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BILIRKIiSi EK RAPORU

DOSYA NO : 2010/410 Esas

DAVACILAR : 1- Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S.
2- Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar: A.S.

VEKILI : Av. Necdet Budak
DAVA KONUSU __: Oz Sermaye Tespiti
ACIKLAMALAR VE TALEP

Tespit Talebinde Bulunan Sirketler vekili, 13.07.2010 havale tarihli dilek¢esinde
ozetle; “SPK'min birlesme ile ilgili seri I, 31 nolu tebliginin 6. maddesi kapsaminda
sirketlerin birlesme isleminin gerceklesebilmesi icin her iki sivketin 6z kaynaklarimn
tespitine yonelik talep dogrultusunda bilirkisi incelemesi yaptirilarak oz kaynaklarin
tespitine iliskin bilirkisi raporunun dosyaya sunuldugu; miivekkil sirketlerin birlesme
islemleri acisindan dosyaya sunulan tespit raporuna davanak teskil eden Uzman
Kurulus Raporunda Sermaye Piyasast Kurulu tespit ve tavsiyveleri wyarinca diizeltmeler
yvapildigi...” hususlarim beyanla, 6z kaynak tespitinin dosyaya sunulan ve SPK’'nin
tespit ve tavsiyeleri dogrultusunda yeniden diizenlenen Uzman Kurulus Raporu
dogrultusunda yapilmasini talep etmistir.

EK INCELEME

Davaci sirketler vekilinin ek inceleme talebi dogrultusunda ve dava dosyasina sunulu
Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin “Galatasaray Sportif Sinai ve Ticarl
Yatinmlar AS. ve Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi AS. Birlesmesine Iliskin
Uzman Kurulugs Raporuna Ek Rapor” verilerinden hareketle hazirlanan isbu ek
raporumuzda, kok raporda aktarilan birlesme ve degistirme oranlarmin asagida
listelenen varsayimlarla yeniden hesaplanan sonuglari yer almaktadir.

(a) Piyasa ¢arpanlari analizinde Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.
piyasa degeri hesaplamasinda; futbol takiminin satin alinma niyetine iliskin
duyurunun KAP’ta ilan edildigi 12.03.2010 tarihinden, “Uzman Kurulus Raporu”
tarthi olan 08.06.2010 tarihine kadar piyasada olugan giinlitk agirhikli ortalama
fiyatlarin ortalamasi kullanilarak hesaplanmasi;

(b) Piyasa ¢arpanlari analizinde Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi degerinin
tespitinde kullanilan yurt i¢i benzer sirketlere esit agirlik verilerek hesaplamalarda
kullanilmasi;

(c) Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.S. ve Galatasaray Spor ve Futbol
Isletmeciligi A.S.’nin birlesmeye esas alinacak degerlerinin, INA ve Piyasa
Carpanlart yontemleri ile bulunan piyasa degerleri kullanilarak tekrar hesaplanip,
karma yontemle yeni birlesme oranlarmin elde edilmesi;
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(d) Nihai birlesme oranmnin hesaplanmasinda, indirgenmis nakit akimlari (INA
yontemme gire hesaplanan b1rle$me oranina, pivasa erpan!arma gore hesaplarian P N

agirhiklar verilmesi.

1- Benzer Sirketler Yontemine Gore Hesaplama

1.1. Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnmlar A.S. Piyasa Degerinin

Hesaplanmasi

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatnmlar A.S. paylarin sirket paylarinin
IMKB’de islem gormesi 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 %
diizeltilmig giinliik agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi kullanilmast durumunda, 1
TL nominal degerli sirket payinin fiyati 158,52 TL olarak hesaplanmaktadir. Buna gére
Galatasaray Spotif A.$.’nin sermayesi olan 2.035.000 ile carpildiginda da sirketin
degeri 322.588.200 TL olarak hesaplanmaktadir.

i
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(Uzman Kurulus Raporunda, anitlan tarihler itibariyla listelenen “ Diizeltilmis Giinliik
Agirlikli Ortalama Fiyatlar” asa@gidaki tabloda goriildiigii gibidir)

