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Galatasaray Sportif Sinai Ve Ticari Yatirnmlar A.S.

Galatasaray Sportif Sinai Ve Ticari Yatinnmlar A.S. Degerleme 23 Haziran 2025

Danigmanlik Raporu

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.$. Yonetim Kurulu'na,

30 Mayis 2025 tarihli raporumuz, Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.$. talebi dogrultusunda degerleme varsayimlarindaki degisikliklere iligkin
olarak 23 Haziran 2025 tarihi itibariyla revize edilmistir. Tarafiniza sunulan bu revize rapor, énceki raporun yerine gegmekte olup, en giincel ve gegerli
versiyondur. 21 Mayis 2025 tarihli hizmet s6zlesmemiz gergevesinde Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.$. (“Galatasaray” veya “Musteri” veya
"Sirket” veya "Siz”)'nin i¢ kararlarinda kullanmak lzere, Sirket'in Galatasaray Spor Kulibi ("Kulip”)nden Loca, VIP ve Kombine Koltuk Pazarlama Hak ve
Gelirlerini ("Hak ve Gelirler”) devraldigi Devir S6zlesmesi (“Devir S6zlesmesi”)'nin sézlesme bitis tarihi olan 31 Mayis 2030 tarihinde ayni kosullarda 5 veya
10 yil sure ile uzatiimasi vesilesiyle ortaya ¢ikacak pazar degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)'nun Seri: lll No: 62.1 tebliginde tanimlanan degerleme
standartlari gergevesinde, 31 Mayis 2025 (“Degerleme Tarihi”) tarihi itibariyla hesaplanmasina yonelik olarak hazirlamis oldugumuz (‘Amag”) Devir
Sodzlesmesi Degerleme Danigsmanlik Raporu’nu (“Rapor”) sunmaktan mutluluk duymaktayiz.

Devir Soézlesmesi'nin pazar degerinin belirlenmesinde Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (“IlI-62.1”) geregince Uluslararasi
Degerleme Standartlar (“UDS”) ve deger tanimi igin ise UDS1'de tanimlanan pazar degeri esas alinmigtir. UDS1’e gore pazar degeri, bir varlik veya
yukumliligun, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli gorilen tahmini tutardir.

Degerleme danismanlik calismasi Musteri Yonetimi tarafindan saglanan finansal ve operasyonel bilgiler ile TFRS uyarinca hazirlanmis ve denetimden
gecmis, 31 Mayis 2023 ve 31 Mayis 2024 tarihli mali tablolarinin, sinirli denetimden gegmemis 28 Subat 2025 tarihli mali tablolarin ve yine Musteri Yonetimi
tarafindan hazirlanan ileriye doniik uzun vadeli is planlarinin incelenmesini, Sirket'in mevcut performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tartisiimasini
kapsamaktadir.

Degerleme calismasinda, Musteri Yonetimi tarafindan tarafimiza saglanan mali tablolarin ve finansal verilerin herhangi bir denetime tabi tutulmaksizin
Sirket’in tarihsel ve projekte edilmis faaliyet sonuglari ile finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul edilmistir. Dederleme calismasinda kullanilan
yéntemler olan ve “Degerleme Yéntemleri” bélimiinde sunulan indirgenmis Nakit Akigi (“INA”) sonucunun, Is Plani Varsayimlari bélimiinde detaylari verilen
operasyonel varsayimlarinin gergeklesmesine bagl oldugu hususuna dikkat gekmek isteriz. INA ydntemi ile hesaplanan Devir Sézlesmesi'nin ayni
kosullarda uzatiimasi vesilesiyle ortaya cikacak pazar degerini, Rapor'da kullanilan ana varsayimlarin gergeklesmemesi durumunda raporda sunulan
degerden 6nemli 6lgtide farkh olabilecektir.

Degerleme calismasi, yukarida belirtilen amaca yonelik olarak, Uluslararasi Degerleme Standartlari ve SPK yénetmeliklerine ve gerekliliklerine uygun olacak
sekilde yurutulmastur.

Bu Rapor, sadece birinci paragrafta belirtilen Amag ile ilgili olarak bilginiz icin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag igin kullaniimasi uygun degildir.
Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.$. (‘EY Parthenon”), Musteri Yonetimi diginda Gguincl sahislara karsi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Bu Rapor'un dagitimi, Misteri Yonetimi, SPK ve hukuki olarak gerekli olmasi halinde diger ilgili diizenleyici kurumlar ile sinirlandiriimistir ve higbir sekilde EY
Parthenon’un 6nceden yazili rizasi ve onayi olmadan Ugiincl sahislara dagitilamaz.

Bu kisitlamaya ragmen Rapor'umuz veya belirli kisimlari, muhtemel kredi kurumlarina, yatirmcilara veya diger ilgili sahislar ile paylasilirsa, bu sahislar ve
kurumlar herhangi bir karar verirken veya yatirim yaparken Rapor'umuza giivenmemelidirler, aksi halde EY Parthenon, Musteri Yonetim Kurulu diginda higbir
kuruma karsi sorumluluk kabul etmemektedir.

Bu Degerleme Danigsmanlik Raporu, ilisikteki “Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar’a tabidir.

Saygilarimizla,

i \
1~
inciser Olguner Arikog

Ortak,
Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S.
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1. Yonetici Ozeti

Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci

» 30 Mayis 2025 tarihli raporumuz, Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnimlar
A.S. talebi dogrultusunda degerleme varsayimlarindaki degisikliklere iligkin
olarak 23 Haziran 2025 tarihi itibariyla revize edilmistir. Bu degisiklikler
kapsaminda magclik bilet satis gelirleri Sirket Yoénetimi tarafindan paylasilan
revize edilmis veriler ile yeniden hesaplanmis, iskonto orani hesaplamasinda ise
yalnizca Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.$. beta ve
borg/6zsermaye oranlari dikkate alinmistir.

» Anlayisimiza gore Musteri Yonetimi, i¢ kararlarinda kullanmak Uzere, Sirket'in
Kultp’ten Loca, VIP ve Kombine koltuklarinin pazarlama hak ve gelirlerini (“Hak
ve Gelirler”) devraldigi, 26.04.2012 tarrihinde imzalanan ve 31 Mayis 2030 tarihi
itibariyla sona erecek Devir Sozlesmesi (“Devir Sdzlesmesi”)'nin ayni kosullarda
5 veya 10 yil sure ile uzatilmasi vesilesiyle ortaya ¢ikacak pazar degerinin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: Il No: 62.1 tebliginde tanimlanan degerleme
standartlar cercevesinde 31 Mayis 2025 (“Degerleme Tarihi”) tarihi itibariyla
tespit edilmesine iliskin bir degerleme c¢alismasina ihtiyag duymakta ve bu
cergevede bir degerleme g¢alismasi yuritilmesini talep edilmektedir.

» Bu talep dogrultusunda Mdusteri’'nin 31 Mayis 2025 tarihi itibariyla Devir
Sozlesmesi'nin uzatilmasi vesilesiyle ortaya ¢ikacak pazar degerinin tespit
edilmesine yonelik Degerleme Danigsmanlik Raporu (“Rapor”)’nu hazirlamig
bulunmaktayiz.

Calismanin Kapsami

» Degerleme galismasi sol tarafta belirtilen amaca yonelik olarak, Gelir Yaklagimi

kapsaminda indirgenmis Nakit Akisi Yéntemi kullanilarak yiritilmustir.

Degerleme c¢alismasi, Muisteri Yonetimi tarafindan saglanan finansal ve
operasyonel bilgiler ile Musteri Yonetimi tarafindan 1 Haziran 2025 - 31 Mayis
2026 ile 1 Haziran 2039 - 31 Mayis 2040 arasindaki doneme iliskin hazirlanan
operasyonel ve finansal varsayimlar ve finansal projeksiyonlara dayandiriimigtir.
Calismamiz; ayrica Sirketin mevcut performansinin ve gelecek ile ilgili
beklentilerinin tartisiimasini da kapsamaktadir.

> Degerleme calismasinin dayandidi Sirket'e iliskin mali raporlar ve is planlari

(finansal projeksiyonlar) Uzerinde herhangi bir inceleme veya denetim
yapilmamistir. Bu nedenle finansal verilerin Sirket'in faaliyet sonuglarini ve
finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul edilmistir. Ayrica, EY Parthenon
tarafindan gelecege yonelik tahminler igin giivence verilmemektedir.
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1. Yonetici Ozeti

Calismanin Amaci ve Kapsami

SPK’ya iliskin Beyanimiz

Sermaye Piyasasi Kurulunun Karar Organi’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye
Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar béliminde yer almakta olan asagidaki kosullari sagladigimizi,

r

Bagimsiz denetim kuruluslarinin Uyelik anlasmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri s6zlesmeler ¢ergevesinde faaliyette bulunan
ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi” veya “Turev Araglar Lisansi’'na sahip en az 1 kisiyi tam zamanh olarak istihdam eden bir
danigsmanlik sirketi oldugumuzu,

Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolim"ne veya degerleme hizmeti sunmak Gzere olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip oldugumuzu,

Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis
prosedurlerin bulundugunu,

Musteri kabull, calismanin ydritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sureclerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokimanlara sahip
oldugumuzu,

Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugunu,
Degerleme ¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip olundugunu,

Ayrica sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda degerleme hizmeti veren bagimsiz denetim kuruluglari, bagimsiz denetimini Ustlendikleri musterilerine ayni dénemde
degerleme hizmeti verilmedigini ve degerleme galismasini talep eden musteri ile degerleme yapacak kurulus arasinda dogrudan veya dolayl olarak sermaye veya
yOnetim iligkisi bulunmadigini beyan ederiz.

