enerji ve Hizmet Giderleri 26 24 25 : 25,8 26,5 27,3 28,1 29,0 29,9 30,7
Yillik Degisim 4,0% -7,7% 4,2% : 3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ciroya Orani 0,6% 0,6% 0,7% : 0,4% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Danismanlik Giderleri 26 42 39 : 40,2 41,4 42,6 43,9 45,2 46,6 48,0
Yillik Degisim 8,3% 61,5% -7,1% : 3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ciroya Orani 0,6% 1,1% 1,0% : 0,7% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Bagimsiz Denetim Giderleri 27 28 28 : 28,8 29,7 30,6 31,5 32,5 33,4 34,4
Yillik Degisim 17,4% 3,7% 0,0% : 3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ciroya Orani 0,6% 0,7% 0,7% : 0,5% 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Haberlesme ve iletisim Giderleri 9 17 17 : 17,5 18,0 18,6 19,1 19,7 20,3 20,9
Yillik Degisim 28,6% 88,9% 0,0% : 3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ciroya Orani 0,2% 0,4% 0,4% : 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Banka Komisyon ve Masraflari 5 0 0 : 5,0 5,2 5,3 5,5 5,6 5,8 6,0
Yillik Degisim 66,7% i 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ciroya Orani 0,1% 0,0% 0,0% : 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diger Genel Yonetim Giderleri 56 46 36 : 37,1 38,2 39,3 40,5 41,7 43,0 44,3
Yillik Degisim 100,0% -17,9% -21,7% : 3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ciroya Orani 1,3% 1,2% 1,0% : 0,6% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Deger Diisuklugii Karsilig 0 95 181 18,0 18,5 19,1 19,7 20,3 20,9 21,5
Yillik Degisim -81,1% : 0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ciroya Orani 0,0% 2,5% 0,5% : 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Diger Gelirler 22 14 3 : 5 9 14 17 18 19 20
Yillik Degisim 633,3% -36,4%  -78,6% : 57,9% 84,6% 58,6% 21,8% 9,1% 4,8% 3,0%
Ciroya Orani 0,5% 0,4% 0,1% : 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Diger Giderler -11 -16 -46 : -44 -81 -129 -157 -171 -179 -185
Yillik Degisim -26,7% 45,5% 187,5% : -4,3% 84,6% 58,6% 21,8% 9,1% 4,8% 3,0%
Ciroya Orani -0,3% -0,4% -1,2% : -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7%
1

FAVOK 1.583 1.356 1.189 : 2.130 3.128 3.607 3.712 3.764 3.922 4.040
Yillik Degisim 63,9% -143%  -12,3% 79,1% 46,9% 15,3% 2,9% 1,4% 4,2% 3,0%
FAVOK Mariji 36,9% 35,4% 31,5% : 35,7% 28,4% 20,6% 17,4% 16,2% 16,1% 16,1%
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Green Insurance indirgenmis Nakit Akim Tablosu

Bin GEL 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
Amortisman ve itfa Paylari 89 96 102 i 111,0 120,3 129,8 139,7 149,8 160,2 171,0
Yillik Degisim 3,5% 7,9% 6,3% i 9% 8,4% 7,9% 7,6% 7,3% 7,0% 6,7%
Ciroya Orani 2,1% 2,5% 2,7% : 1,9% 1,1% 0,7% 0,7% 0,6% 0,7% 0,7%
Faaliyet Kari 1.494 1.260 1.087 : 2.019 3.008 3.477 3.573 3.614 3.762 3.869
Yillik Degisim : 60,2% 49,0% 15,6% 2,8% 1,2% 4,1% 2,8%
Faaliyet Kar Marji 32,9% 28,8% : 33,8% 27,3% 19,9% 16,8% 15,6% 15,5% 15,4%
Kurumlar Vergisi Matrahi : 2.019 3.008 3.477 3.573 3.614 3.762 3.869
Kurumlar Vergisi Orani 0,0% : 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5%
Kurumlar Vergisi 0 : 394 587 678 697 705 734 754

4.7. Faaliyet Kari & FAVOK

Sirketin yatirimlarini 10 yilda amorti edecegi varsayimiyla amortisman hesaplanmis olup FAVOK’iinden
amortisman disulerek faaliyet kari hesaplanmistir. Sirketin 2026 yilinda 2,1 milyon GEL faaliyet kari elde edecegi
ongorulirken 2027 yilinda 3,0 milyon GEL faaliyet kari elde edecegi ve 2032 yilinda faaliyet karinin 3,9 milyon
GEL’e ulasacagl tahmin edilmektedir. Faaliyet kdr marjinin ise 2027-2032 déneminde %33,8’ten baslayarak
%15,4’e kadar gerileyecegi 6ngorilmektedir.