‘o

L

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 15542
29/03/2010 158.40 | |28/04/2010 154.97 28/05/2010 159.33
30/03/2010 15¢7] 29/04/2010 154.48 31/05/2010 175.78
31/03/2010 154.54| |30/04/2010 157.27 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 152.73
. 12/04/2010 15117 12/05/2010 153.95
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Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri: I, No: 31 Birlesme islemlerine Iliskin Lsasld

Tebligi'nin 7.b. maddesi gercevesinde son bir yilhk diizeltilmis agirhkh orta]arhd )

fivatlarin aritmetik ortalamasinin esas alinmasi durumunda ise; 1 TL nominal degerlj

Galatasaray Sportif A.S. payinin degeri 144,76 TL; sirket sermayesi olan 2.035.000 11?5& g

carpildiginda da sirket degeri 294.586.600 TL olarak bulunmaktadir.

“Uzman Kurulus Raporunda™ Galatasaray Sportif A.$. nin Profesyonel Futbol Takimim
ve Futbol Akademisinin devralma oncesi ve sonrasi yapisinin énemli 6l¢tide farklilik
gOsterdigi vurgulanmakta; bu nedenle sirket i¢in 1 yillik ortalama fiyat olan 144,76 TL
yerine, futbol takimini devralma niyetinin kamuya ilk duyuruldugu tarih olan
12.03.2010 tarihinden sonraki giin ile rapor tarihi arasindaki ortalama fiyat olan 158,52
TL’nin kullanilmasimin uygun gériildiigii belirtilmektedir.

Bu ¢er¢evede hesaplanan  322.588.200 TL’nin, birlesme orami hesaplamasinda
Galatasaray Sportif Smai ve Ticari Yatirimlar A.S. dzkaynak degeri olarak kullanildig
gorlilmektedir.

1.2.  Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. Piyasa Degerinin

Hesaplanmasi

GS Futbol AS.’nin piyasa degerinin bulunmasinda, kiyaslanabilir olmasi sebebiyle
Besiktag Futbol’a ve GS Sportif’e ait piyasa carpanlari kullaniimistir.

Kok raporda aktarilan Besiktas Futbol ve Galatasaray Sportif verileri agagidaki tabloda
goriildugii gibidir:

28/02/2010 Itibariyle Son 4 Ceyrek 28/02/2010

08/06/2010

(Mn TL)

Net Esas

Satislar Kart

Faaliyet

Amortisman
Gideri

Faiz, Vergi,

Amortisman
Oncesi Kar
(FAVOK)

Net

Kar Ozkaynak

Net Bore (iliskili
taraflardan
alacaklar ve

bore¢lar dahil)

Firma
Degeri

Piyvasa
Degeri

Besiktas Futbol

130.9

-20,1

28.1

8.0

-45,2 -43.1

43.8

158.4

202,25

GS Sportif AS. *

68,4

5%

0,2

573

954 299.9

-115.7

390,7| 275,02

p—

Firma Degeri /
Net Satislar

Besiktas Futbol
GS Sportif AS.
Agirhikh Ortalama

1,5
4.0
2.8

Piyasa ¢arpaniart analizinde Besiktas Futbol ve Galatasaray Sportif carpanlarina esit
agirlik verilerek ortalama Firma Degeri / Net Satislar Oram hesaplanmustr.

28/02/2010 Son 4 Cey

vrek

28/02/2010

(Mn TL)

Net
Satislar

Esas Faaliyet
Kan

Amortisman
Gideri

Faiz, Vergi,

Amortisman
Oncesi Kar
(FAVOK)

Diiz.
Net Kar

_ Diiz.
Ozkaynak

Diiz. Net Borg
(Iliskili
taraflardan
alacaklar ve
borglar dahil)

GS Futbol AS.