Bu Rapor, SPK Karar Organi'nin 3 Ekim 2019 tarih ve 55/1294 sayili karari ile yayinlanmis olan ve Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi tarafindan hazirlanan "Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri icin Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken
Asgari Hususlar” kapsaminda hazirlanmistir.
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1. Yonetici Ozeti

Calismanin Amaci ve Kapsami

Proje Ekibi

Degerleme Danismanlik Raporu inciser Olguner Arikog liderliginde yiiriitiimis olup
2’si yonetici olmak Uzere projede toplam 4 kisi ¢alismistir. Proje ekibinde yer alan
Kidemli Mudirimuz Bahattin Glden, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3
lisansini elinde bulundurmakta olup sertifika numarasi 211789’dur. Bahattin
Guden’in Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 lisanslari, Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulugsu A.S.’nin Kamuya Agik Lisans Sorgulama
bélimunden dogrulanabilir.

inciser Olguner Arikog, 2000 yilinda EY Parthenon Tirkiye'ye katiimis olup, 2003
yilinda katildigi Strateji ve Kurumsal Finansman Hizmetleri Boéliumi’nde Ortak
olarak goérevini surdirmektedir.

Bahattin Guden, 2024 yilinda EY Parthenon Strateji ve Kurumsal Finansman
Hizmetleri Bolim'ne katilmis olup Kidemli Mudr olarak gorevini strdirmektedir.

Musteri lligkileri

Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. olarak, Galatasaray Sportif
Sinai ve Ticari Yatinmlar A.$.’ye ve Sirket'in bunyesinde bulunan diger sirketlere
son Ug yil icerisinde herhangi bir hizmet saglanmamistir.

EY Parthenon Bagimsizlik Beyani

EY Parthenon blinyesinde bu projede galismis olan proje ekibi, Galatasaray Sportif
Sinai Ve Ticari Yatinmlar A.$. ve Galatasaray Spor Kulibi’'nlin olasi herhangi bir
isleminden higbir maddi c¢ikar gdézetmemektedir. EY Parthenon’'un Degerleme
Danigsmanlik Raporu igin alacagi Ucret bu ¢alismanin sonuglarina bagh degildir. EY
Parthenon’un; Kullip’e, ve Musteri'ye ait bagh ortakliklar ve istirakleri ile dogrudan
veya dolayl olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmamaktadir.

Hazirlamis oldugumuz degerleme danismanlik ¢calismasinda yer alan proje ekibi
gerekli tim teknik yeterlilige, deneyime ve bilgiye sahiptir, gerekli mesleki 6zeni
gOstermistir ve proje ekibimiz tim bagimsizlik ilkelerine uydugunu beyan
etmektedir.

Projenin planlanmasi, degerlendiriimesi ve sonuglandiriimasi asamalarinda proje
ekibimiz proje kapsaminda hizmet vermekte oldugumuz Kulip’ln ve Muisteri'nin
ortaklarina ve paydaslarina zarar verecek davraniglardan ézenle kaginmistir.

Calismalarimizda, Musteri Yonetimi tarafindan tarafimiza saglanan finansal verilerin
herhangi bir denetime tabi tutulmaksizin tarihsel ve projekte edilmis faaliyet
sonugclari ile finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul edilmistir. Ayrica
galisma sonuglarinin adil ve makul bir zeminde hazirlanabilmesi adina Mdusteri
Yonetimi'nden temin edilen bilgiler sorgulanmis ve belirli makuliyet testleri
uygulanmistir. Gerektigi durumlarda Musteri Yonetimi ile gorisllerek uygulanan
revizeleri iceren veriler calismalarimizda dikkate alinmistir.
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1. Yonetici Ozeti

Calismanin Amaci ve Kapsami

Degerleme Calismasinda Dikkate Alinan Sozlesmelerin Detaylari

» 20.04.2007 tarihinde Genglik ve Spor Genel Mudurligi (“GSGM”) ile Kullp arasinda imzalanan ve konusu 28.08.2006 tarihinde imzalanan protokol kapsaminda;
istanbul ili, Sariyer ligesi, Ayazaga Mahallesinde bulunan Miilkiyeti hazineye ait 4 pafta, 3 ada, 29 parsel numarali ve 384.398m? yiizélglimlii tasinmazin arsa Uretimi
alani olarak belirlenerek 120.000 m?lik kismina kismin TOKI tarafindan yapilarak miilkiyeti ile birlikte GSGM’ye devredilmis bulunan spor kompleksinin intifa hakki 3
Mayis 2011 tarihli s6zlesme ile 49 yiligina Kullip’e devredilmistir. KulGp, Ali Sami Yen Spor Kompleksi Rams Park Stadyumu’nun intifa hakki sahibidir.

» Sirket'in Profesyonel Futbol A Erkek Takimr'nin 6zel ve/veya resmi musabakalari, Kulip’in intifa hakkina sahip oldugu Ali Sami Yen Spor Kompleksi Rams Park
Stadyumu’nda ("Stadyum”) oynanmaktadir.

» Taraflar profesyonel futbol takiminin 6zel velveya resmi tim musabakalarinin gergeklestigi Stadyum’daki loca ve koltuklarin pazarlama hak ve gelirlerinin devri
amaciyla aralarinda asagidaki sézlesme ve protokolleri yapmislardir:

* 11 Ocak 2012 tarihli Hasilat Paylasim So6zlesmesi;
* 09.02.2012 tarihli Devir Sézlesmesi;

* 26.04.2012 tarihli Devir Sézlesmesi;

e 10.10.2013 tarihli Protokol;

e 21.11.2013 Tarihli Protokol;

e 22.01.2014 Tarihli Protokol;

* 10.06.2014 Tarihli Kap Agiklamasi;

+ 17.10.2017 Tarihli Mutabakat Metni

» Yukarida kronolojik olarak imzalanan s6zlesme, protokol ve mutabakat metninden; taraflarin Ali Sami Yen Spor Kompleksi Rams Park’ta yer alan Vip Koltuk, Kombine
ve Localar'in pazarlama hak ve gelirlerinin %90’n1 Sirket'e devrettigi anlasiimaktadir. Geri kalan %10’luk kisim s6z konusu devir s6zlesmeleri dncesinde Sirket gelirleri
arasinda yer almaktadir.

» Yukaridaki s6zlesmelerden anlasildigi Gzere 2029-2030 sezonu sonuna kadar, Spor Genel Mudurligine tahsis edilen 300 koltuk ve 3 adet loca disinda, RAMS Park’ta
bulunan VIP koltuk, kombine koltuk, loca ve giinliik bilet pazarlama hak ve gelirlerinin pazarlama hakki Sirket'te bulunmaktadir.

» Bu defa Sirket, yukaridaki sézlesmeler uyarinca 2029-2030 sezonu sonundan itibaren 2039-2040 sezonu sonuna kadar Kullip’iin sahibi oldugu %90 hakkin degerinin
tespitini ABD$ cinsinden talep etmis olup bu degerleme calismasi yukarida bahsi gegen sézlesmeler dikkate alinarak yapilmistir.

» EY Parthenon yukarida bahsi gegen sézlesmelerin hukuki olarak detayli yorumlanmasindan sorumlu degildir. Bu kapsamda Sirket Yonetimi ve Sirket hukuk biriminin
yorumlamalari esas alinmistir.
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1. Yonetici Ozeti

Degerleme Sonuglari

Devir Sézlesmesi’nin 10 yil siire ile Uzatiimasinin 31 Mayis 2025 Tarihi itibariyla
Pazar Degeri

Degerleme Sonucu

Gelir Yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit .
Akimi yéntemi sonucunda, Devir Sdzlesmesi’'nin 308 y 8 m I IyO n
ayni kosullar altinda 10 yil sure ile uzatiimasinin

31 Mayis 2025 tarini itibariyla degeri 308,8 milyon ABD$
ABDS$ ile 334,7 milyon ABD$ arasinda olmak

Uzere merkez degeri 321,5 milyon ABD$ olarak
hesaplanmistir.

SPABSENINeN 334,7 milyon

- Duyarlilik Analizleri
AOSM bin ABD$ AOSM Degisimi l

0 %00,25 %0,00 -%0,25
%15,0 —

314.691 320.688

o L Enflasyon Orani 315.493 321.494 327.635
Projeksiyon Dénemi Boyunca Degigimi

322.299 328.443 334.730

23 !—|aziran 2025 | Galatasaray Sportif Sinai Ve Ticari Yatinmlar A.S. | Loca, VIP ve Kombine Koltuk Pazarlama Hak ve Gelirlerinin Devir S6zlesmesi Sayfa 9 EY Parthenon
Degerleme Danigsmanlik Raporu



1. Yonetici Ozeti

Degerleme Sonuglari

Devir S6zlegsmesi’nin 5 yil siire ile Uzatiimasinin 31 Mayis 2025 Tarihi Itibariyla
Pazar Degeri

Degerleme Sonucu

Gelir Yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit .
Akimi yéntemi sonucunda, Devir Sdzlesmesi’'nin 200 y 9 m I IyO n
ayni kosullar altinda 5 yil sire ile uzatiimasinin 31

Mayis 2025 tarihi itibariyla degeri 200,9 milyon ABD$

ABDS ile 214,2 milyon ABD$ arasinda olmak
Uzere merkez degeri 207,4 milyon ABD$ olarak
hesaplanmistir.

