jgndekiler/GﬁRUS/Varsaylm Sinirlamalar/Ekonomik Gériiniim/Sirket Hakkinda/Finansal Bilgiler/Degerleme/Degerlemenin Sonuclari

GORUS

Trabzonspor Ticari Uriinler ve Turizm Isletmeciligi Ticaret Anonim Sirketi
Yénetim Kurulu’na

Talebiniz lizerine Trabzonspor Ticari Uriinler ve Turizm isletmeciligi Ticaret Anonim Sirketi’nin “Sirket” 31 Mayis 2020 tarihli bagimsiz denetimden gecmemis
finansal bilgilere gére 6zkaynaklarinin giincel toplam degerinin tespitine yonelik degerleme raporumuzu hazirlamis bulunmaktayz.

Sirket yonetimi tarafindan Sirket'in 31.05.2020 tarihli mali verilere dayanilarak 6zkaynaklarinin gercege uygun degerinin tespiti ile gorevlendirilmis
bulunmaktayiz. Bu amagla 10.08.2020 tarihli degerleme hizmet s6zlesmesi imzalanmstir.

Bu raporun amaci, Sirket'in 6zkaynak degerinin belirlenmesinde yoénetim kuruluna yardimci olmaktir. Calismamiz belirli bir satis veya alim Onerisinde
bulunmaya degil, yalnizca yénetimin karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yéneliktir.

Ozkaynak degerinin tespitinde, Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) ve Genel Kabul
GoSrmis Degerleme ilkeleri (GKDI) cergevesinde, Davranis Kurallarinin Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Aciklama ve Raporlama ile ilgili tiim bélimlerine uygun hareket
edilmistir.

iigili mevzuat geregi degerleme calismalarinda Uluslararasi Degerleme Standartlari’na (UDES) uyulmasi gerekli gériilmektedir. Bu cercevede degerleme
amacina uygun deger esasi Pazar Degeri olarak belirlenmistir. Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES), “Pazar Degerini” séyle tanimlamaktadir. Pazar
degeri, bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve
taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagma cercevesinde degerleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Degerleme calismasinda kullanilan Sirket’e ait finansal ve diger bilgiler Sirket’in kamuya agikladigi kaynaklardan ve Sirket yénetiminin temin ettigi bilgilerden
saglanmistir. Ayrica Sirket yetkilileri ile degerleme calismalari kapsaminda diizenli gériismeler yapilmistir. Degerleme calismasinda, Sirket'in bagimsiz
denetimden gegmemis 31.05.2020, 2019, 2018, 2017 ve 2016 tarihli finansal tablolarindan faydalaniimistir.

Elde edilen bilgilgrin degerleme calismasinda kullaniminin gerekli olup olmadig), bilgiyi temin eden tarafin degerleme sonuglari ile ilgisi ve yeterlilik diizeyi
sorgulanmis olup\gtivenilir bulunmayan bilgiler kullaniimamigtir. Tiim galisma siirecinde elde edilen bilgiler makul 6lglilerde analiz edilmis ve gézden
gecirilmistir,
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Degerleme danigmanlik galismalarimiz genel kabul gormis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir denetimi veya inceleme ¢alismasini
icermemektedir. Degerleme danismanlik calismasi, Sirket yonetimi tarafindan saglanan finansal ve diger bilgilerin analiziyle, Sirket'in gecmis ve mevcut
operasyonel performansinin, gelecek ile ilgili beklentilerin tartigilmasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve pivasa kosullarinin
degerlendirilmesiyle sinirlidir.

Aday Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik Anonim Sirketi (“PKF istanbul”), UDES Davranis Kurallarinin ahlaki ve mesleki gereklerine
uygunluk gercevesinde asagidaki hususlan beyan eder:

- Bu Rapor’ da sunulan bulgular degerlemeyi yapan PKF istanbul uzmanlarinin sahip olduklari bilgilerle sinirli olmak lizere dogrudur.
- Analizler ve sonuglar yalnizca raporda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

- Degerleme uzmanlarinin ve PKF istanbul’un degerleme konusunu olusturan hizmeti talep eden Sirket’le herhangi bir ilgisi yoktur.
- PKF istanbul’un bu degerlemeye ait iicreti raporun herhangi bir bélimiine veya degerlemenin sonucuna bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- PKF istanbul degerleme uzmanlari, mesleki egitim sartlarini haizdir.

