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1 Giris

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: I, No: 31 Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Teblig’i ¢ercevesinde
DenizYatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.S. ve
Galatasaray Spor ve Futbol Igletmeciligi A.S. Birlesmesine iligkin Uzman Kurulug Raporu hazirlanmis ve
08.06.2010 tarihinde teslim edilmigtir.

isbu Ek Rapor, Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. (“GS Sportif” veya “Devralan
Ortaklik™) ve Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. (“GS Futbol” veya “Devrolan Ortaklik™)
yonetimlerinin talebi tzerine hazirlanmig ve 08.06.2010 tarihinde teslim edilmis “Galatasaray Sportif
Sinai ve Ticari Yatmimlar A.S. ve Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. Birlesmesine liskin
Uzman Kurulus Raporu”nda (“Uzman Kurulug Raporu™) hesaplanan birlesme ve degistirme oranlarinin
asagidaki varsayimlarla hesaplanan sonuglarini igermektedir.

1. Piyasa carpanlari analizinde GS Sportif piyasa degeri hesaplamasinda Futbol takiminin satin
alimma niyetine iliskin duyurunun KAP’ta ilan edildigi 12.03.2010 tarihinden Uzman Kurulug
Raporu tarihi olan 08.06.2010 tarihine kadar piyasada olusan giinliik agirlikii ortalama fiyatlarin
ortalamasi kullanilarak hesaplanmasi,

2. Piyasa carpanlari analizinde GS Futbol degerinin tespitinde kullanilan yurt ici benzer sirketlere
esit agurlik verilerek hesaplamalarda kullanilmast,

3. GS Sportif ve GS Futbol’un birlesmeye esas alinacak degerlerinin, INA ve Piyasa Carpanlari
yontemleri ile bulunan piyasa degerleri kullanilarak tekrar hesaplanip, karma yontemle yeni
birlesme oranlarmin elde edilmesi,

4. Nihai birlesme oranmin hesaplanmasinda, indirgenmis nakit akimlari (“INA”) ydntemine gore
hesaplanan birlesme oranina, piyasa ¢arpanlarina gire hesaplanan birlesme oranina ve herhangi

bir yontem ile hesaplanacak birlesme oranina esit agirliklar verilmesi,

isbu Ek Rapor 27 Temmuz 2010 tarihi itibariyle tamamlanmis ve teslim edilmistir.
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2  Benzer Sirketler Yontemine Gore Birlesme Hesabi

2.1  GS Sportif Piyasa Degerinin Hesaplanmasi

GS Sportif’in degeri, sirket paylarimin IMKB’de islem gérmesi sebebiyle, GS Sportif’in GS Futbol’dan
futbol takimini satin alinma niyetine iligkin ilk duyurunun (Ek-1) KAP’ta ilan edildigi tarihin (12.03.2010)
sonraki giiniinden, Uzman Kurulug Raporu teslim tarihi olan 08.06.2010 tarihine kadar diizeltilmis giinliik
agirlikh ortalama fiyatlarin ortalamasi kullanilmast durumunda, 1 TL nominal degerli GS Sportif payinin
fiyat1 158,52 TL olarak hesaplanmaktadir. GS Sportif sermayesi olan 2.035.000 ile carpidiginda GS
Sportif degeri 322.588.200 TL olarak hesaplanmaktadir.

‘EEREERERRERERERREREEEER N

Diizeltilmis Diizeltilmis Diizeltilmis

Giinliik Giinliik Giinliik

Ag.Ort.Fiyat Ag.Ort.Fiyat Ag.Ort Fiyat

GSRAY (TL) GSRAY |(TL) GSRAY |(TL)

15/03/2010 157.76 13/04/2010 149.98 13/05/2010 155.04
16/03/2010 157.70 14/04/2010 150.84 14/05/2010 153.33
17/03/2010 156.12 15/04/2010 152.45 17/05/2010 156.92
18/03/2010 158.98 16/04/2010 155.03 18/05/2010 156.15
19/03/2010 157.46 19/04/2010 153.02 20/05/2010 153.72
22/03/2010 159.41 20/04/2010 152.82 21/05/2010 153.74
23/03/2010 169.55| |21/04/2010 152.79 24/05/2010 156.43
24/03/2010 179.40 | | 22/04/2010 158.47 25/05/2010 151.96
25/03/2010 165.57| |26/04/2010 152.96 26/05/2010 154.34
26/03/2010 161.83 | |27/04/2010 158.60 27/05/2010 155.32
29/03/2010 158.40 | |28/04/2010 154.97 28/05/2010 159.33
30/03/2010 157.71 29/04/2010 154.48 31/05/2010 175.78
31/03/2010 154.54 | |30/04/2010 12T 01/06/2010 179.99
01/04/2010 153.03] |03/05/2010 156.43 02/06/2010 171.50
02/04/2010 154.74| | 04/05/2010 156.32 03/06/2010 172.24
05/04/2010 157.36| |05/05/2010 155.40 04/06/2010 181.45
06/04/2010 153.92| [06/05/2010 154.23 07/06/2010 182.60
07/04/2010 153.74| | 07/05/2010 150.33 08/06/2010 182.82
08/04/2010 152.77 10/05/2010 152.24 Ort.Fiyat 158.52
09/04/2010 151.81 11/05/2010 15243
12/04/2010 151.17 12/05/2010 153.95

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri: I, No: 31 Birlesme Islemlerine liskin Esaslar Tebligi’nin 7.b. maddesi

gergevesinde son bir yillik diizeltilmis agirhkhi ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasinin esas alinmasi
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durumunda | TL nominal degerli GS Sportif’in payinm degeri 144,76 TL olarak hesaplanmaktadir. GS
Sportif sermayesi olan 2.035.000 ile ¢arpildiginda GS Sportif degeri ise 294.586.600 TL olarak

bulunmaktadur.