A anilYenlW 214,2 milyon

- Duyarlilik Analizleri
AOSM bin ABD$ AOSM Degisimi l

0 %00,25 %0,00 -%0,25
%15,0 ——

203.906 206.995

o L Enflasyon Orani 204.325 207.413 210.558
Projeksiyon Dénemi Boyunca Degigimi

207.831 210.975 214.175
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2. Sektor ve Sirket Bilgisi

Sektor Bilgisi

Tarkiye Futbol Sektori

» Turkiye Futbol Federasyonu (“TFF”); Turkiye 1. Futbol Lig'i (“Stper Lig”) baslangig tarihi

Uluslararasi Futbol Sektoru

» Avrupa Futbol Federasyonlari Birligi ("UEFA”)nin Nisan 2024’te yayimladigi The

olarak 1959 yili olarak kabul etmektedir. Cift devreli lig usult uygulanan ligde 2024-2025
sezonu itibariyla 19 takim mucadele etmektedir.

TFF’nin paylastigi Super Lig sampiyonluklari listesine gore; Galatasaray, 2024-2025
sezon sonu itibariyla elde etmis oldugu 25 sampiyonluk ile Super Lig'de en fazla
sampiyon olan takimdir. Siralamayi 19 sampiyonluk ile Fenerbahge ve 16 sampiyonluk

ile Besiktas takip etmektedir.

» TFF ve belN Media Grup (belN) arasinda Mart 2024’te yapilan anlasma sonucu, 2024-
2027 yillarini kapsayan 3 sezonun Super Lig ve 1. Lig yayin haklarini KDV dahil 218

milyon 400 bin dolar karsihginda belN Ustlenmigtir.

Siiper Lig Futbol Kuliipleri
Sampiyonluk Sayilari

Avrupa Ulkeleri Toplam Kuliip
Gelirleri

European Club Finance and Investment Landscape raporuna gore; Turkiye futbol
kullpleri gelir bayukligu toplam 533 milyon Avro seviyesindedir. Bu buyuklikle Turkiye,
diinya genelinde en yuksek kultip gelirleri toplamina sahip 8. ilke konumundadir.

» UEFA’nin yayimladigi ayni rapora gére; 2019 yilinda dinya genelinde toplam 14,7 milyar

Avro seviyesinde olan oyuncu maasglari, yine dinya genelinde toplam kullp giderlerinin
%64’linii olusturmaktadir. ilgili oran pandeminin nedeniyle kulliplerin gelir seviyesinin de
dusmesiyle birlikte %75 seviyelerine kadar c¢iksa da; 2023 yili itibariyla normalize
olmustur. ilgili yilda toplam 17,3 milyar Avro seviyesine ulasan oyuncu maaslari, global
sektdérin toplam giderlerin %65’ini olusturmaktadir.

» UEFA’nin yayimladigi verilere goére, UEFA’nin dizenledigi kulip sampiyonalarinin gelir

havuzu 2003-2027 donemleri arasinda gelirlerinin 3 yilhk periyotlarla bilesik olarak
yaklasik %28,2 oraninda artis gosterdigi gozlemlenmektedir. 2024 — 20245 sezonuyla
birlikte sampiyonalarda lig usuliine gegilmesi, sampiyonalarda yapilan mag sayilarinda bir
artis saglamistir. Ilgili artis sonucu, 2021-2024 ddénemindeki 3,6 milyar Avro’luk gelir
havuzunun, 2024 -2027 déneminde 4,4 milyar Avro’ya ulasmasi dngorulmektedir.

UEFA Gelirleri (milyon Avro)

Kaynak: TFF

Kaynak: UEFA

Kaynak: UEFA

Portekiz Turkiye 5.000
o4 Hollanda ingiltere 4.500
Galatasaray 4.000
19 Fenerbahce Fransa 3.500
) 3.000
16 Besiktas 500
7 Trabzonspor italya 2.000
1.500
Bursaspor

1.000

Basaksehir 500 J .

Almanya Ispanya 2003-06 2006-09 2009-12 2012-15 2015-18 2018-21 2021-24 2024-27
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2. Sektbr ve Sirket Bilgisi
Sirket Bilgisi

Ortaklik Yapisi Sirket Hakkinda

Kaynak: Musteri Yonetimi

\

Galatasaray Spor Kuliibl 1 Ekim 1905 tarihinde kurulmustur.

\

Galatasaray sportif Sinai ve Ticari Yatirmlar A.S. ise sportif ticari ve sinai faaliyetlerde ve yatirimlarda
bulunmak tzere 26 Kasim 1997 tarihinde kurulmus, faaliyetlerine 1 Ocak 1998 tarihi itibariyla baslamistir.
Sirket'in merkezi Istanbul’da bulunan Ali Sami Yen Spor Kompleksi'dir.

» Ali Sami Yen Spor Kompleksi RAMS Park Stadyumu toplamda 53 bin 978 seyirci kapasitesine sahiptir.
» SQirket 2002 yilinda halka arz olmustur ve halka aciklik orani %39,99'dur.

» Galatasaray Sportif A.$.’nin ana faaliyet konusu, Galatasaray Futbol Takimi'nin profesyonel dizeydeki
sportif operasyonlarini yuritmektir. Bu kapsamda Sirket, futbolcu transferleri, mag gelirleri, yayin haklari,
sponsorluk anlagmalari ve lisansli Grlin satislari ve benzeri konulardaki faaliyetleri yonetmektedir.

» TFF tarafindan paylasilan Super Lig sampiyonluk sayilarina goére Galatasaray Spor Kullbi’'nin, Sitper
[ ] Galatasaray Spor Kuliibii Dernegi Lig'in baslangi¢ tarihi olan 1959 yilindan baglamak lUzere 2024-2025 sezonu sonuna kadar toplam 25
Bl Halka Acik Tirkiye Stiper Lig sampiyonlugu bulunmaktadir.
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2. Sektor ve Sirket Bilgisi

Sirket Bilgisi

Bilango

» Sirket'in TFRS uyarinca hazirlanmig ve denetimden ge¢cmis 31 Mayis 2024 ve sinirli
denetimden gegmemis 28 Subat 2025 tarihli konsolide bilangolari asagida sunulmaktadir.*

bin TL 28 Subat 2025 31 Mayis 2024

Nakit ve Nakit Benzerleri 116.917 85.374
Finansal Yatinmlar 15.446 12.280
Ticari Alacaklar 1.168.873 1.352.232
Diger Alacaklar 965.148 503.518
Stoklar 743.561 631.303
Pesin Odenmis Giderler 724.819 232.959
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 281 26.818
Diger Dénen Varliklar 50.483 51.327
Dénen Varliklar 3.785.530 2.895.810
Ticari Alacaklar 33.007 36.992
Diger Alacaklar 4.291.290 4.612.259
Yatirim Amach Gayrimenkuller 92.155 92.155
Maddi Duran Varliklar 369.102 54.087
Kullanim Hakki Varliklari 67.687 194.545
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.204.342 3.485.989
Pesin Odenmis Giderler 5.373.212 2.690.137
Diger Duran Varliklar 7.308 7.344
Duran Varliklar 14.438.103 11.173.509
Toplam Varliklar 18.223.632 14.069.319
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - 58.233
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 362.576 211.346
Kiralama Isleminden Kaynaklanan Yiikiimliilikler 18.677 21.750
Ticari Borglar 3.878.008 2.714.600
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 698.158 849.908
Diger Borglar 316.768 1.004.735
Musteri Sézlesmelerinden Dogan Yukumluliikler 2.431.233 2.448.981
Donem Kari Vergi YukimlGliga - 75.323
Kisa Vadeli Karsiliklar 63.996 57.081
Diger Kisa Vadeli Yikumliliikler 537.861 702.235
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.307.277 8.144.190
Uzun Vadeli Borglanmalar 967.602 2.631.717
Kiralama Isleminden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 36.323 15.632
Ticari Borglar 1.369.979 1.275.598
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Uzun Vadeli Borglar 493.642 659.003
Musteri Stzlesmelerinden Dogan Yukumluliikler 1.205.137 590.233
Uzun Vadeli Karsiliklar 37.493 21.784
Ertelenmis Vergi Yukimlultgu 10.615 2.358
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 40.076 66.395
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 4.160.867 5.262.719
Odenmis Sermaye 5.400.000 1.080.000
Sermaye Diizeltme Farklari 4.730.686 4.632.478
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler (50.118) (26.977)
Paylara iligkin Primler 5.625.375 5.596.550
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 467.085 539.164
Gegmis Yillar Zarari (11.086.592) (14.666.650)
Net Dénem Kari 669.159 3.507.978
Kontrol Giicli Olmayan Paylar (105) (133)
Ozkaynaklar 5.755.488 662.410
Toplam Kaynaklar 18.223.632 14.069.319,

Kaynak: Sirket Yonetimi

Gelir Tablosu
|

» SQirket'in TFRS uyarinca hazirlanmis ve sinirli denetimden gegmemis 28 Subat 2025 ve
29 Subat 2024 tarihli konsolide gelir tablolari asagida sunulmaktadir.*

bin TL 28 Subat 2025 29 Subat 2024
Hasilat 7.722.201 7.678.883
Satislarin Maliyeti (-) (7.896.491) (6.611.275)
Briit Kar (174.290) 1.067.608
Genel Yonetim Giderleri (-) (269.278) (201.013)
Pazarlama Giderleri (-) (492.777) (503.492)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 123.757 145.684
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (484.756) (1.383.605)
Esas Faaliyet Kari / (Zarari) (1.297.343) (874.819)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 943.989 1.610.832
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (124.395) (16.955)
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari / (Zarari) (477.749) 719.059
Finansman Gelirleri 1.975.294 1.121.615
Finansman Giderleri (-) (1.608.973) (1.380.977)
Parasal Kayip/Kazang 855.687 3.711.633
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / (Zarari) 744.259 4.171.329
Dénem Vergi Gideri (65.327) (98.463)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) (9.746) 9.273
Donem Net Kari 669.187 4.082.140

Kaynak: Sirket Yonetimi

(*) Tutarlar, Tirk Lirasr’nin 28 Subat 2025 tarihi itibariyla satin alma glicli esasina gére
TL olarak belirtilmigtir.
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Degerleme Yontemleri

-
Sayfa 15 EY Parthenon
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3. Degerleme Yontemleri

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

INA yéntemi bir isletmenin ézsermayesinin degerini, isletmenin tahmini toplam degerinden faaliyetlerini finanse etmek amaciyla kullanilan borglarin piyasa degerini
¢ikarmak yoluyla tahmin eder.