Sirket’in 2026 yihinda FAVOK’iiniin 2,1 milyon GEL olacagi, 2027 yilinda ise 3,1 milyon GEL FAVOK (retecegi
tahmin edilirken 2032 yilinda FAVOK’iiniin 4,0 milyon GEL olmasi beklenmektedir. FAVOK marjinin ise 2026
yilinda %35,7 olmasi beklenirken sonraki yillarda briit kar marjinda 6ngérilen distsin etkisiyle 2032 yilinda
%16,1’e gerileyecegi ongorilmektedir.

4.8. Kurumlar Vergisi

Sirket Gurcistan’da faaliyet gostermekte Giircistan vergi mevzuati uyarinca dénem karinin dagitiimamasi veya
dagitilsa dahi Gircistan’da yerlesik bir tiizel kisiye dagitilmasi halinde, bir baska deyisle karin Gircistan disina
cikmayacak sekilde tutulmasi halinde kurumlar vergisi yiikii olusmamaktadir. Ancak degerleme c¢alismasinda
ihtiyatl yaklagim benimsenerek Sirket’in karinin Tirkiye’de bulunan Metro Grup sirketlerine dagitilmasi durumun
da olusacak %15 kurumlar vergisi ve %4,5 oraninda yurtdisi stopaji dikkate alinmistir. Sirket i¢in %19,5 kurumlar
vergi oraniyla vergi hesaplanarak nakit akimlarindan distlmustir.

4.9. Yatirinm Harcamalari

Sirketin yatirimlarinin 2026 yilinda 90 bin GEL olacagi ve sonraki yillarda %3 artacagi 6ngorilmustir

4.10. Net isletme Sermayesi

31 Aralik 2025 bilangosuna gore isletme sermayesi -556 bin GEL olarak hesaplanmistir. Sirket yetkilileri tarafindan
verilen bilgiler sonrasi projeksiyon donemi boyunca ticari alacak giin slresinin 39 gilin seviyesinde kalacagi ve
ticari bor¢ 6deme siresinin 137 giin olacagl varsayimiyla isletme sermayesi hesaplanmis olup her yil igin
gerekecek ilave isletme sermayesi nakit akimlarindan distimastar.

4.11. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Ocak 2026 tarihinden itibaren iiretilmesi planlanan FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi disllerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2031 yilina kadar projeksiyon kurgulanirken 2031 yilindaki gelir ve gider
parametreleri %3 artirilarak 2032 yili igin u¢ degerde kullanilacak olan nakit akimlari normalize edilerek tahmin
edilmis ve %3 ug deger bliylime orani varsayimiyla u¢ deger hesabinda dikkate alinmistir.

2032 yilinda hesaplanan nakit akimlari ile %3 ug deger biylime orani kullanilarak ug¢ deger hesabi yapilmistir. Ug
deger bliyime orani belirlenirken Gircistan’in uzun vadeli enflasyon tahmini olan %3 orani baz alinmistir

Serbest nakit akimlari degisken AOSM ile 31.12.2025 tarihine indirgenmis ve net bor¢ nakit dncesi firma degeri
15.191.950 GEL olarak tespit edilmistir. Firma Degeri'ne12.721.000 GEL temettli 6demesi sonrasi hesaplanan
dizeltilmis net nakit eklenerek Sirketin 31 Aralik 2025 tarihindeki piyasa degeri 27.912.950 GEL hesaplanmustir.
Degerleme tarihi olan 10 Haziran 2026 tarihli piyasa degeri ise 31.12.2025 tarihli hesaplanan piyasa degeri AOSM

END X
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hesabinda dikkate alinan 6zsermaye maliyeti ile 10 Haziran 2026 tarihine 161 giin bilesiklendirilerek (27.912.950
*((1+%32,29)"(161/365))) 31.579.569 GEL hesaplanmistir.