GS Sportif’in Profesyonel Futbol Takimuni ve Futbol Akademisinin devralma dncesi ve sonrasi yapist
onemli Slciide farklilik gostermektedir. Bu sebeple GS Sportif i¢in 1 yillik ortalama fiyat olan 144,76 TL
yerine, futbol takimint devralma niyetinin kamuya ilk duyuruldugu tarih olan 12.03.2010 tarihinden
sonraki giin ile rapor tarihi arasindaki ortalama fiyat olan 158,52 TL nin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.
Buna gore hesaplanan 322.588.200 TL birlesme oran1 hesaplamasinda GS Sportif 6zkaynak degeri olarak

kullanilmigtir.

2.2 GS Futbol Piyasa Degerinin Hesaplanm:isx

GS Futbol’un benzer sirketlere gore degerinin tespit edilmesi konusunda benzer faaliyet konularina sahip
yurt iginde Besiktas Futbol ile Galatasaray Profesyonel A Takimi ve Futbol Akademisi’ni satin alan GS

Sportif’in piyasa garpanlari kullanilmistir.

GS Futbol i¢in son dort ¢eyrek konsolide vergi faiz amortisman Oncesi kari ile net kart negatif

hesaplandigindan, hesaplamalarda sadece Firma Degeri/Net Satislar orant kullanilmistir.

08.06.2010 tarihli Uzman Kurulus Raporu’nda da belirtilen Besiktas Futbol ve GS Sportif verileri asagida

yer almaktadir.

28/02/2010 Itibariyle Son 4 Ceyrek 28/02/2010 08/06/2010 | 08/06/2010
Net Borg
Faiz, Vergi, (Tligkili

Esas Amortisman taraflardan
Net | Faaliyet | Amortisman | Oncesi Kar Net alacaklar ve Piyasa Firma
(Mn TL) Satislar | Karni Gideri {(FAVOK) Kar | Ozkaynak | borglar dahil) | Degeri Degeri
Besiktag Futbol | 1309 | -20,1 28,1 8.0 -45,2 -43,1 438 158.4 202,25
GS Sportif * 68.4 57,1 0,2 57,3 95,4 299.9 -115,7 390,7 275,02

* Net kar, dzkaynak, net borg rakamlarinda yeniden diizenlenmis rakamlar kullantimigtir,

Besiktas Futbol’un ve GS Sportif°in piyasa degeri ve firma degeri 08.06.2010 tarihi itibariyle

hesaplanmugtir. Firma deeri, piyasa degerine net borcun eklenmesi suretiyle hesaplanmistir.

Firma Degeri / Net Satiglar
Besiktas Futbol I.5
GS Sportif 4.0
Ortalama 2.8
_1 4 -
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Piyasa carpanlari analizinde Besiktag Futbol ve GS Sportif ¢arpanlarina esit agirlik verilerek ortalama

Firma Degeri / Net Satiglar orani hesaplanmigtir.

28/02/2010 Son 4 Ceyrek 28/02/2010
Diiz. Net
_Borc
(1hiskili
Faiz, Vergi, taraflardan
Amortisman | Diiz. alacaklar
Esas Faaliyet | Amortisman | Oncesi Kar [ Net Diiz. ve borglar
(Mn TL) Net Satiglar Kart Gideri (FAVOK) | Kar |Ozkaynak | dahil)
GS Futbol 103.1 -81.4 37.9 -43.5 984 | -104.0 70.6
MnTL) Firma Degeri / Net Satiglar
Futbol Sirketleri Carpan Ort. 2.8
GS Futbol Firma Degeri 287,0
GS Futbol Net Borg () 70,6
GS Futbol Piyasa Degeri 2164

GS Futbol net satiglar tutarinin futbol sirketleri Firma Degeri/Net Satiglar ¢arpan ortalamasi olan 2,8 ile
carpilip, elde edilen degerden diizeltilmis net borg rakaminin diigiilmesi ile GS Futbol igin olasi piyasa
degeri 216.350.990 TL olarak hesaplanmaktadir.

2.3 Benzer Sirketler Yontemine Gore Birlesme Hesabi

23.1 Her Bir Ortakligin istirakler Dikkate Almmus Ozkaynak Degeri ve Sermayesi

Benzer Sirketler Yontemi’ne gore GS Sportif ve GS Futbol’un birlesme oranlarinin yurt igindeki benzer

sirketlere esit agirlik verilerek hesaplanmast durumunda ulasilacak sonuglar agagida yer almaktadir.

