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Talebiniz Uzerine, 28 Subat 2011 tarihi itibariyle, Besiktas Futbol Yatirimlar A.S. (“Sirket”) aktifinde maddi
olmayan duran varliklar altinda kayith bulunan futbolcular ile yapilan sézlesmelerden ve Besiktas
Jimnastik Kulubt (BJK) ile yapilmis olan 24 Ocak 2002 tarihli sézlesmeden kaynaklanan haklarin
degerlerinin uluslararasi kabul edilen yontemlere gére belirlemesine iliskin raporumuzu hazirlamig
bulunmaktayiz. Calismamiz belirli bir satis veya alim énerisinde bulunmaya degil, yalnizca karar almada
yardimc! olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

Besiktas Futbol Yatirimlarn A.S.

Degerleme danigmanlik calismalarimiz genel kabul gérmis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére
bir denetimi veya inceleme calismasini icermemektedir. De§erleme danismanlik calismasi, Sirket
yonetimi tarafindan saglanan finansal ve diger bilgiler ve degerleme tarihinde mevcut olan piyasa
kosullarinin dederlendiriimesiyle sinirlidir.

Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlarda 2013/2014 ve 2014/2015 déneminde Inonu Stadyumu’'nda
yaptlacak 70 mn - 80 mn ABD$ (126 mn - 144 mn TL) yatinm ile kapasitenin buyttilecegi
ongortimustar. Projeksiyonlarda belirtilen gelir/giderler yatirimin gergeklesmesine baghdir. Sirket
beyanina gore yatinm Genglik ve Spor Genel Mudurlugu (GSGM) tarafindan hibe yolu ile karsilanacaktir
ve Sirket herhangi bir sekilde yatinm maliyetine katianmayacaktir. Dolayisiyla galismamizda yatinm
maliyeti dngdrulmemistir. Eger Sirket yatinmin bir kismini veya tamamini kendi kaynaklari ile kargilamak
zorunda kalir ise agagidaki degerden bu yatirim maliyetinin distiimesi gerekmektedir.

Futbolcular ile yapilan sozlesmelerden dogan deger hesaplamasinda 31 Mayis 2013'de sbzlegmeleri
bitecek futbolcular ile sézlesmelerin uzatilacagi varsayimi yapilmistir.

Calismamizda Sirket bilangosunda bulunan ‘maddi olmayan duran varliklar’ hesabinin:

= Futbolcular ile yapilan s6zlesmelerden 141,8 mn TL,

* BJKile yapiimig olan s6zlesmeden kaynaklanan haklardan 432,4 mn TL olmak zere
toplam 574,2 mn TL degerde oldugu kanaati hasil olmustur.

Bu raporun sonuglar bagka amagl hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlk hisselerinin
satiginda olusabilecek degerlere gore dnemli farklilik gésterebilir. Bu nedenle raporumuzun amaglanan
kapsami diginda kullaniimasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tur sonuglardan sirketimiz veya calisanlar
higcbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz.

Saygilarimizla,

Arkan & Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SMMM A S.
Member of JPA International

Eray Yanbol
Sorumlu Ortak Basdenetci
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Bu Degerleme Raporu (“Rapor”) Arkan & Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. (“Arkan &
Ergin”) tarafindan minhasiran Besiktas Futbol Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”) yonetimi talebi
tzerine, futbolcular ile yapilan sézlesmelerden ve Besiktas Jimnastik Kulubt (“BJK") ile yapilmis olunan
24 Ocak 2002 tarihli sézlesmeden kaynaklanan haklardan dogan degeri tespit etmek icin hazirlanmistir.

Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Arkan & Ergin tarafindan Sirket'in degerlemesine yardimci olmak amaciyla hazirlanmistir. isbu
Rapor, Sirket tarafindan Arkan & Ergin'e verilen ve kamuya mal olmus/genel olarak bilinen (Turkiye
Futbol Federasyonu, FIFA, UEFA, vb. kurumlar tarafindan yayinlanan) bilgiler kullanilarak hazirlanmis
olup ancak tarafimizdan denetlenmemistir. Bu Rapor'un hazirlanmasinda, 6zel/bagimsiz dogrulamaya
basvurulmadan, Sirket tarafindan verilen tim finansal ve diger bilgilerin veya - tim tahminler dahil olmak
uzere- kamuya mal olmus tum bilgilerin dogrulugu ve butunlugu esas alinarak géris bildirilmistir. Bu
Rapor'da varilmis olan sonuglar ekonomik kosullar, piyasa kosullari ve hazirlanmis oldugu tarih itibariyle
gecerli olan diger kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan bize sunulan herhangi bir bilginin
eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum Rapor'daki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak
etkileyebilecek nitelikte olabilir. Bu halde Arkan & Ergin hicbir sekilde herhangi bir sorumluluk kabul
etmeyecektir. Rapor, halihazirda meveut, uygulama, ekonomik, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve
igbu tarih itibariyle bize verilen bilgiler 1siginda hazirlanmis olsa dahi daha sonra meydana gelebilecek
olan geligmelerin bu Rapor izerinde maddi etkileri olabilecektir.

Bu Rapor, Arkan & Ergin tarafindan hazirlanmistir ve Sirket'in s6z konusu Rapor igerisinde muspet
gosterilen veya tanimlanan iglemleri yerine getirmesi icin bir tavsiye niteliginde degildir. Rapor Sirket'in
munhasir ve munferit kullammi igin hazirlanmistir. Sirket bu Rapor'u kamu kurum ve kuruluslan ile
mahkemeye sunabilir. Rapor'un teslimi ile Sirket, Rapor igerisinde verilen bilgilerin kamu kurum ve
kuruluslari ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Arkan & Ergin’e taahhut eder. Rapor,
higbir zaman Arkan & Ergin’in yazili 6n izni olmadan Uglncl sahislara dagitim amaciyla kismen veya
tamamen gogaltilamaz veya kopya edilemez.

