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6. Loca, VIP ve Kombine Koltuk Gelirleri indirgenmis Nakit Alumlar1 Analizi

Isbu raporda GS Sportifiin hak sahibi oldugu 2014-15/2029-30 dénemi Laca, VIP ve Kombine Koltuklar'in
pazarlama haklan ve gelirleri isbu raporun Girig kisminda belirtilen unsurlar g6z oniine alinarak hesaplanmig
ve 2029-2030 sezonu dahil olmak lizere geriye dogru sezonlarm iade edilmesi durumunda bugiinkil degerleri
Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Yéntemi ile tespit edilmistir. Indirgenmis Nakit Akimlart analizinde, GS

Sportif ve Kuliip tarafindan saglanan bilgi, veri ve projeksiyonlar kullanilmigtir.

6.1 Varsayumnlar

Asagida indirgenmis nakit akimlan analizinde kullamilan varsayimlarin 6zeti bulunmaktadir.

Genel Varsayimlar

1. Degerleme galismasinda, GS Sportif ve Kuldip yonetimleri tarafindan saglanan projeksiyonlar, mali ve
diger bilgiler kullamlmistir.

2. Indirgenmis nakit akimlarinda, GS Sportif ve Kuliip yonetimi tarafindan sagilanan projeksiyonlara,
mali ve diger bilgilere bagh kalinmugtir,

3. Projeksiyonlar ABD Dolan bazinda yapilmigtir,

4, S8z konusu gelirler 1 Haziran — 31 Mayis 6zel hesap dénemine gére olugturulmaktadir. Projeksiyon
dénemi boyunca §zel hesap donemi sistemine sadik kalinmigtir.

5. Kuliip 09/02/2012 ve 26/04/2012 tarihli devir sézlegmeleri ile Tiirk Telekom Arena Stad: VIP Koltuk,
Kombine ve Localar pazarlama hak ve gelirlerinin %90 im GS Sportif°e devretmistir. Geri kalan
9%10'luk kisim sz konusu devir sozlesmeleri &ncesinde GS Sportif gelirleri arasinda yer almakta
oldugundan, deger tespitine iliskin hesaplamada Kuliip'ten GS Sportif°e devredilen %90°hk kisim ve
bu kismin iadesi hesaplanmigtir.

6. Projeksiyon dénemi 1 Haziran 2014 - 31 Mayis 2030 arasindaki 16 yilhk dénemdir. Bu dénemde
olugacak gelirler ve giderler dngdrillmiis, 2029-30 sezonu dahil olmak iizere geriye dogru sezonlarin

iade edilmesi durumunda iade sezonlann bugiinkii degerleri hesaplannstir.

Gelir Varsaymmlan

1. Projeksiyonu yapilan gelirler; Ttirk Telekom Arena Loca, VIP (Bati-3-D Bslimi harig) ve Kombine
Koltuklar’a dair gelirlerdir.

2. Loca dolulugunun, projeksiyon dénemi boyunca her sezon ortalama %96,2 olarak gergeklesccei
varsaytlmgtir. 18/11/2013 itibariyle 2013/14 sezonu doluluk orani %95.6dir.
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VIP Koltuk dolulugunun, projeksiyon donemi boyunca her sezon %70,1 oraminda ger¢eklesecegi
varsayilmigtir. 18/11/2013 itibariyle 2013/14 sezonu doluluk orani %59,9"dur,

Kombine Koltuklar dolulugunun, projeksiyon dénemi boyunca her sezon %77,5 oraminda
gerceklesecegi ongorilmigtiir. . 18/11/2013 itibariyle 2013/14 sezonu doluluk orant %100’ diir.

Loca ortalama sati fiyatlarimin, projeksiyon dénemi boyunca her sezon 98.402 ABD Dolan olarak
gergeklesecedi varsayilmugtir. 18/11/2013 itibariyle 2013/14 sezonu ortalama fiyat 92.150 ABD
Dolarr’dur.

VIP Koltuk ortalama satig fiyatlarinin, projeksiyon donemi boyunca her sczon 5.548 ABD Dolan
olarak gergeklesecegi varsayilmighr. 18/11/2013 itibariyle 2013/14 sczonu ortalama fiyat 5.665ABD
Dolart’dir.

Kombine Koltuklar ortalama satig fiyatlarinin, projeksiyon dénemi boyunca her sezon 627 ABD
Dolan olarak gergeklesecegi varsayilmigtir. 18/11/2013 itibariyle ortalama fiyat 644 ABD Dolart’dir.

Gider Varsaymmlar

Satig-pazarlama masraflanmn Loca, VIP (Bati-3-D B&limii harig) ve Kombine Koltuklar gelirlerinin
%1’i oraninda gergeklesecegi varsayilmistir.