103,1

81,4

37.9

43,5

-98.4

-104,0

70.6 |

=,
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Firma Degeri /

Benzer Sirketler Carpan Agir. Ort. 2.8

GS Futbol A.S. Net Bore (-) (Mn TL) 70,6
GS Futbol AS. Pivasa Degeri (Mn TL) 216,4

Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. net satiglar tutarmin futbol sirketleri
Firma Degeri/Net Satislar carpan ortalamasi olan 2,8 ile garpilip, elde edilen degerden
diizeltilmis net bor¢ rakaminin diigtilmesi ile sirket i¢in olast pivasa degeri 216.350.990
TL olarak hesaplanmistir,

1.3. Benzer Sirketler Yontemine Gore Birlesme Hesab

1.3-a) Sirketlerin Istirakler Dikkate Ahnms Ozkaynak Degeri ve Sermayeleri

Benzer Sirketler Yontemi'ne gore talep sahibi sirketlerin birlesme oranlarinin yurt
icindeki benzer sirketlere esit agirhk verilerek hesaplanmast durumunda ulasilacak
sonuglar agagida sunuldugu gibidir:

Benzer Sirketler Yoéntemine gore Galatasaray Sportif ve Sinai Yatinmlar A.S. piyvasa
degerinin hesaplamasinda, sirketin IMKB da islem goérmesi sebebiyle, futbol takiminin
satin alinabilecegine 1iliskin duyurunun 6zel durum agiklamasi ile KAP’ta
yayimlanmasindan sonraki agirlikli ortalama fiyatlar kullamlarak, Galatasaray Sportif
A.S. 6zkaynak degeri 322.588.200 TL, vurt i¢i benzer sirketler ¢arpanlarina esit agirhk
verilerek Galatasaray Spor ve Futbol A.S. 6zkaynak degeri ise. 216.350.990 TL olarak
hesaplanmistir,

[ Benzer Sirketler
_ Yontemine Gire
Ozkaynak Degeri (TL)
GS Sportif 322.588.200
GS Futbol 216.350.990

Sirketlerde her bir ortak i¢in “Benzer Sirketler Yéntemine™ gore netlestirilmis 6zkaynak
ve netlestirilmis sermayeye ulasirken, istirakleri oranmda armdirma  yapilmistir.
Galatasaray Sportif A.S.nin payina Galatasaray Spor ve Futbol A.$.’den intikal eden
herhangi bir 6zkaynak degeri bulunmayip, Galatasaray Sportif A.$. nin 6zkaynak degeri
Galatasaray Spor ve Futbol A.S. istirak oraninda (%77,22838) arindirilmigtir.

Yapilan arindirma iglemleri sonucunda, GS Sportif A.S.’nin dzkaynak degerinden
249.129.635 TL’lik kismu ¢ikartilmis ve bu girket i¢in 73.458.565 TI. netlestirilmis
ozkaynak degeri rakamina ulagimustir. Aynt iglem Galatasaray Sportif A.§'nin
netlegtirilmis sermayesine ulasmak igin tekrarlannmuig ve Galatasaray Spor ve Futbol
A.S.nin istirak oram kadar olan kismi (%77,22838) Galatasaray Sportif A.S.'nin
sermayesinden cikartilmis ve sirket i¢in 463.403 TI netlestirilmis sermayeve
ulagilmastir.

Ana ortakhig1 ait 6zkaynak degeri olan 216.350.990 TL Galatasaray Spor ve Futbol A.S.
icin netlestirilmis 6zkaynak degeri, sirket sermayesi olan 143.602.000 TL de
netlestizilmis sermaye olarak kullaniimistir,

SN Y

GS Futbol AS. Firma Degeri (Mn TL) 287,0 /

Net Satislar j Q{\/ .



Netlestirme sonucunda; davaci sirketler igin igtirakler dikkate alinmis toplam 6zkaynak
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SRV G,
Devralan Devrolan £
(TL) Ortakhik Ortakhik
GS Sportif GS Futbol
(Odenmis Sermaye 2.035.000 | Odenmis Sermaye 143.602.000 i
Benzer Sirketler Benzer Sirketler
Yontemine Gore 322.588.200 | Yontemine Gore 216.350.990
Ozkaynak Degeri Ozkaynak Degeri
GS Futbol'un Payina
Isabet Eden Ozkaynak 249.129.635
Degeri (-)
Net}espnhms Ozkaynak 73.458.565 Iﬁletlestlnlmlsv _ 216.350.990
Degeri Ozkaynak Degeri
Netlestirilmis Sermaye 463.403 geﬂest'“'m's 143.602.000
ermaye

degeri 289.809.555 TL dir.