Green Insurance iNA Degeri, ¢ 10.06.2026

Ug Deger Bliyiime Orani 3,0%
Firma Degeri 15.191.950
Duzeltilmis Net Borg (Nakit) -12.721.000
Piyasa Degeri, $ @ 31.12.2025 27.912.950
Piyasa Degeri, $ @ 10.06.2026 31.579.569

indirgenmis Nakit Akimlari tablosu bir sonraki sayfada yer almaktadir.
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Green Insurance indirgenmis Nakit Akim Tablosu

Bin GEL 2022 2023 2024 2025 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T Ug Deger
Toplam Gelirler 3.671 4.291 3.826 3.780 5.970 11.023 17.482 21.284 23.227 24.333 25.063
Yillik Degisim 16,9% -10,8% -1,2% 57,9% 84,6% 58,6% 21,8% 9,1% 4,8% 3,0%
Satis Maliyeti -1.377 -1.295 -1.025 -926 -1.978 -5.870 -11.681 -15.230 -16.992 -17.834 -18.369
Yillik Degisim -6,0% -20,8% -9,7% 113,6% 196,8% 99,0% 30,4% 11,6% 5,0% 3,0%
Ciroya Orani -26,8% -24,5% -33,1% -53,3% -66,8% -71,6% -73,2% -73,3% -73,3%
Briit Kar 2.294 2.996 2.801 2.854 3.992 5.153 5.801 6.054 6.235 6.499 6.694
Yillik Degisim 30,6% -6,5% 1,9% 39,9% 29,1% 12,6% 4,4% 3,0% 4,2% 3,0%
Briit Kar Marji 62,5% 69,8% 73,2% 75,5% 66,9% 46,7% 33,2% 28,4% 26,8% 26,7% 26,7%
Faaliyet Giderleri 1.316 1.424 1.443 1.622 1.823 1.952 2.079 2.202 2.319 2.417 2.490
Yillik Degisim 8,2% 1,3% 12,4% 12,4% 7,1% 6,5% 5,9% 5,3% 4,2% 3,0%
Ciroya Orani 37,7% 42,9% 30,5% 17,7% 11,9% 10,3% 10,0% 9,9% 9,9%
Diger Gelirler 3 22 14 3 5 9 14 17 18 19 20
Diger Giderler -15 -11 -16 -46 -44 -81 -129 -157 -171 -179 -185
FAVOK 966 1.583 1.356 1.189 2.130 3.128 3.607 3.712 3.764 3.922 4.040
Yillik Degisim 63,9% -14,3% -12,3% 79,1% 46,9% 15,3% 2,9% 1,4% 4,2% 3,0%
FAVOK Marji 26,3% 36,9% 35,4% 31,5% 35,7% 28,4% 20,6% 17,4% 16,2% 16,1% 16,1%
Faaliyet Kan 880 1.494 1.260 1.087 2.019 3.008 3.477 3.573 3.614 3.762 3.869
Yillik Degisim 60,2% 49,0% 15,6% 2,8% 1,2% 4,1% 2,8%
Faaliyet Kar Marji 32,9% 28,8% 33,8% 27,3% 19,9% 16,8% 15,6% 15,5% 15,4%
Kurumlar Vergisi Matrahi 2.019 3.008 3.477 3.573 3.614 3.762 3.869
Kurumlar Vergisi Orani 0,0% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5%
Kurumlar Vergisi 0 394 587 678 697 705 734 754
isletme Sermayesi -1.476 -1.357 -556 -795 -1.768 -3.312 -4.287 -4.786 -5.022 -5.172
isletme Sermayesi /Ciro -35,5% -14,7% -13,3% -16,0% -18,9% -20,1% -20,6% -20,6% -20,6%
isletme Sermayesi Deg. 119 801 -239 -974 -1.544 -975 -499 -236 -151
Yatinm Harcamalan 90 93 95 98 101 104 107
Yillik Degisim 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ciroya Orani 1,5% 0,8% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4%
Serbest Nakit Akimi 388 1.885 3.423 4.377 3.892 3.457 3.320 3.329 24.869
AOSM 32,3% 40,3% 32,5% 21,4% 17,6% 16,8% 16,8% 16,8%
indirgenmis Nakit Akimi 1.638 2.184 2.049 1.436 1.067 875 751 5.191
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4.12. INA Duyarhlik Analizi

Sirket icin INA’dan baz senaryoda degisken AOSM kullanilarak 31.579.569 GEL piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatirrmcinin projeksiyonun gerceklesme ihtimali ve degerlemeye konu Sirket’e yatirrm yaparken bekledigi
getiri oranina (AOSM) gére Sirketin piyasa degeri degisebilmektedir.