Benzer Sirketler Yontemine gore GS Sportif piyasa degeri hesaplamasinda GS Sportifin {stanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem gdrmesi sebebiyle, Futbol takimunmn satin aliabilecegine iligkin duyurunun
ozel durum agiklamasi ile KAP’ta yayimlanmasindan sonraki agirlikli ortalama fiyatlar kullamlarak GS
Sportif dzkaynak deZeri 322.588.200 TL, yurt i¢i benzer sirketler ¢carpanlarina esit agirhik verilerek GS
Futbol 6zkaynak degeri 216.350.990 TL olarak hesaplanmustir.

y
i

Benzer Sirketler Yontemine Gore
Ozkaynak Degeri (TL)

GS Sportif 322.588.200

GS Futbol 216.350.990

LA
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Sirketlerde her bir ortak igin benzer girketler yontemine gore netlestirilmis 6zkaynak ve netlestirilmis
sermayeye ulasirken, istirakleri oraninda armndirma yapilmistir. GS Sportif’in payma GS Futbol’dan
intikal eden herhangi bir tzkaynak degeri bulunmamakla birlikte, GS Sportif’in 6zkaynak degeri GS
Futbol istirak oraninda (%77,22838) arindirilmistir. Yapilan arindirma islemleri sonucunda, GS Sportif’in
ozkaynak degerinden 249.129.635 TL’lik kismi c¢ikartilmis ve GS Sportif igin 73.458.565 TL
netlestirilmis 6zkaynak degeri rakamina ulagilmistie. Ayni islem GS Sportif’in netlestirilmis sermayesine
ulasmak igin tekrarlanmug ve GS Futbol’un istirak orani kadar olan kismi (%77,22838) GS Sportif’in
sermayesinden ¢ikartilmis ve GS Sportif i¢in 463.403 TL netlestirilmis sermayeye ulasilmistir.

GS Futbol mali verileri konsolide olarak hazirlanmig oldugundan GS Futbol’un payina GS Sportif°den
intikal eden bir 6zkaynak degeri yoktur. Bu sebeple ana ortakhig ait zkaynak degeri olan 216.350.990 TL
GS Futbol i¢in netlestirilmis dzkaynak degeri, sirket sermayesi olan 143.602.000 TL GS Futbol igin

netlestirilmis sermaye olarak kullanilmistir.

(TL) Devralan Devrolan
Ortakhk Ortakhk
GS Sportif GS Futbol
Odenmis Sermaye 2.035.000 | Odenmis Sermaye 143.602.000
Benzer Sirketler 322.588.200 | Benzer Sirketler 216.350.990
Yontemine Gore Yontemine Gore
Ozkaynak Degeri Ozkaynak Degeri
GS Futbol'un Payina 249.129.635
Isabet Eden Ozkaynak
Degeri (-)
Netlestirilmis Ozkaynak 73.458.565 | Netlestirilmis 216.350.990
Degeri Ozkaynak Degeri
Netlestirilmis Sermaye 463.403 | Netlestirilmis 143.602.000
Sermaye

Netlestirme sonucu, GS Futbol ve GS Sportif igin istirakler dikkate alinmig toplam 6zkaynak degeri

289.809.555 TL dir.

Ortakliklar Ozkaynak | istirakler Dikkate Devir Sermaye Istirakler
Degeri Almmis Ozkaynak Sonras (TL) Dikkate
(TL) (TL) Ulasilacak Alinnus
Sermayedeki Sermaye
Oran ° (TL)
Devralan Ortakhik GS 322.588.200 73.458.565 | 25,3472% 2.035.000 463.403
Sportif
Devrolan Ortaklik GS 216.350.990 216.350.990 | 74,6528% 143.602.000 143.602.000
Futbol
TOPLAM 538.939.190 289.809.555 | 100,0000%
DEXIA DenizYatinm
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2.3.2 Birlesme Oram Hesaplamasi

Birlesme Oran = 73.458.564,62 = 25,3472%
73.458.564,62 + 216.350.990,41

Kullanilan varsayimlarla benzer sirketler yontemine gore, GS Sportif’in netlestirilmis 6zkaynak degerinin,

netlestirilmis toplam &zkaynak degerine boliinmesi ile birlesme orani % 25,3472 olarak hesaplanmaktadir.

233 Birlesme Sonrasi Sermaye Hesaplamasi

Birlesme Sonrasi Sermaye = 463.402,50 = 1.828.220,76
0,253472

-

GS Sportif’in netlestirilmis seremayesinin birlesme oranma bolinmesiyle ulagilan birlesme sonrasi

sermaye 1.828.220,76 TL olarak hesaplanmaktadir.

2.3.4 Birlesme Sonrasi GS Sportif Sermaye Azaltim Tutar
Devralan GS Sportif Sermaye Azaltim Tutari= 1.828.220,76 - 2.035.000,00 = -206.779,24

Birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutarindan, GS Sportif’in sermayesinin ¢ikariimasi sonucu ulasilan

sermaye azaltim tutart 206.779,24 TL olarak hesaplanmaktadir,

Sermaye azaltimi GS Futbol portfoyiindeki GS Sportif paylarindan yapilabilecektir.

3 Karma Yonteme Gore Birlesme Hesabn

Bu yontemde GS Sportif ve GS Futbol igin INA ve piyasa carpanlari (benzer sirketler) ydntemi
kullamilarak elde edilen piyasa degerleri kullamlarak GS Sportif ve GS Futbol igin birlesmeye baz
ozkaynak degerleri yeniden hesaplanmistir. Bu 6zkaynak degerleri kullanilarak yeni birlesme orant

hesaplanmustir.