Ortakhklar Ozkaynak Istirakler Dikkate Devir Sermaye istirakler
Degeri Alnms Ozkaynak Sonrasi (TL) Dikkate
(TL) (TL) Ulasilacak Alinmis
Sermayedeki Sermaye
Oran ) (TL)
Devralan Ortakhk GS 322.588.200 73.458.565 | 25,3472% 2.035.000 463.403
Sportif
Devrolan Ortakhk 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% |
1.3-b) Hesaplanan Birlesme Oram
73.458.564,62
BO = 9$25,3472

Kullanilan varsayimlarla benzer sirketler yontemine gore, Galatasaray Sportif A.$ nin
netlestirilmis 6zkaynak degerinin, netlestirilmis toplam Gzkaynak degerine boliinmesi

N 73.458.564,62 + 216.350.990,41

ile birlesme oran1 % 25,3472 olarak hesaplanmaktadir.

1.3-¢) Birlesme Sonrasi Sermaye Miktar

Birlesme Sonrasi Sermaye = 463.402,50 /0,253472 = 1.828-.220,76 TL

Galatasaray Sportif ve Smai Yatirimlar A.S. nin netlestirilmis seremayesinin birlesme
oranina boliinmesiyle ulagilan birlesme sonrasi sermaye tutart 1.828.220.76 TL olarak

hesaplanmaktadir.

1.3-d) Birlesme Sonrasi1 Galatasaray Sportif A.S. Sermaye Azaltim Tutan

Devralan GS Sportif Sermaye Azaltim Tutari = 1.828.220,76 - 2.035.000,00 = -206.779,24

Sermaye azaltimi Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S.

Galatasaray Sportif ve Sinai Yatirnmlar A.S. paylarindan yapilabilecektir.

portféytindeki
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Bu yontemde davaci sirketler igin INA ve pivasa carpanlan (benzer sirketler)”
yontemlerinden hareketle elde edilen piyasa degerleri kullanilarak sirketler igin
birlesmeye baz 6zkaynak degerleri ve birlesme orani yeniden hesaplanmistir.

2.1.  Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnmlar A.S. Piyasa Degerinin
Hesaplanmasi

Kok raporumuz ve 08.06.2010 tarihli Uzman Kurulug Raporu'nda belirtildigi tizere:
Galatasaray Sportif A.S. piyasa degeri INA yontemine gére 31.576.782 TL olarak
hesaplanmustir,

INA ile ulagilan deger ve piyasa arasinda onemli farklilik bulunmakta olup; INA
yontemi ile daha disik degere ulagilmasinin agiklamasinin asagida yer aldigi gibi
sunuldugu gorilmektedir.

Futhol endiistrisinde harcamalarin onemli kismr futbolcu iicretlerinden ve
bonservis giderlerinden kaynaklanmaktadir. Onemli gelir kalemleri ise yaymn
haklar:, 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 iizere
Galatasaray Profesyonel A Takimi ve Futbol Akademisi toplam 245.200.000
1L bedelle tiim hak ve bor¢lart ile GS Futbol'un borcuna karsilik GS Sportif
tarafindan satin ve devralinnustir. GS Sportif, futbol takimimn devralinmast
oncesinde yayin haklari, sponsorluk, reklam gibi futbol faaliyetinden elde
edilen gelirin onemli bir kismma sahip ve diisiik diizeyde gidere sahipken,
Jutbol takiminun devralinmas: sonucunda (daha onceki donemlerde sifir olan
satilan malin maliveti, 2010-2011 donemi igin 147 milyon ABD Dolart olarak
tahmin edilmektedir), transfer gelirleri ve uluslararasi macglarin performans
gelirleri gibi gelir kalemlerinin yamisira giderlerin de tamamina yakin
kismuni distlenmistir. Bu sonucla devralma oncesinde diizenli gelir yapisina
sahip GS Sportif'in futbol takimint devralarak giderlerini iistlenmesi nakit
yaratma potansiyelini  azaltmistir. GS Sportif'in  bu yapist sozlesmeye
istinaden 31 Mayis 2030 tarihi sonuna kadar (20 yil stireyle) devam edecek
olup, gecerli siirenin sonundan sonraki donemler icin herhangi bir gelir veya
gider ongoriisii yapilmamustir.