- Degerleme uzmanlarinin degerlemesi yapilan miilkiin yeri (Trkiye) ve tiirii (Sirket) konusunda énceden deneyimi vardir.

- Raporda belirtilenlerin diginda hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmamistir.

sirket degerinin tespiti icin iig farkli yaklasim kullanilmis ve sonuglar ayri ayri analiz edilerek hangi model sonuglarinin Sirket degerini daha iyi temsil ettigi
degerlendirilmistir.

Yapilan degerlendirme sonunda maliyet yaklagiminin sirketi degerini temsil etmekte yetersiz kalacag degerlendirilmistir. Maliyet temelli yaklasimlar
degerlenecek sirketi statik olarak ele aldiklarindan ve ileride saglayacagi gelir ve karlar goz ardi ettiklerinden degerleme konusu varlik igin maliyet
yaklagiminin sirket degerinin belirlenmeside yeterli sonug iretmeyecegini disiinmekeyiz. Gelir Yaklagimi, §irket’in tahmin edilen ve faaliyetlerinden
kaynaklanan gelecekte yaratacag nakit akimlarinin bugiinkii degerini ifade ettiginden, sirket degerini temsil kabiliyetinin yiiksek oldugunu diisiinmekteyiz.
Pazar yaklasiminin sirket degerlemesinde sik kullanilan bir diger yaklasimdir. Ozellikle pazar kosullarindaki en glincel bakis acilarini yansitmasi nedeni ile
tercih edilmektedir. Pazar yaklasimi ile elde edilen degerin sirket degerini temsil etme kabiliyeti oldugunu distinmekteyiz.

Her iki yaklasim ile ulasilan degerlerin birbirinden énemli dlclide ayrismadigi goriilmektedir. Pazar yaklagiminda kullanilan pazar carpanlarinin elde edildigi
finansal piyasalarda yeterli derinligin olmamasi, karsilastirmada kullanilacak benzer isletmelerin sayisinin sinirh olmasi, 2019-2020 déneminde yasanan
finansal dalgalanmalarin etkisi ile finansal rasyolarda yasanan dalgalanmalarin olusturdugu veri seti riskini kiigliltmek etmek amaciyla agirliklandirma
isleminde gefir modeline daha yiiksek bir oran verilmistir.
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Raporun ilgili bélimlerinde yer verildigi lizere deger esasi “Pazar Degeri” degerleme yaklasimi “Gelir Yaklasimi ve Pazar yaklagim” olarak belirlenmistir
Hesaplanan degerinin, kullanilan verilerin ve yéntemlerin glvenilir, adil, uygun ve makul olduguna inanmaktayiz. Raporumuzun ilgili kisimlarinda ortaya
konan varsayim ve sinirlamalar gergevesinde Sirket'in 31 Mayis 2020 tarihi itibariyla Pazar Degeri agagidaki tabloda dikkatinize sunulmustur.

Deger Oran Sonug
Maliyet Yaklagimi 78.735.028 == =&
Pazar Yaklagimi 180.806.497 0,40 72.322.599
Gelir Yaklasimi 167.478.828 0,60 100.487.297
Toplam 1,00 172.809.896

PKF istanbul olarak ishu raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu Seri:3 No: 62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig uyarinca Uluslararasi
Degerleme Standartlar’'na uygun olarak hazirladigimizi, isbu raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararina uygun bir
bagimsiz denetim firmasi olarak hazirladigimizi beyan ederiz.