Toplam hisse degeri = Sirketin degeri — Borglarin piyasa degeri

isletmenin toplam degeri asagidaki temel unsurlardan olusur:

Tahmin yapilan doneme ait sirket faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarinin buglinki degeri ile faaliyetler icin zorunlu olmayan diger aktiflerin ve menkul kiymetlerin
degeri toplami.

Tahmin yapilan dénem sonrasinda faaliyetler ile iliskilendirilebilen isin bugiinki degerini ifade eden tahmini bir “devam eden deger”.

Faaliyetlerden saglanan nakit akimi, faaliyetler ile ilgili nakit girigleri ile 6denecek nakit vergiler igin tahsis edilmis nakit ¢ikislari arasindaki farka esittir. Nakit cikislari,
sirket stratejilerini desteklemek igin gerekli olan isletme sermayesini ve sabit kiymet yatirimlarini da icermelidir. Vergi sonrasi net nakit akimi, borglari ve hissedarlara kar
paylarini 6demek (veya gelecekte isletmenin faaliyetlerine tekrar yatirim yapmak) icin mevcut olan nakit degerleri ifade eder.

Devam eden deger asagidaki gibi hesaplanir:

Gelecekteki nakit akimlari sabit hizla biyGyen bir daimi gelir (sonsuza kadar her sene ayni hizda artarak devam eden nakit akimlari) olarak degderlendirilebilir. Boyle bir
daimi gelirin degeri (yani, isletmenin projeksiyonu yapilan donem sonundaki degeri), sonsuza kadar sirecegi beklenen yillik nakit akiminin agirlikli ortalama sermaye
maliyetine bdlinmesi suretiyle hesaplanir:

Sonsuza devam etmesi beklenen nakit akimlari
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti — Projeksiyon donemi sonrasi biiyiime orani

Devam eden deger =

Bu sekilde hesaplanan devam eden deger, normal yontemle buginki degere indirgenir.

Degerleme ¢alismasinda sinirli siireli bir projeksiyon dénemi olmasi sebebiyle devam eden deger hesaplanmamistir ve Devir S6zlesmesi uzatim sliresi esas alinmistir.
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3. Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklagsimi

Kisaltmalar Indirgenmis Nakit Akimi ("INA”) Yéntemi
_________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
8 beta Iskonto Orani
D borg iskonto orani, belirli bir is ya da projeye yapilan yatirrmdan beklenen getiriyi ifade etmektedir. Bu oran, riskten
E 6zsermaye arindirilmig bir yatirmdan beklenen normal getiriye ek olarak yatirimcilarin bekledigi risk primi de hesaba
Ke 6zsermaye maliyeti katilarak, bir is ya da projenin gelecekteki nakit akimlarina uygulanir. INA hesaplamalarinda kullanilan iskonto
Kd vergi sonrasi borglanma maliyeti orani, agirlikl ortalama sermaye maliyetine (“AOSM”) dayandiriimigtir. Agirhkli ortalama sermaye maliyeti,
Pm piyasa risk primi hissedarlarin elde etmeyi bekledikleri 6zsermaye getiri orani ile tipik borglanma maliyeti olan sirkete borg
Rf risksiz getiri orani verenlerin elde ettikleri getirinin bilesik getirisidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi
CSRP sirkete 6zgli risk primi hesaplanir.
AOSM = E k k
“E+D eTErD

Ozsermaye hesaplamasinda kullanilan Beta katsayisi bulunurken halka agik emsal sirketler grubuna ait

medyan finansal borglardan arindiriimis (kaldiragsiz) Beta katsayisi esas alinmistir. Ozsermaye maliyeti

asagidaki degiskenlerin kullanildigr Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli'ne dayandiriimistir:

k. =715+ (B * Py) + CSRP

Risksiz Getiri Orani (R;)

Degerleme tarihi 31 Mayis 2025 tarihli olup, ¢alismanin amaci dogrultusunda, gincel gérinimd yansitmak

maksadiyla risksiz getiri orani olarak 10 yillik ABD Dolari cinsinden Turkiye Cumhuriyeti Devleti Tahvilinin 25

Mayis 2025 tarihi son giin olmak Uzere 3 aylik ortalamasi olan %7,5 dikkate alinmigtir.

(Kaynak: CapitallQ)

Piyasa Risk Primi (P,,)

Piyasa risk primi (risk fiyati), piyasa portféyunin (yatirim endeksi) beklenen getiri orani ile risksiz getiri orani

arasindaki farki goésteren degerdir ve %6,5 olarak alinmistir.
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3. Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklagsimi

Kisaltmalar Indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yontemi
_________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Kd vergi sonrasi borglanma maliyeti Beta
Rd vergi 6ncesi bor¢lanma maliyeti Beta carpani, herhangi bir sirketin ilave getirilerinin (risksiz getirilerin Uzerindeki getiriler) bazi piyasa
getirilerinin Uzerindeki toplam ilave getirilere (Rf Uzerindeki yatirim endeksi) olan duyarlihgini géstermektedir.
Bu nedenle, sermaye piyasasi teorisine gore riskin iki bileseninden biri olan piyasa riskinin (sistematik risk)
Olgutlerinden biridir. Birin Uzerindeki beta ¢arpanlari piyasa ortalamasindan daha yuksek bir dalgalanmaya
isaret eder. Calismamizda, iskonto orani hesaplamasinda kaldiragsiz beta olarak Galatasaray sportif Sinai ve
Ticari Yatinmlar A.S. kaldiragsiz betasi olan 1,05 dikkate alinmis olup kaldiragl beta ise 2,06 olarak
hesaplanmisgtir.
Borglanma Maliyeti Hesaplamasi
Borglanma maliyetinin vergi agisindan bir avantaji bulunmakla beraber, asagidaki sekilde hesaplanir:
kg = Ry * (1 — vergi orani)
AOSM
Yukarida belirtilen tim veriler dogrultusunda, Galatasaray igin ABD$ bazli AOSM orani projeksiyon donemi
boyunca %15,0 olarak belirlenmistir. Iskonto orani hesaplama detaylari Ek Il bolimiinde sunulmustur.
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Is Plani Varsayimlari

-
Sayfa 19 EY Parthenon
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4. is Plami Varsayimlari

Genel Varsayimlar

Genel Varsayimlar

» Loca, VIP ve Kombine Koltuklar pazarlama hak ve gelirlerinin devredildigi ve bitis
tarihi 31 Mayis 2030 olan Devir Sézlegsmesi'nin 5 veya 10 yil sure ile uzatiimasi
vesilesiyle ortaya cikacak pazar degeri 31 Mayis 2025 itibariyla Indirgenmis
Nakit Akisi (“INA”) yontemi kullanilarak belirlenmigtir.

» Kulup ve Sirket arasinda yapilan Devir S6zlesmesi'ne atfedilen mag¢ hasilatlari,
VIP ve Kombine Koltuklar, Localar ve ginlik bilet satiglarindan elde edilen
gelirlerden olugsmaktadir. Indirgenmis Nakit Akisi ydontemine gore devredilen Hak
ve Gelirler'in degeri, toplam satig gelirlerinin, ilgili sektér ve sirkete 6zgu
belirlenmis indirgeme orani ile 31 Mayis 2025 tarihine indirgenmesiyle
belirlenmektedir.

Para Birimi ve Vergi Varsayimlari

» Sirket’in is plani ve degerleme calismasi i¢in kullanilan para birimi ABD dolaridir.

» SQirket'in Devir Sozlesmesi'ne atfedilen gelirleri, 5422 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun muafiyeti dizenleyen 7. maddesinin 3329 sayili Kanunla degisen 8.
bendi uyarinca kurumlar vergisinden muaf bir yapiya sahiptir.

» Yukarida belirtilen maddeden dolayi nakit akislarinin indirgenmesi igin kullanilan
iskonto oraninda 2025 — 2040 vyillari arasini kapsayan projeksiyon donemi

Projeksiyon Donemi

» Degerleme danismanlik galismasi Misteri Yonetimi tarafindan saglanan finansal
ve operasyonel bilgiler ile TFRS uyarinca hazirlanmis ve denetimden ge¢cmis 31
Mayis 2023 ve 31 Mayis 2024 tarihli mali tablolarinin, 28 Subat 2025 tarihli sinirli
denetimden ge¢cmemis mali tablolarin ve Musteri Yénetimi tarafindan hazirlanan
ileriye  doénuk uzun vadeli is planlarinin incelenmesini, Sirketin mevcut
performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tartisiimasini kapsamaktadir.