GS Sportif gelir ve gider projeksiyonlart futbol takimin performansina bagi
olarak olusturulmugstur. Buna iliskin 2019-2020 donemine kadar varsayimlar
asagidaki 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

Tlrkiye Kupasi Performansi
{1=8ampiyon, 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

1132 (1=Gruptan Cikarak, 2=
Avrupa Ligine SL Grubunu 3.
Bitirerek Katilma; O=Hayir) 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0

[
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Futbol takimin satin alimmast sonrast tim UEFA performans gelivleri GS '.
Sportif projeksivoniarina yansittilmis ve GS Futbol'a ddenen futhol rakzmz
kira giderleri iptal olmus, bu sebeple projeksivonlarda yer almamistir.

N,

Projeksiyonlarda yer alan nakit akimlarm indirgeme amaciyla kullanilan sermaye
maliyeti hesaplamasinda; Galatasaray Sportif A.S.’nin futbol takimlari ve Futbol
Akademisi’ni satin alma karar sonrasi benzer yapida oldugu diisiiniilen Begiktas Futbol
Yatinmlan San. ve Tic. A.S.’nin (IMKB Hisse Kodu: BJKAS™) betasi olan 0.55
degerinin kullamldigt; buna gore de Uzman Kurulug Raporu’nun 6.2.1.1. Varsayimlar
béliimiinde detayli olarak yer wverilen %9,12 indirgeme oraninin hesaplandig
gorilmektedir.

Galatasaray Sportif A.S. benzer sirketler yéntemine gore, sirketin IMKB’de islem
gormesi sebebiyle futbol takiminin satin alinabilecegine iliskin duyurunun 6zel durum
agiklamasi ile KAP’ta yayimlanma tarihinden sonraki agirlikli ortalama fiyatlarin
kullanilmast ile 322.588.200 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Karma yontem ile birlesme orami hesaplamasinda, Galatasaray Sportif ve Sinai
Yatinmlar A.S. degeri olarak 322.588.200 TL kullanilmastir.

2.2. Galatasaray Spor ve Futbol isletmeciligi A.S. Piyasa Degerinin
Hesaplanmasi

Kok raporumuz ve 08.06.2010 tarihli Uzman Kurulus Raporu'nda belirtildigi tizere;
Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. piyasa degeri, INA yontemine gore
106.109.422 TL olarak hesaplanmistir.

Bu sirketin INA ile hesaplanan degerinin Galatasaray Sportif A.Snin INA degerine
gore daha yiksek ¢ikmasinin sebebi asagidaki gibi agiklanmaktadir.

Hazirlanan projeksiyonlarda GS Sportif'in tiim gelir ve giderleri tam
konsolidasyon kapsammnda GS Futhol mali tablosunda yer almasinin
yamisira, futhbol takunt giderlerine direkt olarak katilmayarak, 2010-2011
donemi 2. yarisinda devreye alinmast beklenen TT Arena gelirlerinin bir
kismuun GS Futbol mali tablolarmda yer alacagi varsayimustiv. Ayrica
%99,99 oraninda payt oldugu bagli ortakligs GS Pazarlama’nin dolayli
olarak tiim gelir-giderleri GS Futhol biinyesinde yer alacaktir. Bu sebeplerle
projeksiyonlara gére GS Futbol'un GS Sportif'e gore pozitif ve diizenli nakit
akim yaratma potansiyeli daha yiiksektir.

GS Futbol 'un Galatasaray Profesyonel A Takimi ve Futbol Akademisi’ni GS
Sportif'e devretmesi sonrasinda GS Sportif'e gire diizenli nakit yaratma
polansiyeli sebebivle daha diigiik bir indirgeme orant ile indirgenebilecek
olmasina ragmen, her iki sirketin de aym grup sirketi olmasi, ana faaliyet
alanlarinin Galatasaray Profesyonel Futbol Takimi ve gelirlerinin yonetimi
olmasr nedeniyle ve GS Futhbol'un GS Sportif'deki %77.22838 sahipligi
sebebiyle esit risk primine sahip olacagr varsayimiyla GS Futhol ve GS
Sportif indirgeme oranlart aynt kullamimistir.