AOSM ve 2027 yilinda éngédriilen hasar maliyet giderinin trafik sigorta gelirine oraninin duyarhlik analizinde,
hasar maliyet giderinin trafik sigorta gelirine oraninin %40-%60 bandinda olmasi ve AOSM’nin her yil igin
+%2 degismesi durumunda sirket degerinin 23.268 Bin GEL ile 43.112 Bin GEL arasinda degisebilecegi tespit
edilmigtir.

AOSM ve FAVOK duyarlilik analizinde, FAVOK gerceklesmelerinin beklentilere gére %20 sapma géstermesi ve
AOSM’nin +%2 degismesi durumunda sirket degerinin 27.147 Bin GEL ile 37.330 Bin GEL arasinda
olusabilecegi hesaplannustir.

ikili parametrelere gére Sirketin degerinin yerlesebilecedi aralik asagidaki tablolarda gésterilmektedir.

iNA Piyasa Degerinin AOSM & Hasar Maliyet Orani Duyarlilik Analizi

Baz Deger Hasar Maliyet Oran

Bin GEL 31.580 40,00% | 45,00% | 50,00% | 55,00% 60,00%

2% 36.365 33.091 | 29.816 26.542 23.268

Az ikl Ortal 1% 37.713 34.177 | 30.641 27.105 23.569

girlikli Qrta’ama 0% 39.254 | 35417 | 31.580 | 27.743 | 23.906
Sermaye Maliyeti

-1% 41.033 36.846 32.660 28.473 24.286

2% : 38.514 | 33.917 29.319 24.721

iNA Piyasa Degerinin AOSM & FAVOK Duyarlilik Analizi

Baz Deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
Bin GEL 31.580 2,00% 1,00% 0,00% -1,00% -2,00%
-20% 27.176 27.846 28.608 29.484 30.503
. . -10% 28.496 | 29.243 | 30.094 | 31.072 32.210
°“g°'“5'e" FAVOK'te 0% 20.816 | 30.641 | 31.580 | 32.660 | 33.917
apma 10% 31.137 32.038 33.065 34.247 35.623
20% 32.457 33.436 34.551 35.835

iNA Piyasa Degerinin Ug Deger & Hasar Maliyet Orani Duyarhlik Analizi

Baz Deger Hasar Maliyet Oran
Bin GEL 31.580 40,00% | 45,00% | 50,00% | 55,00% | 60,00%
1,0% 37.490 | 33970 | 30.451 | 26.931 | 23.411
o 2,0% 38312 | 34645 | 30977 | 27.309 | 23.642
Ue De%e' Bulytme 3,0% 39.254 | 35417 | 31.580 | 27.743 | 23.906
rant 4,0% 40342 | 36309 | 32276 | 28243 | 24210
5,0% ﬁ 37352 | 33.091 | 28829 | 24567

iNA Piyasa Degerinin Ug Deger & FAVOK Duyarlilik Analizi

Baz Deger Ongoriilen FAVOK'te Sapma
Bin GEL 31.580 -20,00% | -10,00% | 0,00% | 10,00% | 20,00%
1,0% 27.666 | 29.059 | 30.451 | 31.843 | 33.235
o 2,0% 28106 | 29541 | 30.977 | 32.413 | 33.849
Ue De%e' Bulytme 3,0% 28608 | 30.094 | 31.580 | 33.065 | 34.551
rant 4,0% 20.189 | 30.733 | 32276 | 33.820 | 35.363
5,0% 29.869 | 31.480 | 33.091 | 34.702 ﬁ
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5. PAZAR YAKLASIMI: CARPAN ANALIZi

Carpan analizinde kullanilan Green Insurance verileri asagidaki gibidir.