VIP ve Localara iliskin catering gideri olusaca@ éngoriilmistiir. Bu giderin hesaplanmasinda Kulilp
ile Palmira Turizm Tic. A.$. arasinda imzalanan 10/11/2010 tarihinde imzalanan sdzlesme esas
alinmigtir. Buna gore 2014-15 dénemi tahmininde Galatasaray profesyonel futbol takiminin kendi
stadinda oynadigr son ii¢ yilhk ortalama mag sayisi. VIP ve Loca bélimlerinde catering hizmeti
verilen toplam 6.380 kisinin projeksiyon dénemi boyunca kullamlan doluluk oranlari ve her maga
%85 katihm ile catering hizmetinden faydalanacagy, kisi bas1 20 ABD Dolar’hik (2013-2014 sezonu
i¢in uygulanan 41,24 TL degeri {izerinden) gider olusacag dngoriilmiigtir.

Diger Varsayimlar

Hesaplamalarda net gelirler esas alinmig, net gelirler 2014-15 ile 2029-30 aras1 16 sezon igin
hesaplanmigtir,

Loca, VIP ve Kombine Koltuklar gelirlerinden, pazarlama-satig giderleri, Loca ve VIP gelirlerinden
pazarlama-satis giderlerine ck olarak catering giderleri diigtilerek net gelirler hesaplanmustir.

GS Sportif, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 4. maddesinin j bendi geregi; “Genglik ve Spor Genel
Miidiirligi ile &zerk spor federasyonlarina tescil edilmis spor kuliiplerinin idman ve spor
faaliyetlerinde bulunan iktisad? isletmeleri ile sadece idman ve spor faaliyetlerinde bulunan anonim
sirketler” kurumlar vergisinden muafur. Bu nedenle projeksiyon dénemi boyunca siz konusu gelire

iliskin kurumlar vergisi hesaplanmamgtir.
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4. GS Sportif yénetimlerinin sz konusu Loca, VIP ve Kombine Koltuklar satislanna sezon tncesinde
(Mart ayinda) baslanacags ve ongérillen doluluk oranlarina ait nakit tahsilatin tiimiiniin Mayis ayi
sonuna kadar tamamlanabilecegini belirtinesi nedeniyle, projeksiyon dénemine iliskin nakit akislarinin
her y1l 1 Haziran tarihinde olugtugu varsayilmistir.

5. indirgeme orammnin belirlenmesinde risksiz faiz oram, piyasa risk primi ve beta katsayisimin
kullanildigs 6zsermaye maliyeti hesaplanmistir. Risksiz faiz oranmin hesaplanmasinda 2030 vadeli
Tiirkiye Dolar Bazh Eurobond’u kullamlmigtir. 20/11/2013 tarihi itibariyle s6z konusu Eurobond’un
yillik getiri oram %6,02 seviyesindedir. Piyasa risk primi olarak %5, beta katsayisi olarak 1,00 degeri
kullanilmugtir. Indirgeme oran1 %11,02 olarak hesaplanmistir.

Sermaye Maliyeti
30 Yillik § Bazli Eurobond Faizi %6,02
Risk Primi %5,00
Beta 1
Indirgeme Oramt %11,02

6. Indirgeme orant olarak %11,02 kullaniimis olup, ayrica duyarhlik analizi igin %10,52 ve %11,52

indirgeme oranlan ile de gelir deferi tespit edilmistir.




Gizlidir

63  Loca, VIP ve Kombine Koltuklar Net Gelirlerinin Indirgenmis Nakit Akunlart Analizi Sonuglart

Indirgenmis Nakit Akimlart Y@éntemine gére séz konusu varsayimlar dogrultusunda, %10,52 %11,02 ve
%11,52 indirgeme oranlan ile Tirk Telekom Arena Loca, VIP, Kombine Koltuk gelirlerinin %907 igin
20.11.2013 tarihi itibariyle hesaplanan deger 326,8-344,7-milyon ABD Dolan araliginda bulunmaktadir.

Indirgeme Oram 10,52% 11,02% 1152%
VIP Koltuk (nn $) 115,7 112,6 109,7
Kombine Koltuk (mn $) 111,5 108,5 105,7
Localar (mn $) 1175 114,4 1114
Toplam Deger (mn S) 3447 3355 326.8

% 11,02 indirgeme oram ile Tirk Telekom VIP Koltuk, Kombine ve Localar Net Gelirlerinin 20.11.2013
tarihi itibariyle %90”1nin degeri 335,5 milyon ABD Dolan olarak hesaplanmigtir.
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8. [ade Hesab: Sonueu

Kullamlan varsayimlarm ve indirgeme oranlarmin degis(tivil)mesi sonuglar: degistirceektir. Farkli degerleme
yontemleri ve varsayimlar ¢ergevesinde degisik degerlere ulagilmast miimkiindiir. Ayrica alim-satimlarda nihai

deger alict ve saticinin iizerinde mutabik kalacagi deger olacakir.

GS Sportif ve Kuliip yonetimlerinin sagladigi bilgi, belge ile gelecege yonelik projeksiyon ve varsayimlara
iliskin degerlendirmelerimiz igbu raporun “Girig” kisminda  yer almaktadir. Degerlendirmelerimiz
cergevesinde Kombine Koltuklar, VIP Koltuklar ve Localar igin kullamlan gelecege yonelik doluluk, fiyat ve

diger varsayimlar birlikte degeriendirildiginde degerleme sonuglarimin adil ve makul oldugu disiiniilmektedir.