Galatasaray Sportif A.S. icin INA ile hesaplanan deger 31.576.782 TL olmasina kargin
piyasa degeri olarak karma yontem ile hesaplamada 322.588.200 TL kullanmilmigtur.

AN NG
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Galatasaray Spor ve Futbol A.§. igin Karma yonteme gore piyasa degeri
hesaplamasinda, bu sirket i¢in hesaplanan INA degerinden, Galatasaray Sportif A.Sf—
icin hesaplanan INA degeri diisiilerek, Galatasaray Sportif A.S. hari¢ INA degeri
hesaplanmistir. ;

Bu degere, Galatasaray Sportif A.S. pivasa degeri istiraki oraninda eklenere
Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. igin piyasa degeri asagidaki tabloda
gosterildigi gibi 330.852,821 TL olarak hesaplanmistir.

_ GS Futbol |
Karma Yontem lle GS Futbol Degeri Hesaplamasi (TL) Degeri
GS Futbol INA Degeri (1) 106.109.422
GS Sportif INA Degeri 31.576.782
GS Sportif INA Azinlik Payi Degeri (2) 7.190.545
GS Futbol Azmhk Pay1 Eklenmig Deger (3) = (1+2) 113.299.968
GS Sportif INA Degeri (4) -31.576.782
GS Futbol GS Sportif Harig INA Degeri (5) = (3-4) 81.723.186 |
GS Sportif Piyvasa Degeri (6) 322.588.200
GS Futbol GS Sportif Pay1 (7) 77,2284%
GS Futbol'a Diigen GS Sportif Piyasa Degeri (8)=(6x7) 249.129.635
‘ GS Futbol Piyasa Degeri (5+8) 330.852.821

2.3. Karma Yonteme Gore Birlesme Hesabi

2.3-a) Sirketlerin Istirakler Dikkate Ahnmis Ozkaynak Degeri ve Sermayeleri

Karma Yonteme gore Galatasaray Sportif A.S. i¢in 6zkaynak degeri 322.588.200 TL,
Galatasaray Spor ve Futbol A.S. i¢in 330.852.821 TL kullanilmustir.

Karma Yonteme Gire
Ozkaynak Depgeri (TL)
GS Sportif 322.588.200
GS Futbol 330.852.821

Birlesme oranlarimin karma yonteme gore hesaplanmasi durumunda ulagilacak sonuglar
asagida sunuldugu gibidir:

Sirketlerde her bir ortak i¢in karma yoOnteme gore netlestirilmis O6zkaynak ve
netlestirilmis sermayeye ulasirken, istirakleri oraninda armdirma yapilmistir.
Galatasaray Sportif A.S.’nin payma Galatasaray Spor ve Futbol A.S.’den intikal eden
herhangi bir dzkaynak degeri bulunmamakla birlikte, Galatasaray Sportif A.S.'nin

6zkaynak degeri Galatasaray Spor ve Futbol A.S. istirak oraminda (%77.22838)
arindirlmistir.
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Yapilan arindirma islemleri sonucunda, GS Sportif A.S.’nin 6zkaynak degcrmdc
249.129.635 TL’lik kismi ¢ikartilmis ve bu sirket igin 73.458.565 TL net[e;,tmlnns
ozkaynak degeri rakamina ulasilmigtir. Aym islem Galatasaray Sportif A. Q’mmk
netlestirilmis sermayesine ulagmak igin tekrarlanmis ve Galatasaray Spor ve Futbol ‘/
A.S.’nin istirak orami kadar olan kismu (%77,22838) Galatasaray Sportif A.S.’nin
sermayesinden ¢ikartilmig ve sirket icin 463.403 TL netlestirilmis sermaveye
ulagilmistir,

Ana ortakligr ait 6zkaynak degeri olan 330.852.821 TL Galatasaray Spor ve Futbol A.S.
igin netlestirilmis zkaynak degeri, sirket sermayesi olan 143.602.000 TL de
netlestirilmis sermaye olarak kullanilmistir.