Arkan & Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.
Member of JPA International
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Kaynaklar

Besiktas Futbol Yatirnmlari Sanayi ve Ticaret A.S. 31 Agustos 2012 tarihli 3 aylik ara doéneme ait
konsolide finansal tablolar

Besiktas Futbol Yatinmlari A.$. tarafindan saglanan belgeler: Gegmis yillarin haklardan kaynaklanan
gelirler, giderler ve projeksiyonlar

Batur Altiparmak TFF'dan Lisansl (# 0026) Menajer

Sukru Gursoy Norveg FF'dan Lisansli Menajer

Erdil Arpaci TFF'dan Lisansli (# 0093) Menajer

Bulent Bulbul Almanya FF'dan Lisansli (# 00499) Menajer
Ceylan Caliskan TFF'dan Lisansli (# 0003) Menajer

Spor Ekonomisi ve Gayri Maddi Varliklar Arastirma Grubu sunumu, “Economic Valuation of Football
Players through Media Value”, Bern, Mayis 2008

Fifa raporu, “Regulations on the Status and Transfer of Players”, 2008, www.fifa.com
IMKB web sayfasi

Transfermarkt GmbH & Co. KG web sayfasi, www.transfermarkt.de

Tarkiye Futbol Federasyonu web sitesi, www.tff.org

UEFA web sayfasi, www.uefa.com

Bloomberg
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Member of JPA International
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1. Yonetici Ozeti

1.1 Raporun amaci

Bu rapor, Besiktas Futbol Yatinmiari Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”) tarafindan gelen talep tzerine
Sirket aktifinde maddi olmayan duran varliklar altinda kayith bulunan ya da bulunmayan:

*  Futbolcular ile yapilan sézlesmelerden,

* Besiktas Jimnastik Kulubu (“BJK”) ile yapilmis olunan 24 Ocak 2002 tarihli sézlesmeden
kaynaklanan haklardan

dogan degerlerin uluslararasi kabul edilen yéntemlere gére belirlenmesidir.

1.2 Degerleme yontemleri

Futbolcular ve haklardan kaynaklanan gelirler olmak zere iki farkli deger hesaplanmaktadir.
Futbolcularin deg@erinin bulunmasinda futbol sektorii ve futbol sektérindeki transfer piyasalari
hakkinda derinlemesine bir arastirma yapilmis ve ayrica kulup yéneticileri ve futbol sektériinden

menajerler ile gérusulmustur.

Futbolcularin degerlemesinde, sozlesme suresi, yas, kariyer ve yetenek gibi unsurlar esas
alinmaktadir.

Haklardan kaynaklanan gelirlerin degerlemesinde indirgenmis gelir yontemi kullaniimistir. Bu
yéntemde Sirket'in gelecek yillarda elde etmesi éngérilen haklardan kaynaklanan net gelirleri (gelirler
— giderler) bir iskonto orani ile bugine indirgenmektedir. Haklardan kaynaklanan gelir ve giderler
asagidaki baslica kalemlerden olugsmaktadir:

* TV yayin gelirleri = Lisans giderleri

= Sampiyonlar Ligi ve Avrupa Ligi gelirleri = Ucret giderleri

= Forma sponsorluk gelirleri *  Mag giderleri

* Diger sponsorluk gelirleri »  Seyahat giderleri

= Loca satis gelirleri = Federasyon giderleri

*= Kombine kart satis gelirleri * Bonservis ve kiralama giderleri
= Mac bilet satis gelirleri = Sporcu menajerlik giderleri

» Stadyum reklam gelirleri *  Malzeme giderleri

* Lisansli arun satis gelirleri = Stad giderleri

= Tesis giderleri
* Diger giderler
= Lisansh Urtin satis maliyeti
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31 Agustos 2012 donemi itibariyle futbolculardan kaynaklanan deger 141,8 mn TL, haklardan
kaynaklanan deger 4324 mn TL olmak Uzere BJK Futbol'un futbolcu ve haklardan kaynaklanan

toplam degeri 574,2 mn TL'dir.

1.3 Degerleme sonuglarn

Arkan & Ergin Uluslararas) Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.
Member of JPA International
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2. Is tanimi
21 Giris

Bu raporun amaci BJK futbolculari ile yapilan sozlesmelerden ve BJK ile yapilmis olan 24 Ocak 2002
tarihli sozlesmeden dogan degerlerin belirlenmesidir. Futbol, Tirkiye'deki en yaygin ve en populer
spor dali iken, BJK takimi da tlkedeki en blyiik ve basarili kultplerden biridir. BJK gibi buyuk
kuluplerin igletiimesi ve surdurtlebilmesine iligkin gelen talepler, sahadaki asil faaliyetlerinin de ¢ok
Otesine gegmektedir. Oyun dunya capinda énlenemez bir biyume potansiyeline sahipken, BJK gibi
kulUplerin surdurulebilmesi ve bu buyumenin pargasi olmalar igin hem saha faaliyetlerini
geligtirmeleri hem de finansal faaliyetlerine iliskin dogru bir anlayis gelistirmeleri gerekmektedir.
Gergekte, bu iki faaliyetin birbiri (izerinde dogrudan etkisi bulunmaktadir.

2.2 Futbol is alan

Futbol ig alanindaki basari déngiist ¢ok basittir.

Futbol
sahasindaki [ [FinansalyatrrlmcllarJ—’

Oyuncu satin

alabilmek

basan

T

Oyuncu satin alabilmek icin finansal yatiim bir gerekliliktir, bu paranin temin edilebilmesi igin
kuluplerin yatirimcilara ihtiyaci vardir ve yatinmcilar gekebilmek icin 6nemli arag ise futbol
sahasindaki basaridir.

2.3 Insan kaynaklari

Bir futbol kultbtiniin degerli varliklarindan biri oyuncularidir ve kuliibe ait finansal tablolarin gercegi
yansitmasi ve kulubtn finansal durumuyla ilgili dogru bir gérintl cizebilmesi agisindan kultbtn
oyuncu personelinin degerlemesi bugtiniin is ortaminda strekli artmakta olan bir taleptir.