Bu raporun sonuglari bagska amagh halka arzda ve/veya azinlik hisselerinin satisinda olusabilecek degerlere gére énemli farklilik gosterebilir. Bu nedenle
raporumuzun amaglanan kapsami disinda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tiir sonuglardan Sirketimiz veya calisanlari higbir sart ve sekilde
sorumlu tutulamaz. Bu rapor sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz igin hazirlanmis olup baska bir amag icin kullanilamaz.
Baska sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda Aday Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu degerleme danismanlik raporu ilisikteki “Genel Ongériilere” tabidir.

21.09.2020, istanbul, Tiirkiye

Aday Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik Anonim Sirketi
Member Firm Of PKF International

Abdulkadir SAYICI Baris OZKURT

Sorumjlu Denetgi Sorumlu Degerleme Uzmani
é 5 LY é Z )
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Varsayim Sinirlamalar

2.

RAPORLA iLGiLi ONGORU, SINIRLAMALAR VE KULLANILAN KAYNAKLAR

Raporumuz Asagidaki Varsayim ve Sinirlamalardan Olusmaktadir;

1-

Avrupa Birligi'ne Uye Ulkelerden olusan Avro bdlgesinde diinyayi sarsacak olclide biyilik bir krizin gerceklesmeyecegi ve krizin kontrolden
cikmayacagi varsayilmaktadir.

Su anda gecerli olan bir takim formaliteler disinda, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi bir kisitlama olmayacaktir. Ayrica
bankalarin kredi kosullarinda 6nemli oranda bir sikilasma s6z konusu olmadigi varsayilmaktadir.

Projeksiyon siresince gorevde olacak olan Tirkiye Hiikimetlerinin, kararh bir politika izleyecegi varsayilmistir.
Tespit edilen tahmini Pazar Degeri, 31 Mayis 2020 tarihindeki finansal yapiya dayandiriimistir.

Bu degerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir. Degerleme calismalarimiz genel kabul gormiis denetleme ilke, esas
ve standartlarina gore bir denetimi veya inceleme galismasini icermemektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi, Sirket yénetiminin ise konusunda uzman kisilerden olustugu varsayillmistir.

Aksi belirtilmedikge, tim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmistir.

Calismamiz, hisse degeri, projeksiyonlarin gerceklesebilirligi veya projeksiyonlara temel teskil eden varsayimlarin dayanagi hususlarinda glivence
vermeye yonelik degildir. Genellikle, olaylarin ve sartlarin umuldugu gibi gerceklesmemesinden dolayi, projeksiyonlarda 6ngdriilen sonuglar ile fiili

sonuclar arasinda farkhliklar olmaktadir ve bu farkliliklar, eger varsa, 6nemli olabilmektedirler.

Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolayl herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve rapor tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin
etkilerini yansitmak amaciyla raporun revize edilmesi konusunda bir ytukimliliik bulunmamaktadir.
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Raporda kullanilan veriler Sirket yénetimi, kamu kurumlari (TCMB, TUIK, DPT, BIST vb), medya kuruluslar ve degerleme uzmanlarinca giivenilir
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Yukaridaki kaynaklardan saglanan bilgilerin givenilir oldugu kabul edilmis ve asagida
belirtilenlerin disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir. Yapilan analizler, tiim verilerin dogru oldugu kabulline dayanarak gergeklestirilmistir.
Musteri yonetimi araciligl ile istirakten degerleme c¢alismasinda kullanilacak bilgiler temin edilerek kullaniimistir. Elde dilen bilgiler tarafimizca
degerleme calismasinda kullaniminin gerekli olup olmadigi, bilgiyi temin eden tarafin degerleme sonuglari ile ilgisi ve yeterlilik diizeyi sorgulanmis
glvenilir bulunmayan bilgiler kullanilmamistir. Tim ¢alisma siirecinde elde edilen bilgiler makul dlgiilerde analiz edilmis ve gézden gegirilmistir.

Degerleme calismalari sirasinda yonetim tarafindan degerleme kapsamina girin sirkete ait finansal bilgiler, ortaklik yapilari, gegmis donemlere ait
Uretim satis vb. verileri, temin edilmis ve tarafimizca gerekli analizler ve incelemeler yapilarak ¢alismalarda kullaniimistir.