Green Insurance Son 12 Ay Mali Veriler, ¢ 31.12.2025
Net Kar 2.199.000
Diizeltilmis Ozkaynak 13.359.000

Sirket’in carpan analizi yapilirken Borsa istanbul’da islem géren faaliyet alani Green Insurance ile benzer olan BIST
Sigorta Endeksi’nde yer alan sirketlerin en giincel son 12 aylik finansallari ve 10 Haziran 2026 tarihli piyasa verileri
ile Finnet Analiz Expert data saglayicidan hesaplanan F/K ve PD/DD ¢arpanlarinin medyan degerleri kullaniimistir.
Sirket’in 31.12.2025 tarihli 6zkaynagi 20.762.000 GEL olup 06 Subat 2026 tarihinde, 7.403.000 GEL tutarinda kar
payi (temettll) dagitimi dikkate alinarak 6zkaynagi diizeltilmis ve 13.359.000 GEL olarak dikkate alinmistir.

5.1. Benzer Sirketler Carpan Analizi

Gurcistan borsasinin yeterince derinlikli olmamasi ve piyasa verilerine erisimdeki zorluklar géz Oniinde
bulundurularak ¢arpan analizinde Borsa istanbul Sigorta Endeksi’'ndeki sirketler dikkate alinmustir.

Borsa istanbul Sigorta Endeksi’'nde yer alan 6 sirketin 10 Haziran 2026 tarihi itibariyla hesaplanan 30x’dan kiigiik
ve Ox’dan buyik F/K ve 10x’dan kic¢iik PD/DD carpanlarinin medyanlariyla Green Insurance igin piyasa degeri
hesaplanmistir. Medyan kullaniimasinin sebebi u¢ degerler olarak kabul edilen asiri yiksek ve asiri disilik
degerleri elimine etmesidir.

F/K carpanlarinin medyani 6,45x olup Green Insurance igin F/K c¢arpanindan 14.184.659 GEL deger
hesaplanmistir.

PD/DD garpanlarinin medyani 2,89x olup Sirket igin PD/DD ¢arpanindan 38.573.773 GEL deger hesaplanmistir.

Sigorta sektoriinde 6zkaynak bazli degerleme gostergelerinin anlamli oldugu ve Tirkiye’de siiregelen siki para
politikasi nedeniyle faizlerin yliksek seyretmesinin karlilk gostergeleri Gzerindeki etkisi dikkate alinarak F/K
carpanindan hesaplanan degere %40 ve PD/DD ¢arpanindan hesaplanan degere %60 agirlk verilmistir. Sigorta
Endeksi ¢arpan analizinden Green Insurance igin 10.06.2026 itibariyle 28.818.127 GEL piyasa degeri
hesaplanmistir.

BiST Sigorta Sirketleri Carpanlari, ¢ ‘ 10.06.2026
Borsa Kodu Unvan F/K PD/DD
AGESA AGESA Hayat Emeklilik 7,65 4,50
AKGRT Aksigorta 4,74 1,46
ANHYT Anadolu Hayat Emek. 7,01 4,11
ANSGR Anadolu Sigorta 3,82 1,29
RAYSG Ray Sigorta 8,67 3,56
TURSG Tirkiye Sigorta 5,89 2,22
Medyan 6,45 2,89
Ortalama 6,30 2,86
5'ten Biiyiik & 30'dan Kiigiik Medyan 6,45 2,89
Biiyiik Esit 0 0
Kiigiik Esit 30 15
Carpan Degeri 14.184.659 | 38.573.773
Agirhik 40,0% 60,0%
Ortalama Carpan Degeri 28.818.127
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6. NiHAi DEGER

Green Insurance nihai deger takdiri yapilirken iINA’dan hesaplanan 31.579.569 GEL degere %50, BiST Sigorta
Endeksi Carpan analizinden hesaplanan 28.818.127 GEL degere %50 agirlik verilerek 30.198.848 GEL nihai degere
ulasiimistir. Giircistan borsasinin yeterince derinlikli olmamasi ve piyasa verilerine erisimdeki zorluklar goz
oniinde bulundurularak ¢arpan analizinde Borsa istanbul Sigorta Endeksi’ndeki sirketler dikkate alinmistir.
Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya cikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki
verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis miisteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama
faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugunun disiiniilmesi gibi gerekgelerden 6tiirii maliyet
yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

Green Insurance Nihai Deger Goriigu, GEL 10.06.2026
Metod iNA Carpan
Hesaplanan Deger 31.579.569 28.818.127
Agirhk 50,00% 50,00%
Nihai Deger 30.198.848