2.4 Haklardan kaynaklanan gelirler

Sirket'in aktiflerinde bulunan énemli gelir kaynaklarindan biri haklardan kaynaklanan gelirleridir. 2002
ylinda imzalanan sozlesme (1) lisans, (2) isim hakki, (3) sponsorluk ve diger reklamlar, (4) forma
gogus reklam, (5) yayin haklar, (6) Lisansli trtn, (7) Inénu Stadi gelirlerini ve bu gelirlere ait olan
giderleri kapsamaktadir.

mrve SMMM A S
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3. Sirket bilgileri
3.1 Kuliip tarihcesi

1902 sonbaharinda Besiktas Serencebey Mahallesinde, o zamanin Medine Muhafizi olan Osman
Pasa'nin konaginin bahgesinde, 22 kisilik geng grup, haftanin bazi gunlerinde toplanip jimnastik
hareketleri yapmaktaydi. Basta Osman Pasa'nin ogullari Mehmet Samil ve Huseyin Bereket ile
mahallenin genglerinden Ahmet Fetgeri, Mehmet Ali Fetgeri, Nazimnazif, Cemil Feti ve Sevket
Beyler'in aralarinda bulundugu genglerin ilk ilgilendikleri spor branglari, 6zellikle barfiks, paralel, glres,
halter, aletli ve aletsiz jimnastikti. O siralarda siyasi hareketler dolayisiyla her turlt toplanmadan
trkerek hafiyeler dolastiran 2. Abdulhamitin adamlari Serencebey'deki bu toplanmalari haber alinca,
spor yapan gencler bir baskinla karakola goturtldi. Bu sporcu genglerin bir kisminin saray erkanina
yakin olmasi, ayrica o dénemlerde kot gozle bakilan futbol oynamadikiari ve sadece beden
hareketleri yaptiklarini belirtmeleriyle gergin durum yumusadi. Hatta saray gevresinden Seyhzade
Abdilhalim bu sporcular destekledi ve sik sik antrenmanlari seyretmeye basladi. Unli boksér ve
giiresci Kenan Bey de antrenmanlara gelerek gires ve boks hareketleri gostermeye baglad!.

1903 Mart'inda ise 6zel bir izinle Bereket Jimnastik Kulibt kuruldu. 1908'de Mesrutiyet'in ilaniyla
sportif hareketler biraz daha serbestlik kazandi. 31 Mart 1909'daki siyasi olaylardan sonra Edirne'de
bulunan Fuat Balkan ve Mazhar Kazanci, Hareket Ordusu ile Istanbul'a geldi. Siyasi olaylar
yatistiktan sonra iyi bir eskrim hocasi olan Fuat Balkan ile basta glres ve halter sporlarini yapan
Mazhar Kazanci, Serencebey'de jimnastik yapan gencleri bularak birlikte spor yapma fikrini kabul
ettirdi. Fuat Balkan, lhlamur'daki evinin altindaki yeri, kulup merkezi yapti ve Bereket Jimnastik
Kulubt'ntin adi Besiktas Osmanl Jimnastik Kuliibt olarak degistirildi. Béylece jimnastik, gtres, boks,
eskrim ve atletizmin 6n planda tutuldugu gl bir spor kulubit meydana geldi. Fuat Bey'in arkadaslari
Refik ve Serafettin Beyler de iyi birer eskrimciydi.

Bu arada Beyoglu Mutasarrifi Muhittin Bey'in tesvikiyle Besiktag Osmanli Jimnastik Kultbl, 13 Ocak
1910 tarihinde tescil edilen ilk Turk spor kuliibu oldu. Semtin genglerinin bu spor kulibtne ilgisi
buyudi ve spor yapan uyelerin sayisi bir anda 150'ye yukseldi. Kulubun merkezi de lhlamur'dan
Akaretler'de 49 numarali binaya tasindi. Bir stre sonra bu bina da kugtk gelince, yine Akaretler'de 84
numarall binaya gegildi. Bu binanin arkasindaki bahge de bir spor sahasi haline getirildi.

Kultibtin faaliyetlerinin ilk déneminde futbol goélgede kalmigsa da, 1910'larin sonundan itibaren
kullpteki atlet ve jimnastikgiler futbola daha fazla ilgi duyup, kendi aralarinda maglar yapmaya
basladilar. O yillarda gengligin ilgisi futbola kaymak (zereydi ve Besiktas Kulibi'nin az ilerisinde
Validegesme ve Basiret gibi iki guigli futbol takimi kuruimustu. 1911 Agustos’unda Validegesme futbol
takiminin baskani ve kurucusu olan Ahmet Serafettin Bey (Seref Bey) futbolculariyla Besiktasg
Kultbi’ne katildi. Besiktagli genglerin kurdugu futbol takimlarini tek bir gati altinda toplamayi amag
edinen Seref Bey'in girisimleri sonucu, Basiret Kultibt de Begiktas'a katildi. Bu sekilde Futbol Subesi,
resmi olarak Kultp'te faaliyete basladi. Besiktag'in ilk futbol takimi; Resul, Ridvan, Behzat, Doktor
Sabri, Sair Kazim, Sadi (Baltalimani), Doktor Mehmet, Asim, Seref, Doktor Ali ve Fahri'den olustu.

Arkan & Ergin Uluslararas: Bagimsiz Denetim ve SMMM A.§.
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3.2 Basarnilar

* Birinci Futbol Ligi'nde 13 kez lig sampiyonlugu

= En fazla resmi Istanbul Ligi Sampiyonu (15 kez)

» Ust tste 5 yil Istanbul Sampiyonu (1939-1943)

= Istanbul Ligleri'nde en fazla gol atan takim (1 sezonda 90 gol, 8 yilda 599 gol)

* Resmi Lig'de 18 magcta 18 galibiyet alan tek takim

* Resmi Ligler'de en fazla "namaglup sampiyon" olan takim

= Turkiye Ligi'nde "Namaglup Sampiyon" olan tek takim

= Tark Milli Takimi'ni temsil hakki verilen tek kultp

* Ambleminde AY-YILDIZ olan tek kuliip

* En fazla Centilmenlik Kupasi alan takim (19 kez)

= Geng Takimlar Futbol Ligi'nde en gok Istanbul ve Turkiye Sampiyonu olan kulip (30 kez)

= Eskrimde Balkan sampiyonu olan kuliip

* "19 Mayis Genglik ve Spor Bayrami" fikrini ortaya atip uygulamasini ve kanunlagmasini
saglayan kultp

= Grekoromen guresi, ncelikle kuluplere, daha sonra da Tiirkiye'ye yayan kultp

= Atletizm, eskrim, boks, basketbol, giires ve futbolda Tarkiye sampiyonluklari olan kulap

= Sinkla atlamay Turkiye'ye getiren kulip (Ressam Namik ismail)

= Ust tste 56 mag yenilmeyen tek kultp "Yenilmez Armada”

= Ust Uste en fazla arka arkaya galip gelen takim (18 kez)

* Resmi bir magta 10 gol atan tek takim; 1989-90 sezonunda Besiktas-Adana Demirspor: 10-0
Ali Gultekin (4), Metin Tekin (3) ve Feyyaz Ucar (3)

= Evinde 10 sene higbir Anadolu takimina yenilmeyen tek takim

*  Birinci futbol liginde st Gste en cok mag kazanma rekoru (1959-60 sezonu st Gste 13 mag)

= IS0 9001:2008 gore belgelendirilmis ilk spor kuliib

3.3 Sirket Profili

Sirket, 18 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul'da Ticaret Sicil Gazetesi'nde tescil edilerek kurulmustur.
Faaliyetler arasinda, profesyonel futbolun gelismesini ve profesyonel futbolla ilgili her turlt elemanin
bilgili ve saglikli gelismesini saglamak, profesyonel futbol yatirimlar yapmak, futbol tesisleri kurmak
ve bunlari igletmek faaliyetlerini strdurmektedir. Sirket, 14 Subat 2002 tarihinden itibaren Sermaye
Piyasas! Kurulu'na (SPK) kayitli olup hisselerinin %37,50'si Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem g6rmektedir.