3.1 GS Sportif Piyasa Degerinin Hesaplanmasi

GS Sportif piyasa degeri INA yontemine gore 08.06.2010 tarihli Uzman Kurulus Raporu™nda belirtildigi
tizere 31.576.782 TL olarak hesaplanmistir. INA ile ulagilan deger ve piyasa arasinda dnemli farklilik

bulunmaktadir. INA yontemi ile daha diisitk degere ulagiimasinin agiklamasi agagida yer almaktadir,

7 . on
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Futbol endiistrisinde harcamalarin 6nemli kismi futbolcu iicretlerinden ve bonservis giderlerinden
kaynaklanmaktadir. Onemli gelir kalemleri ise yaymn haklari, stadyum gelirleri, sponsorluk, reklam ve
pazarlama haklaridir. GS Futbol ve GS Sportif arasinda 14.05.2010 tarihinde imzalanan devir protokolii
uyarinca 17.05.2010 tarihinden itibaren gegerli olmak tizere Galatasaray Profesyonel A Takimi ve Futbol
Akademisi toplam 245.200.000 TL bedelle tiim hak ve bor¢lar ile GS Futbol'un borcuna karsihk GS
Sportif tarafindan satin ve devralmmstir. GS Sportif, futbol takimininin devralinmasi éncesinde yayin
haklar1, sponsorluk, reklam gibi futbol faaliyetinden elde edilen gelirin 6nemli bir kismina sahip ve diisiik
diizeyde gidere sahipken, futbol takiminin devralinmast sonucunda (daha 6nceki donemlerde sifir olan
satilan malin maliyeti, 2010-2011 donemi igin 147 milyon ABD Dolart olarak tahmin edilmektedir),
transfer gelirleri ve uluslararasi maglarin performans gelirleri gibi gelir kalemlerinin yanisira giderlerin de
tamamima yakin kismini @istlenmistir. Bu sonugla devralma oncesinde diizenli gelir yapisina sahip GS
Sportif’in futbol takimim devralarak giderlerini tistlenmesi nakit yaratma potansiyelini azaltmistir. GS
Sportif’in bu yapisi stzlesmeye istinaden 31 Mayis 2030 tarihi sonuna kadar (20 yil siireyle) devam
edecek olup, gegerli siirenin sonundan sonraki dénemler icin herhangi bir gelir veya gider dngériisii

yaptlmamustir.

GS Sportif gelir ve gider projeksiyonlart futbol takimin performansina bagh olarak olugturulmustur. Buna

iligkin 2019-2020 donemine kadar varsayimlar agagidaki tabloda yer almaktadir.

Futbol Takimi Performas 2010- 2011- 2012- 2013- 2014- 2015- 2016- 2017- 2018- 2019-
Varsayimlan 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Galatasaray Lig Siralamasi 2 1 2 4 3 1 3 1 4 3

Turkiye Kupasi Performansi
(1=%ampiyon, 2= Yar Final,

3=Ceyrek Final) 3 3 2 3 1 3 3 2 3 1
SL Grubunu Bitirme Sirasi 4 4 4
Avrupa Ligi Grubunu Bitirme Sirasi 3 2 3 3 2 2 3

1/32 (1=Gruptan Cikarak, 2=
Avrupa Ligine SL Grubunu 3.
Bitirerek Katilma; 0=Hayr) 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0

Futbol takimin satin alinmasi sonrasi tiim UEFA performans gelirleri GS Sportif projeksiyonlarina
yansitilmig ve GS Futbol’a 6denen futbol takimi kira giderleri iptal olmusg, bu sebeple projeksiyonlarda yer

almamustur.

K

Projeksiyonlarda yer alan nakit akimlarim indirgeme amaciyla kullamlan sermaye maliyeti
hesaplamasinda; GS Sportif’in Galatasaray Profesyonel A Takimi ve Futbol Akademisi’ni satin alma

karari sonrast benzer yapida oldugu diisiiniilen Besiktas Futbol Yatirimlar San. ve Tic. A.S.’nin (IMKB

: DenizYatirim
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Hisse Kodu: BJKAS”) betasi olan 0,55 degeri kullanilmistir. Buna gére Uzman Kurulus Raporu’nun

6.2.1.1. Varsayimlar boliimiinde detayh olarak yer verilen %9,12 indirgeme orani hesaplanmsgtir.

GS Sportif benzer sirketler yontemine goére, bu Ek Rapor’un 2.1 bsliimiinde detayh agiklamas: yapilan GS
Sportif’in IMKB’de islem gormesi sebebiyle Futbol takiminin satin alinabilecegine iligkin duyurunun dzel
durum agiklamasi ile KAP’ta yayimlanma tarihinden sonraki agirliklt ortalama fiyatlarin kullanilmasi ile

322.588.200 TL piyasa degeri hesaplanmigtr.
Karma yontem ile birlesme orani hesaplamasinda GS Sportif degeri olarak 322.588.200 TL kullanilmigtir.

3.2  GS Futbol Piyasa Degerinin Hesaplanmasi

GS Futbol piyasa degeri INA yontemine gore 08.06.2010 tarihli Uzman Kurulus Raporu’nda belirtildigi
tizere 106.109.422 TL olarak hesaplanmistir. GS Futbol INA ile hesaplanan degerinin GS Sportif’in INA
degerine gore daha yiiksek ¢ikmasinin sebebi asagida ver almaktadir.