» 31 Mayis 2024 tarihine ait denetimden gegmis ve TFRS uyarinca hazirlanmis
denetim raporunda, 2022 — 2023 donemi ve 2023 — 2024 dénemine ait finansal
tablolar, TMS 29 uyarinca Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan
Tilketici Fiyat Endeksleri (TUFE) kullaniimak suretiyle enflasyon diizeltmesine
tabi tutulmus ve nihayetinde cari ve 6nceki raporlama dénemine ait tutarlar 31
Mayis 2024 tarihindeki satin alma gucu cinsinden ifade edilmistir.

» Degerleme galismasinda kullanilan finansal projeksiyonlar, 1 Haziran 2025 ve 31
Mayis 2040 tarihleri arasindaki dénem icin Sirket Yonetimi tarafindan
saglanmistir. Bu projeksiyonlarda, VIP ve Kombine Koltuklar, Localar ve gunlik
bilet satiglarindan elde edilen gelirler “sézlesmeye atfedilebilir gelirler” adi altinda
tarafimizla paylasiimigtir.

Makroekonomik Varsayimlar

» Musteri Yonetimi tarafindan saglanan is planlari ve gelecek varsayimlari igin
kullanilan makroekonomik varsayimlar asagida paylasiimaktadir;

2024-25T

2025-26T 2026-27T

TL Enflasyon %45,6 %25,7 %16,9

IABD Enflasyon %3,0 %2,8 %2,5

. L /ABD$/TL Ortalama Kur 34,9 42,7 48,7 68,6 134,6
boyunca kurumlar vergisi orani %0 olarak kabul edilmistir. A )
Kaynak: Capital 1Q, Oxford Economics
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4. is Plami Varsayimlari

Devir Sozlegsmesi’ne Atfedilebilir Gelir Varsayimlari

Gelirler, bin ABD$ 2022-23 2023-24 2024-25 2025-26 2026-27 2030-31 2031-32 2032-33 2039-40

Kombine Satig Gelirleri 6.179,4 16.617,8 24.413,6 31.837,2 32.636,3 35.475,7 36.204,8 36.948,8 42.603,0
Bliyiime %169 %47 %30 %3 %2 %2 %2 %2
Kombine Satis Adedi 33.499 35.596 33.980 34.831 34.831 34.831 34.831 34.831 34.831
Kombine Ortalama Fiyat 184 467 718 914 937 1.019 1.039 1.061 1.223
VIP Koltuk Satis Gelirleri 2.302,5 8.442,1 15.980,7 21.711,3 22.434,2 24.386,0 24.887,1 25.398,5 29.285,2
Blyime %267 %89 %36 %3 %2 %2 %2 %2
VIP Koltuk Satis Adedi 2.944 2.876 2.975 3.215 3.215 3.215 3.215 3.215 3.215
VIP Koltuk Ortalama Fiyat 782 2.935 5.372 6.753 6.978 7.585 7.741 7.900 9.109
Loca Satig Gelirleri 7.122,8 13.302,6 25.622,7 26.351,1 27.012,5 29.362,6 29.966,0 30.581,8 35.261,7
Blyime %87 %93 %3 %3 %2 %2 %2 %2
Loca Satis Adedi (Koltuk) 1.532 1.978 2.076 2.076 2.076 2.076 2.076 2.076 2.076
Loca Ortalama Fiyat 4.649 6.725 12.342 12.693 13.012 14.144 14.434 14.731 16.985
Maclik Bilet Satis Gelirleri 8.600,9 18.731,5 22.222,4 36.243,9 37.153,6 40.386,0 41.216,0 42.062,9 48.499,8
Blyime %118 %19 %63 %3 %2 %2 %2 %2
Maglik Bilet Satis Adedi 281.963 435.638 323.512 322.322 322.322 322.322 322.322 322.322 322.322
Maglik Bilet Ortalama Fiyat 31 43 69 112 115 125 128 130 150

Toplam Gelirler 116.143 119.237 129.610 132.274 134.992
Biiyiime %136 %55 %32 %3 %2 %2 %2 %2
Kaynak: EY Analizi, Misteri Yonetimi

Maclik Koltuk Dagilimi
- : » Sirket'in Devir Sézlesmesi’'ne konu gelirleri, Kombine Satis Gelirleri, VIP Koltuk Gelirleri, Loca Satis Gelirleri ve
2030T-2040T donemleri boyunca Maglik Bilet Satis Gelirleri kirilimlarindan olusmaktadir.

» Kombine satislari stadyumda yer alan Dogu-1, Dogu-4, Bati-1, Bati-4, Kuzey ve Glney olmak Uzere 4 ayri blokta
gerceklesirken VIP koltuklar 213, 201, 225, 212, 214, 202, 224, 211, 215, 100, 101V, 125V numarali tribanler ile
Kuzey triblininde yer almaktadir. Stadyumda 15 ayri kategoride olmak tzere toplam 198 adet loca bulunmakta,
localar igindeki koltuk sayilari 6 ila 27 arasinda degiskenlik gostermektedir. Maclik bilet satislari ise biletlerin
satisa ¢iktigi tarihte mevcut bos koltuklar Gzerinden yapilmaktadir.

» Stadyumun toplam satilabilir koltuk kapasitesi 50 bin 168 adettir ve projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi
ongorilmastir. Maglik bilet satislari igin satilabilir koltuklar VIP, kombine ve loca satislari sonrasinda geriye kalan

0
/066 koltuklara kombine sahiplerinin ginlUk olarak devrettigi koltuklarin eklenmesi ile hesaplanmaktadir.
» Koltuklarin fiyatlari bulunduklari triblin ve bloklara goére farklilik goéstermekte olup yukaridaki tabloda toplam gelir
ve adetler Uzerinden hesaplanan ortalama fiyatlar yer almaktadir.
» Sirket, VIP Koltuk, Kombine ve Loca satislarinin biyuk bir kismini ilgili sezonun basinda gergeklestirdigini ve
Kombine Satislari [l Loca Satislari gelirlerini yine sezon basinda tahsil ettigini belirtmigtir. Bu gelirlerin muhasebe kayitlari ise dénem boyunca
I VP Koltuk Satislari [l Maclik Bilet Satislari maglarin oynandidi tarihler itibariyla yapilmakta, enflasyon muhasebesi etkisi mag tarihlerindeki enflasyon

endeksleri dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Maglik bilet satislarina ait gelirler sezon boyunca elde edilmektedir.
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4. is Plami Varsayimlari

Devir Sozlegsmesi’ne Atfedilebilir Gelir Varsayimlari

Gelirler, bin ABD$ 2022-23 2023-24 2024-25 2025-26 2026-27 ... 2030-31 2031-32 2032-33 .. 2039-40
Kombine Satig Gelirleri 6.179,4 16.617,8 24.413,6 31.837,2 32.636,3 35.475,7 36.204,8 36.948,8 42.603,0
Biiyime %169 %47 %30 %3 %2 %2 %2 %2
Kombine Satig Adedi 33.499 35.596 33.980 34.831 34.831 34.831 34.831 34.831 34.831
Kombine Ortalama Fiyat 184 467 718 914 937 1.019 1.039 1.061 1.223
VIP Koltuk Satig Gelirleri 2.302,5 8.442,1 15.980,7 21.711,3 22.434,2 24.386,0 24.887,1 25.398,5 29.285,2
Biiyiime %267 %89 %36 %3 %2 %2 %2 %2
VIP Koltuk Satig Adedi 2.944 2.876 2.975 3.215 3.215 3.215 3.215 3.215 3.215
VIP Koltuk Ortalama Fiyat 782 2.935 5.372 6.753 6.978 7.585 7.741 7.900 9.109
Loca Satig Gelirleri 7.122,8 13.302,6 25.622,7 26.351,1 27.012,5 29.362,6 29.966,0 30.581,8 35.261,7
Biiyiime %87 %93 %3 %3 %2 %2 %2 %2
Loca Satis Adedi (Koltuk) 1.532 1.978 2.076 2.076 2.076 2.076 2.076 2.076 2.076
Loca Ortalama Fiyat 4.649 6.725 12.342 12.693 13.012 14.144 14.434 14.731 16.985
Maglik Bilet Satig Gelirleri 8.600,9 18.731,5 22.222,4 36.243,9 37.153,6 40.386,0 41.216,0 42.062,9 48.499,8
Biiyime %118 %19 %63 %3 %2 %2 %2 %2
Maglik Bilet Satis Adedi 281.963 435.638 323.512 322.322 322.322 322.322 322.322 322.322 322.322
Maclik Bilet Ortalama Fiyat 31 43 69 112 115 125 128 130 150
Toplam Gelirler 116.143 119.237 129.610 132.274 134.992
Biiyiime %136 %55 %32 %3 %2 %2 %2 %2
Kaynak: EY Analizi, Misteri Yonetimi
Gelir Dagiimi » Degerleme tarihi itibariyla 2025 — 2026 sezonu VIP koltuk, kombine ve loca satiglarinin baslamis olmasi
2030T- 2040T donemleri arasi ortalama sebebiyle ilgili sezon fiyatlari icin Muisteri Yonetimi tarafindan paylasiimis olan glincel fiyatlar ve
gerceklesmeler dikkate alinmistir.
> Projeksiyon donemi devaminda ise satis fiyatlarinin ABD$ enflasyon oranlari ile paralel olarak artis
gOsterecegdi beklenmektedir.
» 2024 — 2025 sezonu itibariyla loca satis gelirleri, %29’luk oran ile gelirler icerisinde en blylk paya sahiptir.
Ardindan %27,7 ile kombine satis gelirleri gelmektedir. Maglik bilet satis gelirlerinin toplam gelirler igerisinde
%25,2’lik bir pay! bulunurken VIP koltuk satisi gelirlerinin payi %18,1°dir. ilgili gelir kalemlerinin 2030 — 2040
dénemi boyunca ortalama toplam gelirler icerisindeki paylari, yan tarafta sunulmaktadir.
» Musteri Yonetimi VIP koltuk satiglarinda musterilerine belirli oranlarda indirim uyguladigini belirtmistir. Bu

Kombine Satis Gelirleri [l Loca Satis Gelirleri

sebeple projeksiyon dénemi VIP koltuk satis gelirleri Gzerinde, ge¢cmis yillarin ortalamasi ile paralel olacak
sekilde indirime tabi olacagi varsayimi altinda %5,0’lik bir iskonto orani uygulanmistir.