Ortaklik yapis! (31 Agustos 2012)

Miktar Pay orani

Ortagin Unvani (TL) (%)

Besiktas Jimnastik Kuliibii Dernegi 24,999,575 62,50

Halka arz ~15.000.425 37,50
Toplam 40,000,000 100,00
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Dogrudan Dolayl istirak

Istirakleri (31 Agustos 2012)

Sirket ismi Serma{:ﬂ istirak orani orani
(%) (%)
Besiktag Sportif Uriinler Sanayi ve Ticaret AS. 3.850.000 99,9 99,9
Besiktag Turizm Isletmeleri ve Yatinmlar San. ve Tic. AS. 350.000 99,9 99,9
Begiktas Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. 50.000 99,9 99,9
Besiktas lletisim Hizmetleri AS. 250.000 92,0 94,0
Begiktas Televizyon Yayincilik A.S. 500.000 - 99,9

* Besiktas Sportif Urtinler Sanayi ve Ticaret A.S., 2001 yilinda kurulmus olup Besiktag marka, logo
ve amblemli Grnlerin Gretim ve pazarlama faaliyetlerini yuriutmektedir.

* BJK Besiktas Turizm Isletmeleri ve Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.$, 2003 yilinda kurulmus olup
yurt ici ve yurt digi tur organizasyonu, bilet satisi ve vize islemlerini yartutmektedir.

= Besiktas Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. 2003 yihinda kurulmus olup sigorta aracilik faaliyetlerinde
bulunmaktadir.

* Begiktas lletisim Hizmetleri A.S. 2009 tarihinde kurulmus olup “Kartalcell” GSM hatlari tizerinden
telefon hatt satis ve pazarlama faaliyetierinde bulunmaktadir.

* Besiktas Televizyon Yayincilik A.S. televizyon yayini sirketidir.

Sirket, ortalama 106 personel galistirmaktadir. Istirakler ve bagli ortaklar dahilinde ise ortalama
personel sayisi 227 kisidir.
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4. Kullanilan degerieme kriterleri

4.1 Futbolcularin degeri

Bir varlik, sirkete gelecekte finansal avantaj kazandirmasi beklenen bir kaynag ifade etmektedir.
Futbolcular da futbol kulGpleri icin gelecekte gelir kaynagd olmasi beklenen varliklardir. Bir
futbolcunun gelecekteki degerine iligkin birgok belirsizlik séz konusudur. Bu ylizden mevcut bilgiden
baska kullanabilecek bir bilgi bulunmamaktadir. Dolayisiyla futbolcunun degeri mevcut subjektif
tahminlere dayanmaktadir. Futbol takimlarinin ihtiyaclarina bagl olarak farkli oyuncular farkl
zamanlarda farkll degerlere sahip olmaktadirlar.

Futbol dunyasindaki bu yadsinamaz gercege karsin, kultiplerin bir oyuncunun mevcut/gelecekteki
degerine iligkin gavenilir ve dogru tahminler yapmasina izin veren, genel olarak kullip yoneticileri,
menajerler, antrenorler ve tum futbol sektort tarafindan kabul gérmis bir dizi kriter mevcuttur. Bu
kriterler agagdidaki basliklarda agiklanmigtir.

Odenen transfer lcreti

Sirket'in satin almis oldugu bir futbolcusunun, gegen zaman ile beraber deder kazanmasi da
mumkandur, kaybetmesi de. Ancak BJK gibi takimlarin alt yapilarindan yetisen ya da geng yasta BJK
tarafindan kesfedilerek transfer edilen futbolcular, Avrupa kupalarinda oynayarak ve uluslararasi
taninirlik ile deder kaybetmekten ziyade daha cok deer kazanma olasihgl tagimaktadir. Oktay
Derelioglu ve Nihat Kahveci son yillarda BJK altyapisindan yetigerek Avrupa'ya transfer olmus énemli
oyunculardandir. Ayrica John Carew gibi BJK'a geldikten sonra degeri artan geng yabanc! futbolcular
da deger kazanan futbolculara ornektir. Deder kaybetmesi ise daha cok Jose Maria Gutiérrez
Hernandez (Guti) gibi kariyerinin sonlarina yaklagmis futbolcularin transfer edilmesinde gorilmektedir.
Bu durumda, daha objektif bir deger acisindan, futbolcularin performanslarina bagll olarak son
yillardaki transfer (creti de bir kriter olarak alinmaktadir.

Sozlesme slresi

Sozlesme sdresinin, futbolcunun simdiki ve gelecekteki dederi (zerinde dogrudan etkisi
bulunmaktadir. 1995 yilinda, Bosman-karari sonucu sozlesme disi oyuncularin kultpler arasinda
serbestgce gecis yapabilmeleri ve boylece kuliibtin 6énceden satilabilen varliklarini karsiliksiz olarak

kaybetme potansiyeli tagimasi piyasanin temelden dedismesine yol agmistir.