Aksi belirtiimedikce kullanimlari bu raporda yapilan deger hesaplamalarina baz teskil eden tiim lisans, kullanim hakki, muvafakatname veya herhangi
bir kamu kurumundan ya da 6zel kurumdan alinan diger yasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya yenilenebilir oldugu
ongorilmustar.

Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu varsayillmistir. Duran varlik ve gesitli aktiflerin yasal durumu veya ipotek ve
irtifak hakkini da igeren diger yasal konularda herhangi bir inceleme yiiritiilmemis olup bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir. Aksi
belirtilmedikge, mevcut aktifler Uzerinde herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki vb. varhgin kullanimini kisitlayici sartlarin bulunmadig
varsayillmaktadir.

Degerlemesi yapilan varlk ile ilgili herhangi bir devir/pazarlama vb. konularda sinirlama, takyidat vb. kosul yoktur.

Bu rapor sadece belirtilen amacg icin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amac icin kullanilmasi uygun degildir. Raporumuzun amaclanan kapsami
disinda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tiir sonuglardan PKF istanbul veya calisanlari sorumlu tutulamaz.

Raporun teslimi ile miisteri, raporda yer verilen bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagini taahhiit eder. Rapor, PKF istanbul’un bilgisi ve
onayi olmadan Uglincl sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz veya kopya edilemez.

PKF istanbul’un yasal temsilcileri, sorumlu ortaklari, yénetici ve ¢alisanlari veya bu raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha énceden
bir anlasma yapilmadig sirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek danismanlik vermeleri veya sahitlik
yapmalari istenemez.

Raporda belirtilen degerleme tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayi PKF istanbul tarafindan sorumluluk kabul edilmeyecektir.
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Rapora dayanak olusturan bilgi, belge ve dokiimanlar arasindan gerekli goriilenler raporun ekinde sunulmaktadir. Bu ekler, raporun ayrilmaz bir

parcasini olusturmaktadir.

Aksi belirtilmedikge, tim tutarlar TL olarak sunulmustur. Bu nedenle sirketin sonsuza kadar yasayacagi varsayimi degerleme ¢alismasi ylratilmustar.

Degerlemesi yapilan varlik ile ilgili herhangi bir devir/pazarlama vb. konularda sinirlama, takyidat vb. kosul bulunmamaktadir.

Sirket esas s6zlesmesine gore siresiz olarak kurulmustur.

Raporun Tarihi Ve Sayisi
Degerleme Tarihi
Raporun Tirii

Dayanak S6zlesmenin Tarihi
Degerlemeyi Yapan Sirket’in
Unvani
Degerlemeyi Yapan Sirket’in
Adresi
Degerlemeyi Gergeklestiren

Miisteriyi Tanitici Bilgiler

Miisterinin Adresi

Degerleme Konusu Varhga iliskin
Daha Onceki Tarihlerde Yapilan
Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

21.09.2020 - 2020/11
31.05.2020

Bu rapor Uluslararasi Degerleme Standartlari cercevesinde hazirlanmis "Sirket degerleme" degerleme
raporudur.
10.08.2020

Aday Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
Maslak, Eski Biiyiikdere Cad., Park Plaza No:14 Kat: 3 Sariyer/istanbul, Tiirkiye

Abdulkadir Sayici — Sorumlu Denetgi - BD/2013/00627 - https://bagden.kgk.gov.tr/
Baris Ozkurt — Sorumlu Denetgi -BD/2013/00628 - https://bagden.kgk.gov.tr/
Trabzonspor Ticari Uriinler ve Turizm isletmeciligi Ticaret Anonim Sirketi

Trabzonspor’un lisansli kullp Grtnlerinin (forma, antrenman malzemeleri, aksesuarlar vb.) liretilmesinden,
pazarlanmasindan resmi kulliip magazalarinin operasyonundan sorumludur.

Trabzonspor Mehmet Ali Yilmaz Tesisleri Universite Mahallesi Ahmet Suat Ozyazici Caddesi No 31-35
TRABZON

Yoktur.
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