CEKINCE

Sirketin gelecek donem is planini gergeklestirebilmek adina projeksiyon dénemi boyunca ilave fonlamaya ihtiyag
duymayacagi isbu raporun 4.12 numarali iNA bashgi altindaki nakit akim tablosundan anlasilmaktadir. Sirket’in
31.12.2025 tarihi itibariyle 20,1 milyon GEL net nakit pozisyonu bulunmakta olup 2026 Subat ayinda dagitilan 7,4
milyon GEL temettii sonrasinda 12,7 milyon GEL diizeltilmis net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Ongériilenin
disinda gerceklesecek nakit akimlari nedeniyle Sirket’in ilave 6zkaynak veya borglanma yoluyla dis kaynak bulmasi
gerekebilir. Bu dis kaynak ortaklar tarafindan sermaye seklinde olabilecegi gibi borg olarak da saglanabilir veya
dogrudan kredi kullanmak suretiyle de temin edilebilir. Ortaklarin veya finans kuruluslarinin Sirket’e ilave kaynak
saglamamaya karar vermesi durumunda Sirket’'in 6ngoérdigi is planinin sekteye ugramasi muhtemel olup
olusacak nakit sikisikliginin operasyonlari olumsuz etkilemesi ve Sirketin operasyonlarini durdurmasi riski
bulunmaktadir. Bizim Menkul Degerler A.S. olarak hazirlamis oldugumuz bu raporda Sirket ydnetiminin
beyanlarina istinaden Sirket’in is planlarini gergeklestirirken ortaklardan veya finans kurumlarindan kaynak temin
etmede herhangi bir aksaklik olmayacagi varsayilmis olup gelecek donemde boyle bir aksaklik olmasi ve
neticesinde Sirket’in operasyonlarinda bozulma olmasi halinde herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir.
isbu raporun muhataplari bu durumu géz dniinde bulundurarak isbu raporu okumali ve yorumlamalidir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi'nde (‘INA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin birgok
tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle gelecege yonelik herhangi bir taahhlt anlamina gelmemektedir. Bu
analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkh bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina
degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmis olup gelecege doniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket
yonetiminin 6ngordigu sekilde gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul Degerler A.S. olarak herhangi bir
sorumluluk almamiz mimkiin degildir.

Bu raporda hesaplanan degerler bir¢cok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri izerinde asagi ya da yukari yonla etkide bulunabilir.
Faaliyetleri olgunlasma seviyesindeki sirketlerin gelecek donem nakit akislarinin tahmin edilmesinin oldukga zor
olmasi ve olgun sirketlere gore tahminlerde sapma olasiliginin daha fazla olmasi 6nemli bir risk unsurudur.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen veriler
farkhhk arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu bulan ve
ongorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme galismamiz 2026 ve sonraki yillara iligskin finansal
ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya
diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkin degildir.
Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme yUukimlilGglimaz bulunmamaktadir.
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EKLER

Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecrlibeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na sahip oldugumu;
degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

SPL_

Serma /e Fnasa;x

Tarih : 01.06.2016 No : 211071

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulumun "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya [liskin Esaslar Hakkinda Teblig"i (V11-128.7) uyarinca

Ilker SAHIN

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansin1 almaya hak
kazanmustir.

ASBS

Levent HANLIOGLU Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SiCiL MUDURU GENEL MUDUR
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Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket’in Vergi Usul Kanunu’na gore hazirlanmig mali verileri Gzerinden degerleme galismasi gergeklestirilmistir.
Sirketin mali verileri bu raporun 2 numarali bélimu altinda gosterilmektedir.

Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

o Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagli kaldigini beyan ederiz.

e Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6lctide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tim bilgiler ¢cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirlii makul 6zenin goésterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas! Faaliyetleri Dlizey 3 Lisans1” veya “Tlrev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

= Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Misteri kabull, ¢alismanin yiritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireglerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme ¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

Sirket'in bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Bizim Menkul, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutiilmustir.

o Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmigtir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.




Green Insurance Georgia JSC Degerleme Raporu

15 Haziran 2026

Bizim Menkul Degerler A.S.
Arastirma & Kurumsal Finansman
Merdivenkdy Mah. Bora Sok. Goztepe
Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17
34732 Kadikoy
Tel: +90 (216) 547 13 00