Degerlemeyi etkileyen diger kriterler

= Oyuncunun yas! = Oyuncunun uluslararas: kariyeri
=  Qyuncunun maasg! = Qyuncunun yetenegdi ve gelisimi
= QOyuncunun pozisyonu = Tabiiyeti

= Oyuncunun simdiki formu/beklentiler
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Sirket'in aktifleri arasinda futbolcu degerlerinin yaninda haklardan kaynaklanan gelirler ve giderler de
bulunmaktadir. Haklardan kaynaklanan degeri hesaplanirken dikkate alinmasi gereken baslica gelir
ve gider kaynaklari asagida siralanmistir:

4.2 Hak degeri

= TV yayin gelirleri * Lisans giderleri

= Sampiyonlar Ligi ve Avrupa Ligi gelirleri »  Ucret giderleri

* Forma sponsoriuk gelirleri =  Mag giderleri

= Diger sponsorluk gelirleri = Seyahat giderleri

* Loca satis gelirleri = Federasyon giderleri

*  Kombine kart satis gelirleri = Bonservis ve kiralama giderleri
= Mag bilet satig gelirleri = Sporcu menajerlik giderleri

= Stadyum reklam gelirleri = Malzeme giderleri

= Lisansh trtn satis gelirleri = Stad giderleri

* Tesis giderleri
= Diger giderler
= Lisansl trtn satis maliyeti

Haklarin degerlemesinde genel olarak kullanilan yontem indirgenmis gelir yontemidir. Bu yéntemde
Sirket'in gelecek yillarda elde etmesi 6ngérilen haklardan kaynaklanan net gelirlerin belli bir iskonto
orani ile bugline indirgenmektedir.
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5. Futbolcularin degerleri

5.1 A Takimi futbolculan

BJK takiminin degerlemesi igin futbol sektérli ve futbol sektériindeki transfer piyasasi hakkinda
derinlemesine bir arastirma yapilmistir. Ayrica bu arastirma cercevesinde, futbol ve finans
sektorlerinden kisilerin gorusleri alinmistir. Bu goérusler Sirket tarafindan alinip, daha sonra Arkan &
Ergin ile paylasiimistir. Gérusulen kisilerin listesi asagidaki tabloda verilmistir:

isim Soyad Unvan

Batur Altiparmak TFF'dan Lisansl (# 0026) Menajer

Sukrd Glrsoy ‘Nonveg FF'dan Lisansl Menajer

Erdil Arpaci TFF'dan Lisansli (# 0093) Menajer

Biilent Bulbil Almanya FF'dan Lisansl (# 00499) Menajer
Ceylan Caligkan TFF'dan Lisansli (# 0003) Menajer

Futbolcu degerleri ile ilgili olarak gorusune basvurulan Sukrt Gursoy, Erdil Arpaci ve Bilent Bulbul'an
sirket ile ilgili herhangi bir iliskisi bulunmamaktadir. Ceylan Caliskan Olcay Sahan'in, Batur Altiparmak
ise Ismail Kéybasi'nin menajeridir. Degerleme galismasinda bu menajerlerin kendi futbolculari ile ilgili

degerlemeleri dikkate alinmamistir (EK-7).

Yukarida ismi gegen kisilerin detayll degerlemeleri EK-8'de verilmistir. Futbolcularin kariyerleri,
sozlesmeleri ve yaslari gibi etkenler g6z ontnde bulundurularak asagidaki deger tablosu

olusturulmustur.
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Sozlesme Sozlesme Deger Deger

Ad Soyadi Baslangic  Bitis (EUR) (TL)

‘Allan James Mc Gregor 02.08.2012 | 31.05.2014 2.300.000 5.677.550
Ating Nukan 22,04.2010 ' 31.05.2016 340.000 839.290
Burak Kaplan 15.06.2011 = 31.05.2015 300.000 740.550
Burak Mazak* 05.09.2012  31.05.2015 100.000 246.850
Cenk Gonen 08.07.2010  31.05.2015  1.800.000 4'443'300.
Emre ‘Metin 15.08.2012  31.05.2015 212.500 524.556
Emre Ozkan 01.06.2011  31.05.2013 300.000 740.550
Emre Tali* 05.09.2012  31.05.2015 100.000 246.850
Erkan Kas 13.07.2010  31.05.2013 310.000 765.235
Ersan Adem Guliim 01.07.2011 = 31.05.2015 1.150.000 2.838.775
Filip 'Holosko 13.08.2012  31.05.2015  1.900.000  4.690.150
|Hasan Turk 18.01.2012  31.05.2016 610.000 1.505.785
Hugo Miguel Pereira De Almeida 05.01.2011 = 31.05.2014 5.600.000 13.823.600
Ibr_a_hf_m Toraman ~ 01.06.2010  31.05.2013 | 2.400.000 5.924.400
Ismail Koybasi 21.07.2009 | 31.05.2013 |  3.250.000 8.022.625
Julien 'Escude 01.08.2012 | 31.05.2014 940.000 2.320.390
Kadir (A 20.06.2012 = 31.05.2015 237.500 586.269
Manuel Henrique Tavares Fernandes 22.07.2011  31.05.2014 8.800.000 21.722.800
Mehmet Akglin 15.06.2012  31.05.2014 480.000 1.184.880
Mehmet Akyliz 15.06.2011 = 31.05.2015 480.000  1.184.880
Mertcan |Aktas 06.08.2012  31.05.2015 287.500 709.694
‘Mertcan Demirer* 01.02.2011 = 31.05.2013 100.000 246.850
Muhammed ‘Demirci 11.10.2010 = 31.05.2013 1.125.000  2.777.063
‘Mustafa ‘Pektemek 15.06.2011 = 31.05.2015 3.250.000 8.022.625
‘Necip Uysal 01.06.2011 = 31.05.2015 2.300.000 5.677.550
‘Oguzhan IOzyakup 14.06.2012 | 31.05.2016 1.150.000 2.838.775
Olcay ‘Sahan ~ 02.07.2012  31.05.2016 = 1.437.500 3.548.469
Ridvan Simsek 17.07.2009  31.05.2013 300.000 740.550
Ricardo Andre |Quaresma Bemardo 25.06.2010 = 31.05.2013 =~ 5.200.000 12.836.200
Roberto Jan Hilbert 01.07.2010 = 31.05.2013 2.450.000 6.047.825
Sercan Hacioglu* 19.10.2011 = 31.05.2016 100.000 246.850
Tanju 'Kayhan ~ 15.06.2011 = 31.05.2015 390.000 962.715
Tomas Siok 31.07.2012  31.05.2015 2.760.000 6.813.060
Ugur Boral 30.07.2012  31.05.2015 750.000 1.851.375
Umit Karaal* 18.01.2012  31.05.2014 100.000 246.850
Vel Kavak 15.06.2011 = 31.05.2015 3.000.000  7.405.500
Toplam Deger 56.310.000/ 139.001.235

31 AQustos 2012 TL/EUR kuru: 2,4685 (Bloomberg)

* Menajerler tarafindan bir deder bicilmeyen A Takimi futbolculart 100.000 EUR olarak

degerlendirilmisgtir.