» Sirket Yonetimi tarafindan saglanan bilgilere goére, VIP koltuklar, kombine biletler ve localar i¢in ayriimig

Il VP Koltuk Satis Gelirleri [l Maglik Bilet Satis Gelirleri

bélumlerin belirli kisimlari sponsorlara tahsis edilmektedir. Sponsorluk bedellerinin hesaplanmasinda, her bir
sponsora tahsis edilecek koltuk kapasitesi belirlenmekte ve bu dogrultuda sponsorluk bedeli
hesaplanmaktadir. Bu sebepten dolayi, degerleme c¢alismasinda bu koltuklarin gelirleri de dikkate alinmistir.
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4. is Plami Varsayimlari

Gider Varsayimlari

Giderler, bin ABD$ 2022-23 2023-24 2024-25 2025-26 2026-27 ... 2030-31 2031-32 PARYECK] ... 2039-40

Maglik Bilet Maliyeti 1.265 2.648 3.568 3.656 3.748 4.074 4.158 4.243 4.893
Bliyime %109 %35 %2 %3 %2 %2 %2 %2
Kombine Satis Maliyeti 522 1.939 1.920 2.443 2.504 2.722 2.778 2.835 3.269
Bliytime %271 (%1) %27 %3 %2 %2 %2 %2
Mag GUnU Giderleri 1.453 2.668 2.543 2.616 2.681 2.914 2.974 3.035 3.500
Bliyiime %384 (%5) %3 %3 %2 %2 %2 %2
Bakim & Onarim Harcamalari 141 146 150 154 158 172 175 179 206
Bliyime %4 %3 %3 %3 %2 %2 %2 %2

Toplam Giderler 10.086
Biiyiime %119 %11 %8 %3 %2 %2 %2 %2
Kaynak: EY Analizi, Mugsteri Yénetimi

Gider Dagilimi

2030T- 2040T donemleri arasi ortalama

» Satislarin maliyeti, Maglik Bilet Maliyeti ve Kombine Satis Maliyeti kirllimlarindan olusmaktadir.

» Sirket'e, sattigi her maclik bilet icin belirli miktarlarda komisyon Ucreti ve hizmet bedeli yansitiimaktadir.
Ayrica turnike gecis maliyetleri de maclik bilet maliyeti icerisinde yer almaktadir. Projeksiyon doénemi
boyunca ortaya ¢ikacak magclik bilet maliyetleri, Stadyum’da her yil 26 mag¢ oynanacagi ve toplamda ise
yillik 337 bin 792 adet maglik bilet satisi yapilacagi varsayimi ile hesaplanmaktadir.

» Benzer sekilde, satilan her kombine koltuk igin hizmet bedeli ve komisyon Ucreti olusmaktadir. Projeksiyon
doénemi boyunca ortaya ¢ikacak kombine koltuk maliyetleri, her yil 34 bin 831 adet kombine koltuk satisi
gerceklesecegi varsayimi ile hesaplanmaktadir. Satiglarin birim maliyetlerinin 2025 -2040 yillari arasinda
ABD$ enflasyon oranlari ile paralel olarak artmasi beklenmektedir.

» Satis maliyetlerine ek olarak, Kullp ile yapiimis olan 30 Haziran 2012 tarihli Gider Kalemleri Paylasimi
Sozlesmesi'ne gore Sirket, stadyumun yillik bakim ve onarim maliyetlerinin ve mag gini olusacak guvenlik
ve temizlik gibi gesitli giderlerin tamamini karsilamakla yikimladur.

%28

Il Maclik Bilet Maliyeti Il Mac Giini Giderleri
Kombine Satig Maliyeti I Bakim & Onarim Harcamalari
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Degerleme Sonuclari

-
Sayfa 24 EY Parthenon
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5. Degerleme Sonuglari

Devir Sozlegsmesi’nin Uzatilmasiyla Olugsacak Pazar Degeri

Devir S6zlesmesi’'nin Uzatilmasinin bin ABD$ 2025-26T .. 2030-31T 2031-32T 2032-33T 2033-34T 2034-35T 2035-36T 2036-37T 2037-38T 2038-39T 2039-40T
Pazar Degeri (10 yil boyunca) Serbest Nakit Akimlari 95.660 .. 106766 108.960 111.200 113.485 115817 118.197 120.626 123.105 125.634 128.216
. AOSM 15% 150%  150%  150%  150%  150%  150%  150%  150%  150%  15,0%

32 1 ' 5 mi Iyo n A B D$ Kismi Dénem Etkisi 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
31 Mayis 2025 itibariyla indirgeme Dénemi 0,15 5,15 6,15 7,15 8,15 9,15 10,15 11,15 12,15 13,15 = 14,15
indirgeme Faktdri 0,98 0,49 0,42 0,37 0,32 0,28 0,24 0,21 0,18 0,16 0,14

indirgenmis Nakit

Akimlart 51.943 46.090 40.896

Net Bugiinkii Deger 321.494
% 1 5 y O Kaynak: EY Analizi

2030T — 2040T dénemi boyunca

iskonto Orani

36.287 32.198 28570 25350 2

(*) Sirketin sézlesmeye konu gelirleri, 5422 e Duyarlilik Analizi
sayill Kurumlar Vergisi Kanunu’nun muafiyeti

diizenlenen 7. maddesinin 3329 sayili

Kanunla degisen 8. bendi uyarinca kurumlar AOSM Degisimi

vergisinden muaf bir yapiya sahiptir. %0.25 %0.00 960.25
(**) Migteri Yénetimi, ilgili dénemlere ait -%0,25 308.829 314.691 320.688
satiglarin %70”lik kisminin dénem basinda Enflasyon Orani

tahsil edildigini, kalan kisminin ise 12 aylik Degisimi %0,00 315.493 321.494 327.635

dénem boyunca tahsil edilmeye devam
ettigini  belirtmistir. Bu sebeple indirgeme

%0,25 322.299 328.443 334.730

dénemi 2025-2026 sezonu igin 0,15 olarak

hesaplanmis, projeksiyon dénemi boyunca
bu orana gére artiriimigtir.

2.493  19.959

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.$.'in Galatasaray Spor Kuliibi'nden Loca, VIP ve Kombine Koltuk Pazarlama Hak ve
Gelirlerini devraldigi Devir S6zlesmesi'nin sdzlegsme bitis tarihi olan 31 Mayis 2030 tarihinde ayni kosullarda 10 yil sire ile uzatiimasi
vesilesiyle ortaya c¢lkacak pazar degeri Sermaye Piyasasi Kurulu ("SPK")'nun Seriilll N62.1 tebliginde tanimlanan degerleme
standartlari ¢ercevesinde, 31 Mayis 2025 ("Degerleme tarihi") tarihi itibariyla 406,237 milyon ABD dolari olarak hesaplanmistir. S6z
konusu sbézlesmenin 5 yil slre ile uzatimasi vesilesiyle ortaya c¢ikacak pazar degeri ise 207,413 milyon ABD dolar olarak

hesaplanmistir.
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Ekler

/
Sayfa 26 EY Parthenon
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6. Ekler

Ek . Bilgi Kaynaklar

Degerleme galismamiz, asagidaki bilgi kaynaklarina dayanmaktadir:

Bagimsiz denetimden ge¢gmis 31 Mayis 2023 ve 31 Mayis 2024 tarihli TFRS uyarinca hazirlanmis ve sinirli denetimden gegcmemis 28 Subat 2025 tarihli konsolide
finansal tablolar ve is planlari

Musteri Yonetimi tarafindan saglanan ve 1 Haziran 2025 — 31 Mayis 2040 donemini kapsayan is planlari ve performans tahminleri
Musteri Yonetimi tarafindan saglanan operasyonlara iligskin bilgiler ve agiklamalar

Veri tabanlari (Capital 1Q, Oxford Economics, EMIS, Markables vb.) ve EY Parthenon tarafindan glivenilir oldugu varsayilan kamuya agik kaynaklar. Ancak bu
kaynaklarin dogrulugu konusunda EY higbir sorumluluk Gstlenmemektedir.
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6. Ekler

Ek Il. iskonto Orani Hesaplamasi

iskonto Orani Hesaplamasi

AOSM Hesaplamasi

2025 — 2040 Donemi Boyunca

Kaldiragsiz Beta 1,05 Capital 1Q
Borg/Ozsermaye Orani 95,9% Capital 1Q
Vergi Orani 0,0% Sirket Yonetimi
Kaldiragl Beta 2,06 EY
Market Risk Primi 6,5% EY
Risksiz Getiri Orani 7,5% Capital 1Q
Ozsermaye Maliyeti 20,8%

Vergi Oncesi Borclanma Maliyeti 9,0% Capital 1Q, EY
Vergi Orani 0,0% Sirket Yonetimi
Borglanma Maliyeti 9,0%