Hazislanan projeksiyonlarda GS Sportif’in tiim gelir ve giderleri tam konsolidasyon kapsaminda GS
Futbol mali tablosunda yer almasmin yanisira, futbol takimi giderlerine direkt olarak katilmayarak, 2010-
2011 donemi 2. yarisinda devreye alinmasi beklenen TT Arena gelirlerinin bir kisminin GS Futbol mali
tablolarinda yer alacagi varsaylmistir. Ayrica %99,99 oraninda payr oldugu bagh ortakligt GS
Pazarlama’nin dolayli olarak tiim gelir-giderleri GS Futbol biinyesinde yer alacaktir. Bu sebeplerle
projeksiyonlara gore GS Futbol’un GS Sportif’e gore pozitif ve diizenli nakit akim yaratma potansiyeli

daha yiiksektir.

GS Futbol’'un Galatasaray Profesyonel A Takim ve Futbol Akademisi’ni GS Sportif'e devretmesi
sonrasinda GS Sportif’e gore diizenli nakit yaratma potansiyeli sebebiyle daha diisiik bir indirgeme orani
ile indirgenebilecek olmasina ragmen, her iki sirketin de ayni grup sirketi olmasi, ana faaliyet alanlarinin
Galatasaray Profesyonel Futbol Takimi ve gelirlerinin ynetimi olmasi nedeniyle ve GS Futbol’un GS
Sportif°deki %77,22838 sahipligi sebebiyle esit risk primine sahip olacagi varsayimiyla GS Futbol ve GS
Sportif indirgeme oranlari aymi kullanilmigtir.

GS Sportif igin INA ile hesaplanan deger 31.576.782 TL olarak hesaplanmasina karsin 3.1 de belirtildigi

Gizere piyasa degeri olarak karma yontem ile hesaplamada 322.588.200 TL kullantimistir.

i DenizYatimm |
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GS Futbol jgin Karma yonteme gore piyasa degeri hesaplamasinda, GS Futbol icin hesaplanan INA
degerinden, GS Sportif igin hesaplanan INA degeri diisiilerek, GS Futbol igin GS Sportif harig INA degeri
hesaplanmigtir. Bu degere GS Sportif piyasa degeri istiraki oraninda eklenerek GS Futbol igin piyasa

degeri hesaplanmistir. Buna iliskin yapilan hesaplama tablosu asagida yer almaktadur.

_ GS Futbol

Karma Yontem Ile GS Futbol Degeri Hesaplamasi (TL) Degeri

GS Futbol INA Degeri (1) 106.109.422
GS Sportif INA Degeri 31.576.782
GS Sportif INA Azmlik Payi Degeri (2) 7.190.545
GS Futbol Azinlik Pay1 Eklenmis Deger (3) = (1+2) 113.299.968
GS Sportif INA Degeri (4) -31.576.782
GS Futbol GS Sportif Hari¢ INA Degeri (5) = (3-4) 81.723.186
GS Sportif Piyasa Degeri (6) 322.588.200
GS Futbol GS Sportif Pay1 (7) 77,2284%
GS Futbol'a Diisen GS Sportif Piyasa Degeri (8)=(6x7) 249.129.635
GS Futbol Piyasa Degeri (5+8) 330.852.821

Karma ydnteme gére GS Futbol i¢in piyasa degeri 330.852.821 TL olarak hesaplanmustir.

3.3 Karma Yonteme Gire Birlesme Hesabn
33.1 Her Bir Ortakhgn istirakler Dikkate Almmis Ozkaynak Degeri ve Sermayesi

Karma Yonteme gore GS Sportif i¢in dzkaynak degeri 322.588.200 TL, GS Futbol i¢in 330.852.821 TL
kullanilmigtic. Birlesme oranlarinin karma yonteme gore hesaplanmast durumunda ulagtlacak sonuglar

asagida yer almaktadir.

Karma Yénteme Gare Ozkaynak Degeri

(TL)
GS Sportif 322.588.200
GS Futbol 330.852.821

Sirketlerde her bir ortak i¢in karma yonteme gére netlestirilmis ijzkayna'k' ve netlestirilmis sermayeye
ulagirken, istirakleri oraninda arindirma yaptlmistir. GS Sportif’in payma GS Futbol’dan intikal eden
herhangi bir 6zkaynak degeri bulunmamakla birlikte, GS Sportif’in ¢zkaynak degeri GS Futbol istirak

oranminda (%77,22838) armndinlmistir. Yapilan arindirma iglemleri sonucunda, GS Sportif’in 6zkaynak
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degerinden 249.129.635 TL’lik kismi ¢ikartilmis ve GS Sportif igin 73.458.565 TL netlestirilmis

dzkaynak degeri rakamina ulagilmistir. Ayni islem GS Sportif’in netlestirilmis sermayesine ulagmak icin

tekrarlanmis ve GS Futbol’un istirak oram kadar olan kismi (%77,22838) GS Sportif’in sermayesinden

¢ikartilmis ve GS Sportif igin 463.403 TL netlestirilmis sermayeye ulagilmisgtir.

GS Futbol mali verileri konsolide olarak hazirlanmis oldugundan GS Futbol’un payina GS Sportif’den

intikal eden bir 6zkaynak degeri yoktur. Bu sebeple ana ortaklhiga ait 6zkaynak deferi olan 330.852.821
TL GS Futbol igin netlestirilmis 6zkaynak degeri, sirket sermayesi olan 143.602.000 TL GS Futbol igin

netlestirilmis sermaye olarak kullanilmustir.