A Takiminin toplam degeri 139,0 mn TL olarak belirlenmistir. Mayis 2013 tarihinde s6zlesmesi
bitecek futbolcularin toplam degeri 38,1 mn TL'dir. Toplam degerin korunmasi bu futbolcular ile olan
sOzlesmelerin uzatiimasina baghdir.
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Kulibln geng futbolcularinin bir kismi tecribe kazanmak Uzere kiralik olarak baska takimiara
verilmektedir. Kiralik oyuncularin degerlemeleri igin sektor ve piyasa arastirmalarinin disinda, A
Takiminin oyuncularinda oldugdu gibi yukarida isimleri verilen kisilerin gérusleri alinmistir.

Kiralik

Sozlesme  Sozlesme Deger Deger

Adi Soyadi Baslangig Bitis (EUR) (TL)

Ali Insan Sahin 05.09.2012 = 31.05.2015  50.000 123.425
Berat Cetinkaya* - 25.06.2012  31.05.2016  50.000 = 123.425
Caner Turp* 31.03.2011  31.05.2015 50.000 123.425
Erkam 'Resmen* 21.08,2008 = 31.05.2015  50.000 123.425
Julio Alves 01.09.2011  31.05.2016 625.000 1.542.813
Ozgir ‘Ozkaya* 01.06.2011  31.05.2013  50.000 = 123.425
Samet Bulbul* 28.12.2010  31.05.2015  50.000 123.425
Umut Kaya 24.06.2010 31.05.2013 @ 216.667 & 534.842
Toplam Deger 1.141.667 2.818.204

31 Agustos 2012 TL/EUR kuru: 2,4685 (Bloomberg)
* Menajerler tarafindan bir deder bigilmeyen kiralik futbolcular 50.000 EUR olarak degerlendirilmistir.
Kiralik oyuncularin toplam degeri 2,8 mn TL olarak belirlenmistir. Mayis 2013 tarihinde sézlesmesi
bitecek futbolcularin toplam degeri 0,7 mn TL'dir. Toplam degerin korunmasi bu futbolcular ile olan
sozlegsmelerin uzatiimasina baglidir.

5.2 Toplam futbolcu degeri

A Takimi ve kiralik oyuncularin toplam degeri 141,8 mn TL olarak hesaplanmistir.
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6. Haklardan kaynaklanan deger

Sirket'in aktiflerinde bulunan énemli gelir kaynaklarindan biri haklardan kaynaklanan gelirleridir. 2002
ytinda imzalanan s6zlesme (1) lisans, (2) isim hakki, (3) sponsorluk ve diger reklamlar, (4) forma
gogus reklam, (5) yayin haklari, (8) Lisansli triin, (7) Inénu Stad: gelirlerini ve bu gelirlere ait olan
giderleri kapsamaktadir.

6.1 Haklardan kaynaklanan gelirler

Sirket'in gergeklesen ve projekte edilen haklardan kaynaklanan gelirleri, (1) TV yayin gelirleri, (2)
Sampiyonlar Ligi ve Avrupa Ligi gelirleri, (3) forma sponsorluk gelirleri, (4) diger sponsorluk gelirleri,
(5) loca satig gelirleri, (6) kombine kart satis gelirleri, (7) mag bilet satis gelirleri, (8) stadyum reklam
gelirleri ve (9) lisansl urtin satis gelirleri olarak asagidaki tabloda verilmistir:

TL (000) 2007-2008| 2008-2009 2009-2010 2010-2011  2011-2012  08.2012
25.355 23.421 22.012 42.290 50.066 15.071

TV yayin gelirleri

Sampiyontar i ve Avrupa ligigeliteri | 18:440 894 45721 19738 21662 0

Forma sponsorlik gelleri 5265 5890 5935 9167 13442  4.129

Dijer sponsorkuk gelirer 8156, 11400 11538 11135 11753 2513

LioGa st gekiier! 2390 2083 4363 3704 4748 318

'Kombine kart satis gelirleri _ 10.324 8.731 11.486 16'914. 10.025. 531
Mag bilet satis gelirleri 4.272 6.668 5.092 7477 11.466 1.007
3.160 4122 3.064 6.240 9.215 993

10.546 14.510 14.906 14.496 14.061 9.269

-Stadyum reklam gelirleri

Lisansh triin satig gelirleri

Topiam galie 87.909  77.718 124117 131161 146439  33.832

TL (000) 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017
60.284 55.000 60.500 66.550 73.2056

TV yayin gelirleri

Sar_tpi_yonlar ligi ve Avrupa ligi gelirleri 0 20.000 20.000 50.000 20.000

Forma sponsorkik gelireri 13500 15000 15000/ 15000  15.000

Digler sponsoriuk gelriei 10053 10000  10.000  10.000  10.000

7.000 0 0 20.000 20.000

|Loca satig gelirleri _ _
13.000 10.000 10.000 25.000 25.000

Kombine kart satig gelirleri
Mag bilet satis gelirleri 8.000 5.000 5.000 25.000 25.000

Lisansh Grtin sats geliier 30000 33000 36000  50.000 55000

Topiam gelir 146.725  153.000 161.500 271.550  253.205
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* Takimin bu sezonki basan beklentileri dogrultusunda yayin haklarinda 2013/2014 déneminde
2012/2013 dénemine oranla %9 oraninda bir dusls beklenmektedir. Daha sonraki yillarda ise
ylllar bazinda %10 oraninda artis ongérulmistir.

Sirket'in projeksiyon donemine ait gider ongorileri asagida verilmistir;

e UEFA'dan gelen cezadan dolayi BJK 2012/2013 sezonunda Avrupa kupalarina katilamamstir.
Takimin gelecek sezonlarda tekrardan Avrupa kupalarina katilacagi ongoralmustar. Avrupa
Ligi'nden beklenen gelirler 20 mn TL, Sampiyonlar Ligi'nden beklenen gelirler ise 50 mn TL'dir.
Takimin 2015/2016 sezonunda Sampiyonlar Ligi'ne diger sezonlarda ise Avrupa Ligi'ne katilacag
ongorulmustar.

* 2012/2013 sezonunda forma sponsoriuk gelirleri 13,5 mn TL olarak gergeklesecektir. Daha
sonraki yillarda ise bu gelir 15 mn TL olarak Ongbrilmastir.

» Diger sponsorluk gelirlerinin gecmis yillarda 10 mn TL civarinda gerceklestigi gorilmektedir.
Projeksiyon déneminde de diger sponsorluk gelirlerinin bu dizeyde kalacagi éngorulmustr. isim
Hakki Gelirleri de bu kalemin icindedir.