Ozsermaye Orani 51,1% Capital 1Q
Borglanma Orani 48,9% Capital 1Q

AOSM 15,0%

Kaynak: EY Analizi

Emsal Kuliipler Kaldiragsiz Beta*  Borg/Ozsermaye Orani

Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. 0,63 %71,7
Borussia Dortmund GmbH & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien 0,47 %4,9

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.S. 1,05 %95,9
Medyan 0,63 %71,7

Kaynak: Capital 1Q

Tirk Emsal Kuliipler Borg/Ozsermaye Orani

Trabzonspor %71,7
Galatasaray %95,9
Fenerbahce %88,4
Besiktas %136,0

Medyan %92,1

Kaynak: Capital 1Q

(*) Beta hesaplamasinda Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. beta orani dikkate alinmigtir. Emsal Kuliipler tablolarinda yer kuliipler, AOSM

hesaplamasinda dikkate alinmamis, gésterimsel olarak sunulmusgtur.
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6. Ekler

Ek lll. Degerleme Calismasinda Dikkate Alinan Gelir Duzeltmeleri

Denetlenmis Mali Tablolar ile Yonetim Raporlarinda Kullanilan Veriler Arasinda Kopru Calismasi

2022-23

TMS 29 Etkisi

2022-2023*

2023-24

TMS 29 Etkisi

2023-2024*

Kombine Gelirleri 97.235.669 134.239.879 231.475.548 329.488.834 71.383.526 400.872.359
VIP Koltuk Gelirleri 31.118.644 28.504.672 59.623.316; 150.098.606 32.809.876 182.908.481
Loca Gelirleri 115.505.095 104.490.745 219.995.839 275.213.736 58.991.820 334.205.556
Gunlik Bilet Gelirleri 172.314.190 106.087.005 278.401.1955 547.603.062 103.634.915 651.237.976
Diger Stadyum Gise Gelirleri (Kart Hasllati) 15.680.608 11.958.279 27.638.886, 38.531.790 - 38.531.790
Minimum Hasilat Anlagmasi 139.914.759 105.560.016 245.474.775 167.234.120 - 167.234.120
Ozel Maglar Mag Giinii Gise Gelirleri (Deplasman) J 4.094.153 2.218.856 6.313.008
Yurtdigi Deplasman Bilet Satislari ,//g' 31.904.873 - 31.904.873
GSK Tabhsis Biletler /4 21.801.208 - 21.801.208
Raporlanan Gelirler 571.768.965 490.840.596 1 062.609.56],5 1.565.970.381 269.038.992 1.835.009.373
Diizeltmeler

Diger Stadyum Gise Gelirleri ( Kart Hasilati (15.680.608) ! (38.531.790)

Minimum Hasilat Anlagmasi (139.914.759) : (167.234.120)

Sponsorlara Ayrilan Koltuk Gelirleri 10.643.644 : 45.922.500

Ozel Maglar Mag Giinii Gise Gelirleri (Deplasman) ,,,/j (4.094.153)

Yurtdisi Deplasman Bilet Satiglari /4' (31.904.873)

GSK Tahsis Biletler i (21.801.208)

Duzeltilmis Gelirler 426.817.242 : 1.348.326.737

Kombine Gelirleri 101.264.907 : 343.376.033

VIP Koltuk Gelirleri 37.733.051 E 174.439.939

Loca Gelirleri 116.725.169 : 274.874.933

Gunluk Bilet Gelirleri 159.098.039 . 540.289.213

Yonetim Raporlamasi Gelirleri 414.821.166 : 1.332.980.119

Fark (11.996.077) (15.346.618)

Kaynak: Musteri Yonetimi

\4

Tabloda 2022-2023 ve 2023-2024 ddénemlerine ait TFRS uyarinca hazirlanmig ve denetimden gegmis finansal raporlarda yer alan Loca, VIP ve kombine satis gelirleri

kalemini olusturan gelirler, “Raporlanan Gelirler” olarak gosterilmistir. Denetlenmis mali tablolar ile yonetim raporlarinda kullanilan veriler arasinda yukaridaki sekilde

kopru kurulmaktadir.

\4

\4

Degerleme c¢alismasinda hari¢ tutulan gelirlerin raporlanan gelirlerden distlmesi ve sponsorlara ayrilan koltuk gelirlerin dahil edilmesi sonrasinda elde edilen
duzeltilmig gelirler, degerlemeye konu gelirlere karsilik gelmektedir.

Musteri yonetimi tarafindan degerleme calismasinda kullaniimak Uzere paylasilan gelirler ("Yénetim Raporlamasi Gelirleri”’) ile dizeltilmis gelirler arasindaki farklar

tabloda g0sterilmis olup, bu farklarin Gunluk Bilet Gelirleri ile diger gelir rakamlari arasindaki gecisme etkisi oldugu bilgisi temin edilmistir. S6z konusu farklar, toplam

gelirlere kiyasla degerleme sonucunu 6nemli élglide etkilemeyecek seviyede olmasi sebebiyle ¢alismada dikkate alinmamistir.

(*) Tutarlar, Ttirk Lirasi’nin 31 Mayis 2024 tarihi itibariyla satin alma glicli esasina gére TL olarak belirtilmistir.
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6. Ekler

Ek IV. Turk Lirasi Cinsinden Degerleme Sonuglari

Turk Lirasi Cinsinden Degerleme Sonuglari™

Devir S6zlesmesi'nin Uzatiimasinin 2025-26T .. 2030-31T 2031-32T 2032-33T 2033-34T 2034-35T 2035-36T 2036-37T 2037-38T 2038-39T 2039-40T
Pazar Degeri (10 yil boyunca) Serbest Nakit Akimlari 3.792.706 .. 7.019.606 7.721.567 8.493.724 9.343.096 10.277.406 11.305.146 12.435.661 13.679.227 15.047.150 17.210.459
. AOSM 39,0% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4%
12 . 6 mi Iyar TI— Kismi Dénem Etkisi 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
indirgeme Dénemi 0,15 5,15 6,15 7,15 8,15 9,15 10,15 11,15 12,15 13,15 14,15
31 Mayis 2025 itibariyla indirgeme Faktbril 0,95 0,28 0,23 0,19 0,15 0,12 0,10 0,08 0,07 0,05 0,04

indirgenmig Nakit Akimlari 2.000.352 1.782.573 1.588.503 1.415.562 1.261.449 1.124.115 1.001.732 892.673 795.487

Net Bugiinkii Deger 12.599.533
%23 4 Kaynak: EY Analizi
)

2030T — 2040T dénemi boyunca

iskonto Orani

(*) Tirk Lirasi baz alinarak yapilan Duyarhlik Analizi

degerleme c¢alismasinda, Sirketin elde

edecedi gelir ve olusacak masraflarin Tirk i AOSM Degisimi

Lirasi enflasyon oranlarina paralel olarak

artacagi 6ngérilmdgtir. %0,25 90,00 -%0,25
(**?. | S/'fkeg TzzDeVir 135f</e§melsi’nevk0nl4 -%0,25  12.061.746 12.271.394 12.485.509
gelirleri, sayili  Kurumlar Vergisi

Kanununun — muafiyeti  diizenlenen 7. E""S:Y‘i’"mc]’ira"' %0,00  12.383.213 12.599.533 12.820.484
maddesinin 3329 sayili Kanunla degisen 8. gls

bendi uyarinca kurumlar vergisinden muaf bir %0,25 12.714.725 12.937.958 13.165.992

yapiya sahiptir.

(***) Musteri Yoénetimi, ilgili dénemlere ait
satiglarin %70”lik kisminin dénem baginda
tahsil edildigini, kalan kisminin ise 12 aylik
dénem boyunca tahsil edilmeye devam
ettigini  belirtmistir. Bu sebeple indirgeme
dénemi 2025-2026 sezonu igin 0,15 olarak
hesaplanmis, projeksiyon dénemi boyunca
bu orana gére artiriimigtir.
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6. Ekler

Ek V. Kisaltmalar

20xx Mayis ayi sonu itibariyla biten mali yila

20xxG : Kuliip Galatasaray Spor Kuliibi
dair gerceklesen
2OXXT 20_xx May_ls_ ayi sonu itibariyla biten mali yila M Milyon
dair tahmini
A.S Anonim Sirket Pm Piyasa Risk Primi
ABD Amerika Birlesik Devletleri Rf Risksiz Getiri Orani
AOSM Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Devir Sozlegsmesi Loca, VIP ve Kpmblne Kolt.gklarln szarlama
Hak ve Gelirlerinin Devir S6zlesmesi
Avro Avrupa Birligi Para Birimi SPK Sermaye Piyasasi Kurulu
B Beta Stadyum Ali Sami Yen Spor Kompleksi
D Borg Siiper Lig Turkiye Super Ligi
Degerleme Danigsmanlik Raporu Rapor T Tahmin
Degerleme Tarihi 31 Mayis 2025 Trabzonspor Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futbol

isletmeciligi Ticaret A.S.

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar

E Ozsermaye Galatasaray AS
Ernst Young Kurumsal Finansman . Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret
EY Danismanlik A.S. Begiktas AS.
Galatasaray veya Miisteri veya Sirket Eaéatasaray Sportif Sinai Ve Ticari Yatinmiar Fenerbahge Fenerbahge Futbol A.S.
GMM Global Market Model Basaksehir Basaksehir Futbol Kulibi A.S.
GSGM Genglik ve Spor Genel Mudurlugu TFF Turkiye Futbol Federasyonu
Hak ve Gelirler Loca, VIP ve Kpmbme Koltuklarin Pazarlama TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartlar
Hak ve Gelirleri
11-62.1 Sermaye Plya§?3|nda Degerleme Standartlari TL Tiirk Liras!
Hakkinda Teblig
iNA indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi UDS1 Uluslararasi Degerleme Standardi 1
Kd Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti UEFA Avrupa Futbol Federasyonlari Birligi
Ke Ozsermaye Maliyeti YBBO Yillik Birlesik Blytime Orani
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6. Ekler

Ek VI. Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar

1. Bu Rapor’da beyan edilen olgu ve verilerin dogru olmadigina inanmamiza neden olacak higbir durum dikkatimizi gekmemistir.

