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28.02.2019 TARIHI ITIBARIYLA HAZIRLANAN
TRABZONSPOR LISANS KIRALAMA
SOZLESMESINE DAYALI HAKLARIN
DEGERLEME RAPORU



1] HLB SAYGIN
BAGIMSIZ DENETIM A .

Giris

Sayin Yetkili,

28 Subat 2019 tarihli Trabzonspor Lisans Kiralama Sézlesmesine Dayali Haklarin Degerleme
Raporu'nu bilgilerinize sunmaktan mutluluk duyariz.

Ekteki “Degerleme Raporu”, Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.'nin denetimden
ge¢mis finansal tablolarindan faydalanilarak, Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak sadece
Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol [sletmeciligi Ticaret A.S. (Sirket) igin hazirlanmistir. Aksi belirtiimedigi
slrece HLB Saygin Bagimsiz Denetim A.$., raporun velveya yazigmalarin Trabzonspor Sportif Yatirim ve
Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. disinda tglincti sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dodabilecek
higbir sorumiulugu kabul etmemektedir. Ayrica raporumuz yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar ve
dzenleyici otoritelerin digindaki Uglincti sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaglarla kullanilamaz. Bu
hususta HLB Saygin Bagimsiz Denetim A.S. onay verse dahi, raporun muhatabi her zaman Trabzonspor
Sportif Yatirim ve Futbol igletmeciligi Ticaret A.S. olarak kalacaktir.

Raporumuz, Sirket yénetiminin ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir.
Kullanilan bilgiler, varsayimlar ve projeksiyonlar tarafimizca sorgulanarak ve gerektigi takdirde Sirket
yonetimi ile mutalaa edilerek galismamizda yer almistir. Bunun yani sira Sirket yénetimi tarafindan
hazirlanan projeksiyonlarin gergeklesebilir olmasi hususunda herhangi bir gorls verilmemektedir.

Bir girketin degerinin belirlenmesini etkileyen en dnemli faktdrler hisse sahiplerinin ve potansiyel alicilarin
gelecee yonelik zaman igindeki beklentileridir. Tespit edilen deferler zaman iginde belli bir noktada
belirlenen kosullara ve degisimlere dayanir ve bu degerler ileride farklilik gosterebilir,

Talebiniz Uzerine; 28.02.2019 tarihi itibariyle, Sirket aktifindeki maddi olmayan duran varliklar altinda kayitl
bulunan 24.05.2011 tarihinde Trabzonspor Futbol Isletmeciligi A.S. ile Sirket arasinda imzalanmig olan
sozlesmeden kaynaklanan haklarin degerlerinin uluslararasi degerleme standartlarina gore belirlenmesine
iligkin raporumuzu hazirlamig bulunmaktayiz. Caligmamiz belirli bir satis veya alim énerisinde bulunmaya
degil, yalnizca karar almada yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

Talimatlariniz dogrultusunda Degerleme Raporu hazirlanirken, calismalarimiz asagida acgiklanmis olan
“Indirgenmis nakit akislari” yéntemine dayanmaktadir.

Indirgenmis nakit akislari yontemi, bir varligin degderinin tespitinde kullanilan gelir yaklasimi olarak
ekonomik beklenti prensibi ile yaklagiimasidir. Bunu yapmak icin, varligin yasal veya kullanim hakki

sahiplerinin séz konusu varlik (zerinden gelecekte bekledikleri getiriler tahmin edilir. Bu getiri daha sonra
onlarin zamaninda ve tam olarak aldiklari risk ile karsilagtirilir. ARG 1
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Varligin gelecek beklentilerini varlik tizerinde kullanim hakki bulunan sirket yonetimi olustururken analist
olarak sdz konusu beklentilerin genel ekonomik beklentiler, sirketin gegmis mali verileri ve is modelinin
kendi i¢erisindeki uyumu kontrol edilir.

Buna karsin, devredilecek, diger paydas ya da 3. kigilere satilacak varlik veya kullanim hakki nihai degerinin
tespitinde mutlaka istekli alici ve istekli satici arasinda bir miizakere ve pazarlik olacaktir.

Trabzonspor Lisans Kiralama S¢zlesmesine Dayall Haklarin Degerleme Raporu, “genel varsayimlar ve
sinirlayict kosullar” ekine baghdir.

Ek olarak, Degerleme Raporu okunurken asagidaki hususlara dikkate edilmesi gerekir:

HLB Saygin Bagimsiz Denetim A.$. bu raporla ilgili sadece sirket yénetime karsi sorumludur. Yénetimin
bu raporu paylagtigi diger kisilere kargi herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Degerleme Uzmani olarak,

* Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

* Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,

* Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin
olmadigini,

¢ Degerleme Uzmani'nin (icretinin, raporun herhangi bir bolimune bagli olmadigini,

» Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirildigini,

* Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

* Defgerleme Uzmani'nin, dederlemesi yapilan sirketin turi ve faaliyetleri konusunda daha
6nceden deneyimi oldugunu beyan ederiz.

Degerin tespiti ve raporlanmasi surecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 01.02.2017 tarih ve 29966
saylll Resmi Gazete'de yayimlanarak yururluge giren "Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlar Hakkinda Teblig (111-62.1)" hukiumlerine uygun hareket edilmistir. Sirketimiz 17.07.2003 tarih
ve 37/875 sayili kararda yer verilen niteliklere sahiptir ve ilgili tebligdeki sartlara haizdir.

Degerleme, Trabzonspor Sportif Yatirnm ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.$.'nin 30.11.2018 tarihi itibariyle
sona eren déneme ait denetimden gegmis ara dénem finansal tablolari esas alinarak yapilmig olup, ayni

déneme iligkin tarafimizdan degerleme raporu disinda baskaca bir danismanlik ve denetim hizmeti
verilmemisgtir.
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Sonug

28.02.2019 tarihi itibariyle lisans kiralama sézlesmesine dayali haklarin Gizerinden elde edilen indirgenmis
nakit akimlari degeri ise 798.343.897 TL - 883.683.037 TL (132.489.818 € - 146.652.345 €) aralijinda
belirlenmistir.

Ayrica, Trabzonspor lisans hakkinin mevcut sézlesmenin sona erme tarihi olan 31.05.2035 tarihinden
itibaren; 10 yil streyle yeniden kiralama degeri 40.121.081 €, 15 yil slreyle yeniden kiralama degeri ise
52.178.753 € aralijinda hesaplanmis, olas! yeniden kiralama igin s6zlesme degerinin belirlenmesinde sz
konusu fiyat araliklarinin dikkate alinmasi tarafimizca makul oldugu gérustne variimistir. (EK.3)
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