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Son UG Degerleme Yontemi Ozkaynak Yontemi Emsal Yontemi : Borsa Yéntemi: iNA Yoéntemi
Birlesme Orani 41,14% 36,56% : 39,07%5 41,65%
Birlesme Sonucu Sermaye 272.318.805 TL 306.463.791TL : 286.726.456 TL: 269.004.064 TL
Birlesme Sonucu Artacak Sermaye 160.287.116 TL 194.432.102 TL : 174.694.767 TL: 156.972.3757L
Degisme Orani 114,49% 138,88% : 124,78%: 112,12%
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 41,14% 36,56% 39,07%§ 41,65%
Isiklar Yatinm Holding A.S. 58,86% 63,44% 60,93%§ 58,35%

Yatirim Holding'in 16 Mayis ve 20 Mayis 2014 tarihlerinde gerceklestirmis oldugu USAS Yatinmlar Holding
A.S. hisselerinin satisiyla birlikte dzkaynak ydntemi, emsal ydntemi ve INA yéntemi ile hesaplanan
birlesme ve degisme oranlarinda diizeltmeler gergeklestirilmistir. 05 Mayis 2014 tarih ve AK20134IEH56
numarali uzman kurulus raporumuzda %40,29 olarak hesaplanan 6zkaynak yontemine gore birlesme orani
%41,14 olarak; %36,47 olarak hesaplanan emsal yontemine gore birlesme orani %36,56 olarak ve %40,63
olarak hesaplanan INA yéntemine gére birlesme orani %41,65 olarak revize edilmistir.

Ancak, 05 Mayis 2014 tarih ve AK20134|EH56 numarali uzman kurulus raporumuzun sonug¢ kisminda
belirtildigi Gizere, birlesmeye konu sirketlerin ortaklik yapisinin cogunluk olarak halka acik olmasi ve borsa
degerinin mevcut piyasa degerini en acik sekilde yansitmasi nedeniyle Borsa Degeri Yontemi temel
alinarak hesaplanan birlesme ve degisim oranlarinin kullanilmasi uygun gérilmdastdr.

Yatirnm Holding'in 16 Mayis ve 20 Mayis 2014 tarihlerinde gergeklestirmis oldugu USAS Yatirimlar Holding
A.S. pay satsi isleminin ise, s6z konusu borsa degeri Uzerinde herhangi bir etkisi olmayip, degerleme
yontemi degisikligi gerektirmemektedir. Bu nedenle Ek Rapor'da da Borsa Degeri Yontemi temel alinarak
hesaplanan birlesme ve degisim oranlari kullanilmistir.

Bu durumda artirilacak sermaye 174.694.767 TL olarak hesaplanmaktadir. Artirilan sermayenin 58.071.665
TL'si Isiklar Holding A.S.'ye, 516.758 TL'si Ozisik insaat ve Enerji A.S.'ve, 1.305 TL'si Riza Kutlu Isik'a, 284
TL'si Ugur lsik'a, 112.718 TL'si Sevil Isik'a ve kalan 115.992.037 TL'si ise Isiklar Yatirrm Holding A.S.'nin
halka acik diger pay senetlerine verilecektir. Birlesme orani %39,07 olarak belirlenirken, Isiklar Yatirim
Holding A.S.'nin pay senetlerine iliskin olarak degisim orani %124,78 olarak hesaplanmaktadir. Artirilan
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Sonug paylarin tamami (B) Grubu pay senetlerinden olusacaktir. Bu varsayimlar altinda, birlesme sonrasi
sermaye tutari ve birlesme sonrasi sermayenin dagilimi asagidaki sekilde olacaktir:

Pay Sahibi Pay Tutar (TL) Pay Orani %
Isiklar Holding A.S. 87.521.844 30,52
Ozisik insaat ve Enerji A.S. 516.758 0,18
Halka Agik Kisim* 198.573.547 69.26
Riza Kutlu Isik 1.305 0,00
Ugur Isik 284 0,00
Sevil Isik 112.718 0,04
Toplam 286.726.456 100,00

* Enerji Holding'in payi (82.581.510 TL)
* Yatinm Holding'in payi (115.992.037 TL)

Sonug olarak, sirketlerin mevcut ortaklik yapilari dikkate alindiginda Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin
Isiklar Yatirirm Holding A.S'.yi devralma yoluyla birlesmesi isleminde Borsa Degeri Yontemi sonugclarinin adil
ve makul olacagi, 05 Mayis 2014 tarihli ve AK20134IEH56 numarali Uzman Kurulus Raporu'ndan sonra
gerceklesen istirak satis isleminin degerleme yonteminin degistirilmesini gerektirmedigi ve degerlemeye
temel alinan Borsa Degeri Yontemi (izerine etkisinin olmadigi, bu cercevede s6z konusu raporda yer alan
birlesme ve degisim oranlarinda herhangi bir degisiklik olmadigi dikkate alinarak; yapilacak bir sermaye
artisi sonrasinda Turk Ticaret Kanunu'nun 134. maddesi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [1.23.2 sayili
Birlesme ve Bolliinme Tebligi hiikiimleri ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19. ve 20. maddelerine
gore devir sureti ile sirketlerin birlesmelerinde herhangi bir sakinca bulunmadigi kanaatindeyiz.

Saygilarimizla.

Dr. Hakki DEDE
Sorumlu Ortak Bas Denetgi
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