Devralan Devrolan
(TL) Ortakhk Ortakhk
' GS Sportif | GS Futbol
| Odenmis Sermaye 2.035.000 | Odenmis Sermaye M&(&U’Zﬂf)ﬂ
Karma Yoénteme Gore ) Karma Yonteme Gore " >
Ozka}’nak cheri 322588200 ()Zkﬂ}"nak Degcri ,)3083282;
GS Futbol'un Payina Isabet
& % 2
Eden Ozkaynak Degeri (-) SR
Netlestirilmis Ozkaynak _I'Netlestirilmis .
Degeri 73.458.565 | (kaynak 330,852.821

Netlestirilmisg
Sermaye

Netlestirilmig Sermaye

463.403 143.602.000

Netlestirme sonucu, GS Futbol ve GS Sportif i¢in istirakler dikkate alinmig toplam
dzkaynak degeri 404.311.386 TL. dir.

[ Ortakliklar Ozkaynak Istirakler Dikkate Devir Sermaye istirakler —(
Degeri Alinmis Ozkaynak Sonrasi (TL) Dikkate
(TL) (TL) Ulasilacak Alinmisg

Sermayedeki Sermaye

- Oran (TL)

Devralan Ortakhik GS 322.588.200 73.458.565 18,1688% 2.035.000 | 463.403

Sportif

Ge\*rolan Ortakhk GS 330.852.821 330,852,821 81.,8312% 143.602.000 143.602.000

J‘utl)ol

[ TOPLAM 653.441.021 404311386 | 100.0000% ]

2.3-b) Hesaplanan Birlesme Oram

- 73.458.564,62 p—
T 73.458564,62 + 330.852.821,13

Kullanilan varsayimlarla bu yonteme gére, Galatasaray Sportif A.S$'nin netlestirilmis
Ozkaynak degerinin, netlestirilmis toplam 6zkaynak degerine bolinmesi ile birlesme
orant % 18,1688 olarak hesaplanmaktadir.
2.3-c) Birlesme Sonrasi Sermaye Miktari

Birlesme Sonras1 Sermaye = 463.402,50 /0,181688 = 2.550.538,64 TL

Galatasaray Sportif ve Sinai Yatirimlar A.S. nin netlestirilmis seremayesinin birlesme
oranina béliinmesiyle ulasilan birlesme sonrasi sermaye tutar1 2.550.538.64 TL olarak
hesaplanmaktadir.

s
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2.3-d) Birlesme Sonrasi Galatasaray Sportif A.S. Sermaye Artirim Tutan

.(y

Devralan GS Sportif Sermaye Azaltim Tutar1 = 2.550.538,64 - 2.035.000,00 = 515.538.6

2.3-¢) Degistirme Oram
D.0O.=515.538,64 / 143.602.000,00 = 0,00359005197

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.S.’de artirlacak 515.538.64 TL
tutarindaki sermaye Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. ortaklarina
verilecektir. Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. ortaklari artirilan sermayeden
elinde bulundurduklan 1 pay karsiliginda 0.00359005197 pay Galatasaray Sportif Sinai
ve Ticari Yatinimlar A.S. pay1 alacaktir,

Ayrica Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi ortaklari, sirket portfoyiinde bulunan
1.571.597,50 TL nominal degerli Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.
payini Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S.’deki paylar1 oraninda
paylagacaktir.

1 TL nominal degerli Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. pay1 igin
0,01094411985 adet Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. payi alacaktir.

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.S. sermaye artirimu dolayisiyla ihrag
edilecek paylar ve Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. portfoyiindeki
Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.S. paylan da dahil olmak tzere,
Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. ortagi 1 pay i¢in 0,01453417182 adet
Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.S. pay1 alacaktir,

2.3-f) Davaa Sirketlerin Ortaklarimm Birlesme Sonrasi Ulasilacak Sermayedeki

Paylari
Galatasaray Sportif Diger Ortaklarinin Sermaye Pay1 = 2.550.538.64 x (0L18168809 = 463.402,50
Galatasaray Futbol Ortaklarinin Sermaye Pay1 = 2.550.538.64 x 081831191 = 2.087.136,14

Davaci sirketlerin ek inceleme talebi dogrultusunda ve tespit dosyasimna sunulu Deniz
Yatirnm Menkul Degerler A.S. “Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar AS. ve
Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi AS. Birlesmesine Iliskin Uzman Kurulus
Raporuna Ek Rapor” verilerinden hareketle; ayrintilart yukarida aktarilan agiklama ve
hesaplamalar sonucunda;

1- Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. nin 28.02.2010 tarihli diizeltilmig mali
tablolar1 tizerinden, mevcut aktif ve pasiflerinin kil halinde Galatasaray Sportif
Smai ve Ticari Yatinmlar A.S$.’ne devredilmesi durumunda sirket yonetimlerinin
talepleri ¢ercevesinde hesaplanan birlesme oranlarinin asagidaki tabloda gosterildigi
gibi oldugu;
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Birlesme Oram

Sermaye Artirim

Birlesme Islemi 5 G
Sonrasi Ulasilacaki |

Yéntem (%) Tutar (TL) Sermaye (TL) *
Ozkaynak Yéontemi - - -
INA Yéntemi 6,3465 5.266.739.46 7.301.739.46
Benzer Sirketler Yontemi 25,3472 -206.779,24 1.828.220,76
Karma Yontem 18,1688 515.538,64 2.550.538,64

2- Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi, Benzer Sirketler Yontemi ve Karma Yénteme
gore hesaplanan birlesme oranlarina esit agirlik verilerek elde edilen birlesme
oraninin, asagidaki tabloda gosterildigi gibi %16,6208 olarak hesaplandig

#
1=

Agirhk | Agwhklandiriimis
Yontemler (%) Birlesme Oram (%)
Ozkaynak Yontemi 0,000 -
INA Yontemi 33,333 2.1155
Piyasa Carpanlari Yontemi | 33,333 8,4491
Karma Yontem 33,333 6,0563
Sonug 100,000 16,6208

%16,6208 Birlesme Oranma gore hesaplanan birlesme sonrasi sermaye, sermaye
artirmm tutar1 ve degistirme orami hesaplamalarinin ise asafida sunuldugu gibi

oldugu;

a)

Birlesme Sonrasi Sermaye = GS Sportif A.S. Netlestirilmis Sermayesi / B.O.

Birlesme Sonrasi Sermaye = 463.402,50 / 0,166208 = 2.788.084,38 TL

b)

A.S. Sermaye Artirim Tutan
2.788.084.38 — 2.035.0000,00 = 753.084,38 TL,

c)

Degistirme Oram = 753.084.,38 / 143.602.000,00 = 0,00524424715

Birlesme Sonrasi Devralan Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar

Yukarida sunulan hesaplamalar ¢ercevesinde; Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari
Yatirimlar A.S.’de artirlacak 753.084,38 TL tutarindaki sermayenin, Galatasaray
Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. ortaklarina verilecegi; Galatasaray Spor ve Futbol
[sletmeciligi A.S. ortaklarmin artirilan sermayeden elinde bulundurduklari 1 pay
karsiliginda 0.00524424715 pay Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.

pay1 alacaklar;

Ayrica Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi ortaklarinin, sirket portfoyiinde
bulunan 1.571.597.50 TL nominal degerli Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari
Yatirimlar A.S. paymm Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S.’deki paylan
oraninda paylasacaklari; 1 TL nominal degerli Galatasaray Spor ve Futbol
Isletmeciligi A.S. pay1 i¢in 0,01094411985 adet Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari
Yatinnmlar A.$. pay1 alacaklar



6- Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirmlar A.S. sermaye artirimi dolayisiyla
ihrag edilecek paylar ve Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. portfoyiindeki
Galatasaray Sportif Smai ve Ticari Yatinmlar A.S. paylan da dahil olmak iizere,
Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi A.S. ortagmm 1 pay i¢in 0,01618836699
adet Galatasaray Sportit Sinai ve Ticari Yatirnmlar A.S. pay: alacagi;

7- Davaci sirketlerin ortaklarinin birlesme sonrasi ulasilacak sermayedeki paylarinin da
asagida hesaplandigi gibi olacagr;

Galatasaray Sportif Diger Ortaklarimin Sermaye Payr = 2.788.084,38 x 0,166208
Galatasaray Futbol Ortaklarinin Sermaye Pay1 = 278808438 «x (L833792

463.402.50
2.324.681,88

takdiri Yiice Mahkemeye ait olmak iizere saygiyla sunulur. 28.07.2010
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