(TL) Devralan Devrolan
Ortakhik P Ortakhk
GS Sportif GS Futbol
Odenmis Sermaye 2.035.000 | Odenmis Sermaye 143.602.000
Karma Yonteme Gore 322.588.200 | Karma Ydnteme Gore 330.852.821
Ozkaynak Degeri Ozkaynak Degeri
GS Futbol'un Payina 249.129.635
isabet Eden Ozkaynak
Degeri (-)
Netlestirilmis Ozkaynak 73.458.565 | Netlestirilmis 330.852.821
Degeri Ozkaynak
Netlestirilmis Sermaye 463.403 | Netlestirilmig 143.602.000
Sermaye

Netlestirme sonucu, GS Futbol ve GS Sportif igin istirakler dikkate alinmis toplam 6zkaynak degeri
404.311.386 TL dir.

Ortakhklar Ozkaynak Istirakler Dikkate Devir Sermaye istirakler
Degeri Alinnmg Ozkaynak Sonrasi (TL) Dikkate
(TL) (TL) Ulasilacak Almms
Sermayedelki Sermaye
Oran (TL)
Devralan Ortakhk GS 322.588.200 73.458.565 18,1688% 2.035.000 463.403
Sportif
Devrolan Ortakhik GS 330.852.821 330.852.821 81,8312% 143.602.000 143.602.000
Futbol
TOPLAM 653.441.021 404.311.386 | 100,0000%
3.3.2 Birlesme Oram Hesaplamasi
Birlesme Orani = 73.458.564,62 = 18,1688%

73.458.564,62 + 330.852.821,12

Kullanilan varsayimlarla benzer sirketler yontemine gére, GS Sportif’in netlestirilmis 6zkaynak degerinin,

netlestirilmis toplam 6zkaynak degerine boliinmesi ile birlesme oran1 % 18,1688 olarak hesaplanmaktadir.
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3.3.3 Birlesme Sonrasi Sermaye Hesaplamasi

Birlesme Sonrasi Sermaye = 463.402,50 = 2.550.538,64
0,181688

GS Sportif’in netlestirilmis sermayesinin birlesme oramina béliinmesiyle ulagilan birlesme sonrasi sermaye

2.550.538,64 TL olarak hesaplanmaktadir.

3.3.4 Birlesme Sonrasi GS Sportif Sermaye Artirim Tutar
Devralan GS Sportif Sermaye Artirim Tutar1 = 2.550.538,64 - 2.035.000,00 = 515.538,64

Birlesme sonrasi ulagilacak sermaye tutarindan, GS Sportif’in sermayesinin ¢ikarilmast sonucu ulagilan

sermaye artirim tutan 515.538,64 TL olarak hesaplanmaktadir.

3.3.5 Degistirme Oram

Degistirme Orant = 515.538.64 = 0,00359005197
143.602.000,00

GS Sportif°de artirllan 515.538,64 TL tutarindaki sermaye GS Futbol ortaklarina verilecektir. GS Futbol
ortaklart artirllan sermayeden elinde bulundurduklar: 1 pay karsiliginda 0.00359005197 pay GS Sportif

pay1 alacaktir.

Ayrica GS Futbol ortaklari GS Futbol portfsyiinde bulunan 1.571.597,50 TL nominal degerli GS Sportif
paymi GS Futbol’daki paylari oraninda paylasacaktir. 1 TL nominal degerli GS Futbol pay: igin
0,01094411985 adet GS Sportif pay: alacaktir.

GS Sportif sermaye artirimi dolayisisyla ihrag edilecek paylar ve GS Futbol portféyiindeki GS Sportif
paylari da dahil olmak iizere GS Futbol ortagi 1 pay igin 0,01453417182 adet GS Sportif pay: alacakuir.

3.3.6 GS Sportif ve GS Futbol ortakhklarinin birlesme sonrasi ulasilacak sermayedeki paylar

Birlesme Sonrasi Ulasilacak Sermayede GS Futbol disindaki GS Sportif Ortaklarinin ve
GS Futbol Ortaklarmin Sermave Paylar :

GS Sportif Diger Ortaklarimin Sermaye Payi = 2.550.538,64 x 0,18168809 = 463.402,50
GS Futbol Ortaklarimin Sermaye Payr = 2.550.538,64 x 0,81831191 = 2.087.136,14
oy : 12 _ et
DEXIA DenizYahinm &
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4  Sonug

08.06.2010 tarihli Uzman Kurulug Raporumuz’da yer alan goriisiimiize gore, indirgenmis nakit akimlari
yontemine gore hesaplanan birlesme oranina %80, piyasa carpanlarina gore hesaplanan birlesme oranina
%20 agirhik verilerek elde edilen %9,3977 birlesme oranmmmin adil ve makul oldugu oldugu
diigiiniilmektedir. INA y6ntemiyle GS Sportif ve GS Futbol’un nakit akimlarini giivenilir bir aralik iginde
tahmin etmek ve degerlerini hesaplamak miimkiin iken, bu degerler ile piyasada olusan fiyatlar nemli

olgiide farklilik gosterebilmektedir.