2. Deger onerilerinin hazirlanmasi ve burada tanimlanan sonuglarin degerlendiriimesi, ilgili bilgiye ve tecriibeye sahip oldugumuza inandigimiz ve kamuya kendimizi
ilgili bilgi ve tecriibeye sahip olarak tanittigimiz genel dederleme uygulamasi alanlaridir. Saglanan hizmetler ilgili bilgi birikimi ve tecribe ile kisithidir ve EY
Parthenon tarafindan saglanabilecek denetim, danismanlik veya vergiyle ilgili hizmetleri icermemektedir. Bu kisittamaya ragmen, bu Rapor’da sunulan EY
Parthenon’un tavsiyeleri, alici veya herhangi baska bir vergi mikellefinin i¢ Vergi Kanunu'nun veya yerel veya bdlgesel vergi kanunlarinin éngérdigii cezalardan
kacinmasi amacini tasimamaktadir, bu amagla yazilmamistir ve bu amagla kullanilamaz.

3. So6z konusu sirket ve varliklar hakkinda milkiyet arastirmasi yapilmamistir ve mal sahibinin beyan ettigi s6z konusu sirket ve varliklar tzerindeki hakki gecerli
sayllmistir. EY Parthenon’un hizmetlerinin varlik, milk veya sirket payi analizini kapsadigi élglide, EY Parthenon yasal tanim veya mulkiyet sorunlari konusunda
sorumluluk kabul etmemektedir ve cgalismalarinda su varsayimlari kullanmistir: (i) mdulkiyet iyi durumda ve pazarlanabilir, (i) gegici haciz veya borg
bulunmamaktadir, (iii) ilgili tim federal, eyalet, yerel ve milli dizenlemeler ve kanunlara (kullanim, gevre, imar kanunlari ve benzeri kanunlar ve/veya diizenlemeler
dahil herhangi bir sinirama olmamak Uzere) tamamen uyulmustur ve (iv) EY Parthenon Parthenon’un ¢alismalarinda esas alinan varliklara iliskin lisanslar, iskan
izinleri, onaylar veya herhangi bir federal, eyalet, yerel veya milli hUkimetten, 6zel kisi veya organizasyondan tesrii veya idari yetki alinmistir, alinabilir veya
yenilenebilir.

4. Bu Rapor sadece belirtilen amag igin hazirlanmistir ve baska higbir amagla kullanilamaz. Bu Rapor veya herhangi bir bolima kopyalanamaz ve reklam, halkla
iliskiler, haberler, satislar veya herhangi bir diger kamu (veya 6zel) medya yoluyla EY Parthenon’un dnceden yazili kesin izni olmadan dagitilamaz.

5. Buradaki piyasa degeri tavsiyeleri s6z konusu varliklarin bu Rapor'da ézellikle belirtiimis olan dederleme tarihi digindaki bir tarihteki degerlerini temsil etme amaci
tasimamaktadir. Piyasa sartlarindaki degisiklikler, deger Onerilerinin belirtilen degerleme tarihindekilerden énemli dlgtide farkh olmasina neden olabilir. Piyasa
sartlarinda degisiklikler olmasi veya mal sahibinin aliciya s6z konusu varliklari burada belirtilen degerlere satamamasi durumunda sorumluluk kabul etmemekteyiz.

6. Yonetim de dahil olmak Uzere baskalari tarafindan sunulan bilgiler i¢cin sorumluluk kabul edilmemektedir, s6z konusu bilgilerin givenilir olduguna inanilmaktadir.

7. Analizimiz sirasinda, s6z konusu sirket ve varliklarin yapisi, faaliyeti ve finansal performansiyla ilgili yazili bilgi, s6zIU bilgi ve/veya elektronik veriler tarafimiza
saglanmistir. Analizlerimizde ve bu Rapor'un hazirlanmasinda s6z konusu bilgiler kullaniimistir ve bu bilgilerin dogruluguna ve eksiksizligine iliskin tarafimizca
bagimsiz bir denetim veya tasdik calismasi gerceklestiriimemigtir.

8. Degerlememizde kullanilan bazi ge¢mis finansal veriler denetimden gecmis ve/veya ge¢memis finansal tablolardan alinmistir ve Mdusteri Yonetimi’nin
sorumlulugundadir. Finansal tablolar, genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri geregince ilgili aciklamalar igerebilmektedir. Bu verilerin dogrulugu ve eksiksizligi
tarafimizca bagimsiz olarak tasdik edilmemistir ve bu bilgilerle ilgili tarafimizca fikir beyan edilmemektedir. Bu verilerin dogrulugu veya eksiksizligine iliskin herhangi
bir sekilde giivence sunulmamaktadir.
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6. Ekler

Ek VI. Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar

9. Rapor’da bulunan nakit akisi tahminleri sadece degerleme analizinde kullaniimak Uzere olusturulmustur ve gelecekteki faaliyetlerin tahmini veya projeksiyonu igin
kullaniimamalidir. iligikteki nakit akisi verileriyle ilgili bir inceleme veya derleme veya American Institute of Certified Public Accountants tarafindan éngériilen
standartlar gercevesinde, lUzerinde mutabik kalinan bir prosedirler sdzlesmesi yapmis bulunmamaktayiz ve dolayisiyla, ilisikteki nakit akisi verileri ile ilgili
varsayimlar hakkinda fikir veya herhangi bir sekilde glivence sunulmamaktadir. Ayrica, olaylar ve sartlarin siklikla beklendigi gibi ger¢ceklesmemesinden dolayi
beklentiler ile gerceklesenler arasinda farkliliklar olabilmektedir ve bu farklliklar 6nemli boyutta olabilmektedir.

10.Muisteri Yoénetimi'nin sorumlulugunda olan herhangi bir finansal karar veya vergi raporlama karari igin sorumluluk kabul etmemekteyiz. Anlayisimiza gére,
calismamiza konu olan varliklarla ilgili herhangi bir finansal tablo ve vergi raporlama ve Rapor’un nihai kullanimiyla ilgili sorumluluk yénetime aittir.

11.EY Parthenon daha 6nce bir anlasma yapilmadidi sirece s6z konusu varliklar, mulkler veya banka paylari ile ilgili ek bir galisma veya hizmet sunmak veya
taniklikta bulunmak veya mahkemede hazir bulunmak veya hizmetleriyle ilgili herhangi bir Rapor’u, éneriyi, analizi, sonucu veya bagka bir dokiimani herhangi bir
olay veya durum igin guncellemek durumunda degildir.

12.Sahtekarlik ve suistimal dizenlemeleri ve kanunlarina gore neyin ihlal teskil edebilecegdi hakkinda bir tespit yapmis bulunmamaktayiz. Misteri, bu tespit igin hukuk
danismanina danigmalidir.

13.Calismamiz, yerel veya genel finansal pazarda veya ekonomik kosullarda beklenmeyen keskin yukselis veya disuslerin veya teknolojik degisimlerin muhtemel
etkilerini igermemektedir.
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EY Parthenon | Shaping the future with confidence

EY Parthenon olarak amacimiz; miisterilerimiz,
calisanlarimiz ve toplum igin deger yaratirken ayni
zamanda sermaye piyasalarinda giivenin ve daha iyi bir
calisma diinyasinin olusmasina katkida bulunmaktir.

Diinya capinda 150'den fazla iilkede, sahip oldugumuz veri
ve teknoloji ile hizmet veren ekiplerimizle, denetimde
glveni saglarken miisterilerimizin gelismesine ve
dénismesine destek oluyoruz.

Bagimsiz denetim, danismanlik, hukuk, kurumsal
finansman, strateji ve vergi hizmetlerimizle is diinyasinin
karsilastigi zorluklara yeni ¢dziimler sunacak dogru
sorulari soruyoruz.

EY Parthenon adi kiiresel organizasyonu temsil eder ve Ernst & Young
Global Limited’in her biri ayri birer tlizel kisilie sahip olan, bir veya daha
cok, tye firmasini temsil edebilir. Sinirli sorumlu bir Birlesik Krallik sirketi
olan Ernst & Young Global Limited musteri hizmeti sunmamaktadir.
Kisisel Verileri Koruma Kanunu (KVKK) kapsaminda; EY Parthenon’un
kisisel verileri nasil topladigi, kullandigi ve bireylerin sahip oldugu
haklara dair bilgilere ey.com/tr_tr/privacy-statement adresinden
ulasabilirsiniz. EY Parthenon Uye sirketleri yerel kanunlarin yasakladigi
bdlgelerde hukuk hizmeti sunmaz. Daha fazla bilgi igin litfen ey.com
adresini ziyaret edin.

© 2025 EY Parthenon Turkiye.
Tidm Haklarn Saklidir.

Sadece genel bilgi verme amaciyla sunulan bu yayin muhasebe, vergi, hukuk veya
diger profesyonel hizmetler alaninda gegerli bir kaynak olarak kullanilmasi amaciyla
hazirlanmamistir. Belirli bir konuya iligkin olarak ilgili danismana bagvurulmalidir.

ey.com/tr

vergidegundem.com
facebook.com/ErnstYoungTurkiye
instagram.com/eyturkiye
twitter.com/ey_Turkiye
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