* Loca gelirleri oynanan mag sayilarina gére hesaplandigindan dolayi 31 Agustos 2012 tarihinde
sadece 1 magin geliri gerceklesmistir. 2012/2013 sezonu icin 7 mn TL degerinde loca satisi
gerceklesmistir. 2013/2014 ve 2014/2015 sezonlarinda yeni stadyum projesinden dolayi loca
satis geliri beklenmemektedir. Daha sonraki yillarda ise 100 adete ¢ikacak loca sayisi ile loca
satiglarinin 20 mn TL olacagi 6ngérilmustr.

* Kombine satis gelirleri oynanan mag sayllarina gore hesaplandigindan dolay 31 Agustos 2012
tarininde sadece 1 magin geliri gergeklesmistir. 2012/2013 sezonu igin 13 mn TL dederinde
kombine satisi gerceklesmistir. 2013/2014 ve 2014/2015 sezonlarinda yeni stadyum ingasi
slrecinde kombine satiglarinin 10 mn TL'ye dusmesi beklenmektedir. Daha sonraki dénemlerde
ise 42.000 kapasiteli yeni stadyumda bu rakamin 25 mn TL'ye cikmasi beklenmektedir.

* Mag bilet satislarinin 2012/2013 sezonunda 8 mn TL olarak gerceklesmesi beklenmektedir.
2013/2014 ve 2014/2015 sezonlarinda yeni stadyum insaasi siirecinde bilet satislarinin 5 mn
TL'ye dusmesi, daha sonraki dénemlerde ise artan kapasite ile bilet gelirlerinin 25 mn TL'ye
ctkmasi beklenmektedir.

e Stadyum reklam gelirlerinin 2012/2013 sezonunda 4,9 mn TL olacag éngoriulmustur. Stadyum
reklam gelirleri 2013/2014 ve 2014/2015 sezonlarinda da 5 mn TL civarinda beklenmektedir.
Daha sonraki sezonlarda ise yeni stadyum ile stadyum reklam gelirlerinin 10 mn TL'ye ¢ikmasi
ongorulustir.

e Lisansli Urtn satislari 2012/2013 yilinin ilk ceyreginde 9,3 mn TL olarak gergeklesmistir.
2012/2013 sonunda bu degerin 30 mn TL'ye ulasmasi beklenmektedir. Gegmis yillara oranla
gerceklesen artisin baglica nedenleri, yeni magazalarin ilavesi, tedarikgiler ile yasanan
problemlerin ¢ozillmesi ve buna bagli olarak uriin cesitliliginin zenginlesmesidir. 2013/2014 ve
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2014/2015 donemlerinde sirasiyla 33 mn TL ve 36 mn TL olarak gerceklesmesi beklenen lisanli
urln satislarinin, 2015/2016 sezonunda yeni stadyumun etkisiyle 50 mn TL'yve ulasacag
ongorlimustar. Lisansh trtn satislarinin 2016/2017 yilinda 55 mn TL'ye ¢cikmasi beklenmektedir.

6.2 Haklardan kaynaklanan giderler

Sirket'in gergeklesen ve projekte edilen haklardan kaynaklanan giderleri, (1) lisans gideri, (2) futbolcu
ucret giderleri, (3) mac giderleri, (4) seyahat giderleri, (5) federasyon giderleri, (6) bonservis ve
kiralama giderleri, (7) sporcu menajerlik giderleri, (8) malzeme giderleri, (9) stad giderleri, (10) tesis
giderleri, (11) diger giderler ve (12) lisansh wrtn giderleri olarak asagidaki tabloda verilmistir:

TL (000) 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012  08.2012
Laiis gider 12102 -12103/ -1.2103 -1.2130 -1.3313  -3155)
" W— 444540 -458904 -81.5034 -112.754,8 -123.1619 -16.736,1
Mag giderieri | 21497 23010 31209 39935 56684 1756
Seyiafidtgideid 48404 12122 -41682 -55253 -67352  -9102

T —— -26835 -25067 -40721 -22742 -40153  -698.4

Bonservis ve kiralama giderleri 00  -2112 -31395 -20265 -39624  -156,9

Sporcu menajeriik giderleri 19430 -26448 -39517 -0.0724 -164042  -9952

Malzeme giderleri -433.4| -652,8 -446.8 -364,3 -215,2, -5,6
Stad giderleri -2.2635 -2.3995 -2.966,5: -1.882,3 -2.6543 -355,9
Tesis giderleri -2.161,9) -2.29056 -2.534.8 -2591.0 -25195 -7952
Diger giderler -795,6 -2.534,6. -921.9 -2,796,9. -822,3 -119,8

Lisans| irtiny satis maiyet -54725 -91344 -81727 91041 -74486 -58292

Toplam gider -68.407,7 -72.888,5 -116.209,0 -153.598,2 -174.938,5 -27.093,3
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TL (000) 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017
. | -1.2620/ -13000 -1.3000 -1.3000 -1.300,0
Ocret giderier 776446 -823032 -86.4184 -90.7393 -95.276.3
Mag giderieri -25055 -26559 -2.7887 -29281 -3.0745
Seyahat giderier -36406 -3859,1 -4.0520 -4.2546 -4.4674
Federas;,on — 27937 -29613 -31094 -32649 -34281

-6274 -1.0000 -1.5000 -2.0000 -2.5000
-3.980,6. -2.000,0 -2.500,0/ -3.000,0 -3.000,0
-50,0| -55,0 -60,0 -70,0 -75,0

Bonservis ve kiralama giderleri
Sporcu menajerlik giderleri

Malzeme giderleri

Stad giderleri -1.4234 -15000 -1800,0 -2.0000 -2.160,0

Tesis giderleri -3.180,7] -3.3715| -35401 -37171 -3.9029

Diger giderler -479,2 -508,0 -533,4 -560,1 -588.1

Lisansl irtin satis maliyet -16.5000 -18.1500 -19.800,0 -27.500,0 -30.250,0

Toplam gider -114.087,8 -119.664,0 -127.202,0 -141.334,1 -150.022,3

Sirket yonetimi tarafindan Sirket'in iginde bulundugu mali sikintilari agmak icin mali disiplin ve tasarruf
tedbirlerine gidilmistir. Tum gider kalemlerinde bu disiplin politikalari dogrultusunda azaltmalar
yapilmig, hedefler bu dogrultuda belirlenmistir. Giderlerin bir kisminda artiglarda enflasyon dikkate
alinmistir. Enflasyon, Merkez Bankasi’'nin Temmuz 2012 beklentileri gergevesinde 2012/2013
yilinda %86, daha sonraki dénemierde ise %5 olarak alinmigtir. Sirket'in projeksiyon doénemine ait
gider éngoruleri asagida verilmistir:

e Lisans gideri Sirket'in Dernek’ten 30 yil igin yaptig! isim hakkinin kullanim bedelinin amortisman
yoluyla gider kaydedilen tutandir. Lisans gideri 1.3 mn TL civarinda gerceklesmistir ve
projeksiyon déneminde de bu seviyede sabit olacaktir.