08.06.2010 tarihli Uzman Kurulug Raporu’nda GS Sportif’in gelecek donemdeki yapisinin ve bunun
sonucunda gelir gider dengesinin Snemli dlgiide defisiminin etkilerinin birlesme oranmna yansitilmasi
amactyla INA’ya yiiksek agirlik verilmistir. Futbol takimmin GS Sportif tarafindan devralinmasinin
etkilerini yansitan bir mali tablo heniiz yayinlanmamistir. GS Sportif’in borsa performansi ise gelir gider
dengesindeki beklenen degigime hassasiyet gdstermemis, tam tersi etkiyle yiikselmistir. GS Sportif’in
piyasa degerinin gelir gider yapisindaki degisime duyarsiz performansi sebebiyle mevcut piyasa
verileriyle yapilacak birlesme isleminde;

a) Azinlik ortaklar agisindan yatirim degerlerinin miimkiin oldugunca korunmasi,

b) Hesaplanan 3 farkl yontemdeki agirliklarin ortaklar agisindan menfaat ¢atigmasi yaratmamast,
sebepleriyle 3 yontemle hesaplanan birlesme oranlarina esit agirlik verilerek birlesme oranmmn tespit

edilmesinin daha uygun olacaginin GS Sportif ve GS Futbol y6netimine sunulmasina karar verilmistir.

Bu sebeple isbu Ek Rapor 08.06.2010 tarihinde teslim edilmis Galatasaray Sportif Smai ve Ticari
Yatirimlar A.S. ve Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. Birlesmesine Iliskin Uzman Kurulus
Raporu’nda  hesaplanan birlesme ve degistirme oranlarimin asagidaki varsayimlarla hesaplanan
sonuglarint igermektedir.

1. Piyasa carpanlart analizinde GS Sportif piyasa degeri hesaplamasinda Futbol takimmin satin
alinabilecegine iliskin duyurunun KAP’ta ilan edildigi tarih olan 12.03.2010 tarihinden sonraki
tarihten, Uzman Kurulug Raporu tarihi olan 08.06.2010 tarihine kadar piyasada olusan giinliik
agirhikli ortalama fiyatlarin ortalamasi kullanilarak hesaplanmast,

2. Piyasa carpanlari analizinde GS Futbol degeri hesaplamasinda kullanilan yurt igi benzer sirket
carpanlarina cgit agirlik verilerek hesaplamalarda kullanilmast,

3. GS Sportif ve GS Futbol birlesmeye baz dzkaynak degerlerinin, INA ve Piyasa Carpanlari
yontemleri ile hesaplanan piyasa degerleri kullanilarak tekrar hesaplanip karma yontemle yeni

birlesme oranlariin elde edilmesi,
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4. Nihai birlesme oraninin hesaplanmasinda, indirgenmis nakit akimlar (“INA”) yontemine gore
hesaplanan birlesme oranina, piyasa ¢arpanlarina gore hesaplanan birlesme oranina ve herhangi

bir yontem ile hesaplanacak birlesme oranma esit agirhklar verilmesi,

GS Futbol’un 28.02.2010 tarihli diizeltilmis mali tablolari {izerinden, mevcut aktif ve pasifleri bir kiil
halinde GS Sportif’e devredilmesi durumunda GS Futbol ve GS Sportif yonetimlerinin istegine gore

hesaplanan birlesme oranlar agagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Birlesme | Sermaye Artinnm Birlesme islemi Sonrasi
Yontem Oram Tutari (TL) Ulasilacak Sermaye (TL)
Ozkaynak Yontemi AD. AD. A.D.
INA Yontemi 6,3465% 5.266.739,46 7.301.739.46
Benzer Sirketler Yontemi 25,3472% -206.779,24 1.828.220,76
Karma Yo6ntem 18,1688% 515.538,64 2.550.538,64

indirgenmis nakit akimlari yontemine gore, benzer sirketler yontemine gore ve karma yonteme gore
hesaplanan birlesme oranlarina esit agilik verilerek elde edilen birlesme orani %16,6208 olarak

hesaplanmaktadir.

Yontemler Agirhk | Agirhklandiriimis Birlesme Oram
Ozkaynak Yontemi 0% A.D.
INA Yontemi 33% 2,1155%
Piyasa Carpanlar1 Yontemi 33% 8,4491%
Karma Y éntem 33% 6,0563%
Sonug 100% 16,6208%

%16,6208 birlesme oranina gore hesaplanan birlesme sonrasi sermaye, sermaye artirim tutart ve

degistirme orani hesaplamalart asagida yer almaktadir.

Birlegme Sonrast Sermaye Hesaplamast

463.402,50 = 2.788.084,38
0,166208

Birlesme Sonrasi Sermaye =

GS Sportif’in netlestirilmis sermayesinin birlesme oranina béliinmesiyle ulagilan birlesme sonrasi sermaye

2.788.084,38 TL olarak hesaplanmistir.
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Birlesme Sonrast GS Sportif Sermaye Artirim Tutar

Devralan GS Sportif Sermaye Artirim Tutan = 2.788.084,38 - 2.035.000,00 =  753.084,38

Birlesme sonrast ulasilacak sermaye tutarindan, GS Sportif’in sermayesinin ¢ikarilmas: sonucu ulagilan

sermaye artirim tutar1 753.084,38 TL olarak hesaplanmigtir.

Degistirme Orant

Degistirme Oram= 753 ‘084,3 8§ = 0,005244247 15
143.602.000,00

GS Sportif’de artirilan 753.084,38 TL tutarindaki sermaye GS Futbol ortaklarina verilecektir. GS Futbol
ortaklar1 artinlan sermayeden elinde bulundurduklart 1 pay karsiliginda 0.00524424715 pay GS Sportif

payt alacaktir.

Ayrica GS Futbol ortaklar1 GS Futbol portféyiinde bulunan 1.571.597,50 TL nominal degerli GS Sportif
paym GS Futbol’daki paylari oraninda paylagacaktir. 1 TL nominal degerli GS Futbol payi igin
0,01094411985 adet GS Sportif payt alacaktir.

GS Sportif sermaye artirim dolayistyla ihrag edilecek paylar ve GS Futbol portfdyiindeki GS Sportif
paylar1 da dahil olmak iizere GS Futbol ortagi 1 pay icin 0,01618836699 adet GS Sportif pay1 alacaktir.

GS Sportif ve GS Futbol ortakliklarinin birlesme sonrast ulagilacak sermayedeki paylar:

Birlesme Sonrasi Ulasilacak Sermayede GS Futbol disindaki GS Sportif Ortaklarinin ve
GS Futbol Ortaklarinin Sermaye Paylar :

il

GS Sportif Diger Ortaklarinim Sermaye Pay1 = 2.788.084,38 x 0,166208
GS Futbol Ortaklarinin Sermaye Payr = 2.788.084.38 x 0,833792

463.402,50
2.324.681,88

il
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5 Ekler

Ek-1 : Futbol takimin satin ahinabilecegine iliskin 6zel durum agiklamas

GALATASARAY SPORTIF SINAI VE YATIRIMLAR A.S. / GSRAY [] 12.03.2010 17:31:08

@ Ozel Durum Agiklamasi (Genel)

5]

BiyUkdere Cad.Akincibayin Sok.No:8 Kat:5
Mecidiyekoy/Istanbul

Telefon ve Faks No. # : | 212-274-4555 (Tel) 212-274-9636 (Fax)

Ortakhigin Yatinmey/Pay Sahipleri Tle iliskiler Biriminin Telefon
ve Faks No.su

Ortakhgin Adresi

212-274-4555 (Tel) 212-274-9636 (Fax)

Yapilan Agiklama Ertelenmis Aciklama mi? : | Hayir
Ozet Bilgi : | Gagn ve Birlesme slreci ile ilgili ek actklamalar.
E AGIKLAMA:

Sirketimize yatinmeilardan gelen sorular lizerine ayn ayn cevap vererek yatinmcilar arasinda fark yaratmamak igin topluca asagidaki
hususlarda bilgi vermek ihtiyaci dogmustur.

1. 22 Subat 2010 tarihli Ozel Durum Agiklamanizda belirtilen Galatasaray Spor Kuliibii Demedi, Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi
Ticaret A.S. ve Sirketimizin taraf oldugu $70 milyon tutaninda 6.5 yilik kredi sézlesmesi uyarinca hendiz bir kredi kullantimi yapiimamistir.

2. 11 Mart 2010 tarihinde baglayan gonilli gagn siirecinde hisse alinu gergeklestikge kredi peyderpey kullanilacakbr.

3. Sozkonusu kredi igin anapara ve faiz tutanni kargilayacak sekilde Tiirk Telekom Arena isim hakk, Tiirk Telekom ve Avea forma reklam ve
Turkeell Superlig Naklen Yayini gelirlerinin bir kismi, Riva arazisinden 2. derece ipotek, gonillii cadinda alinacak hisselerin rehni ve kefalet gibi
teminatlar verilmigtir. Anilan teminatlar, stzkonusu kredinin nihai kullarim tutarina gére belirlenecektir.

4. Goniilli cagn siirecinin 24 Mart 2010'da tamamlanmasin miiteakip, 4 Agustos 2006 tarihinde baglattigimiz Sirketimiz ile Galatasaray Spor
ve Futbol Igletmeciligi Ticaret A.S.'nin birlesmesi calismalan kapsaminda, tim futbol ilintili faaliyetlerin tek ¢at altinda toptanmasi icin Ana
Stzlegmemiz Amag ve Konu béliimiinde 6ngérillen futbolcu ve futbol takimlan da dahil her tirlii devir, alim ve satim gibi islemler de yapilarak
gerekli tim kanuni zorunluluklar da yerine getirilerek birlesme stirecinin hizla tamamlanmast hedeflenmektedir.
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Bu ek rapor DenizYatinm'in yazih onay! olmaksizin figiincii sahislara, SPK disindaki kurumlara gésterilemez ve gosterilmesi durumunda highir
sorumluluk kabul edilmez. Onay verilmesi halinde, GS Futbol ve GS Sportif yénatimleri, menfaatieri dogrultusunda raporun kullanimina karar

verme yetkisine sahiptir.
Isbu ek rapor GS Futbol ve GS Sportif yénetimlerine GS Futbol ve GS Sportifin GS Sportif biinyesinde birlesmesi durumunda hesaplanan
birlesme oranlan konusunda yardima -olmasi amaciyla hazirlanmistir. Rapordaki bilgiler hicbir sekilde gelecede yonelik bir vaat olarak ve

gelecedi yansitmak amaciyla kullanilmamalidir.,

DenizYatinm’in yapmis oldugu bu calisma yapist geredi tamamen bilimsel nitelenemeyecedi gibi vanlan sonuclarn birgok durumda subjektif
ve kisisel hiiklimlere bagh oldugu kaginiimaz bir gergektir.

Bu ek rapor kapsaminda GS Futbol ve GS Sportif aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miikiyeti arastinimanigtir. Bu konuda DenizYatinm
herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
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