e Futbolcu (cret giderleri uygulanan disiplin politikalari ¢ercevesinde 2012/2013 yihinin ilk
geyreginde 16,7 mn TL olarak gergeklesmistir. Yilsonunda bu degerin 77,6 mn TL olmasi
beklenmektedir. Daha sonraki yillarda ise enflasyon oraninda artis éngorulmustar.

s Mag giderleri 2012/2013 sezonunda 2,5 mn TL olarak ¢ngértlmustur, daha sonraki yillarda ise
enflasyon oraninda artiriimistir.

e Tasarruf tedbirleri cergcevesinde seyahat giderlerinde de azalma gergeklesecektir. 2012/2013
sezonunda 3,6 mn TL olarak gergeklesmesi beklenen seyahat giderlerinin daha sonraki yillarda
enflasyon oraninda artmasi beklenmektedir.

e 2012/2013 sezonunda 2,8 mn TL olarak gergeklesmesi beklenen federasyon giderlerinin daha
sonraki yillarda enflasyon oraninda artmasi beklenmektedir.

Arkan & Ergin Uluslararas) Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.
Member of JPA International
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» Bonservis ve kiralama giderlerinin 2012/2013 sonunda 627.400 TL olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. 2013/2014 sezonunda 1 mn TL'ye cikmasi daha sonraki dénemlerde de her
sene 500.000 TL artmas! beklenmektedir.

e 2012/2013 déneminde yaklasik 4 mn TL olarak gerceklesecek menajerlik giderlerinin 2013/2014
doneminde 2 mn TL olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Menajerlik giderleri 2014/2015
déneminde 2,5 mn TL, daha sonraki dénemlerde ise 3 mn TL olarak ongoéralmustir.

* Malzeme giderlerinde de ¢nceki dénemlere oranla énemli kisitiamalar yapiimaktadir. 2012/2013
doéneminin ilk ceyreginde yaklasik 6.000 TL olarak gerceklesen malzeme giderlerinin yilsonunda
50.000 TL civarinda olacagi planlanmistir. Malzeme giderlerinin ufak artiglar ile 2016/2017
sezonunda 75.000 TL seviyesine ¢ikmas! beklenmektedir.

e 2012/2013 yili sonunda 1,4 mn TL olmasi beklenen stad giderlerinin 2014/2015 sezonuna kadar
dusUk bir oranda, 2015/2016 sezonunda ise byiyen stad ile %25 oraninda artarak 2 mn TL
seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir. Stad gelirleri 2016/2017 sezonunda ise yaklagtk 2,2 mn TL
olarak dngérulmustur.

e Tesis giderlerinde 2012/2013 sezonunda gecmis ddnemlere gore bir artis beklenmektedir.
2012/2013 doéneminde 3,2 mn TL olarak ongorulen tesis giderlerinde daha sonraki yillarda
enflasyon oraninda artis planlanmstir.

 Diger giderler futbolcularin s6zlesmeleri kapsaminda olan ulagim, konaklama ve benzeri futbol
faaliyetleri kapsaminda olup yukarida bahsi gecen giderlerin diginda kalan giderleri
kapsamaktadir. Tum giderlerde uygulanan mali disiplinler diger giderlerde de uygulanmistir.
2012/2013 yili sonunda 480.000 TL olarak &ngdriilen diger giderlerde daha sonraki yillarda
enflasyon oraninda artig uygulanmistir.

* Lisansl Grunlerin satis maliyeti 2012/2013 sezonunda 16,5 mn TL olarak Ongorulmastir. Daha
sonraki yillardaki satig maliyetleri ise lisansli irin satis gelirlerinin maliyetlere orani baz alinarak
hesaplanmistir. Lisansli drunlerin satig maliyetinin 2016/2017 yilinda 30,3 mn TL'ye ulasmasi
beklenmektedir.

Mevecut BJK Inénu Stadyumu 49 yiligina Besiktas Jimnastik Kulubu Dernegi ile Genglik ve Spor
Genel Mudurlaga (GSGM) arasinda 1998 ylinda imzalanan anlagsma ile BJK Dernegine
devredilmistir. Besiktas Futbol A.S. 'nin BJK Dernegi bunyesindeki profesyonel futbol takimini
devralmas! ve daha sonra de halka aclimasiyla birlikte lisans anlasmasi disinda BJK Dernegi ile
GSGM arasindaki sézlesmede yer alan rakamiar baz alinarak BJK Dernegi ile Begiktas Futbol A.S.
arasinda bir s6zlegsme dlizenlenmis ve mevecut sozlesme suresi dikkate alinarak BJK Inéni Stadyumu
Sirket'e kiralanmig ve kira bedeli BJK Derneginin cari hesabindan mahsup edilerek pesin olarak
tahsil edimistir. Dolayisiyla Sirket'in herhangi bir kira 6deme yukumlQlagu bulunmamaktadir. Sirket'in
beyanina gére Turkiye'nin Olimpiyat adaylig kapsaminda kargilagsmalarin yapilacadi stadlardan biri
olarak BJK Inonu Stadyumu da yer almaktadir. Sirket'in beyanina gére stadyumun malkiyet hakki
GSGM'nin oldugu igin yaklasik 70-80 milyon ABD$ arasinda olmasi planlanan stadyum yatirim
maliyetine Sirket'in katlanmasi s6z konusu olmayacaktir.

Arkan & Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SMMM AS.
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Uluslararasi Spor Tahkim Mahkemesi'nden (CAS) 16 Ekim 2012 tarihinde c¢ikan karara gére
Besiktag'in eski oyuncusu Ferrari'nin alacaklarina kargilik 7,8 mn EUR 6demesine karar verildigi
bildirilmigtir. Sirket'in bilangosunda bu ¢deme ile ilgili olarak 15,7 mn TL karsilik ayrildigindan dolayi
bu 6demenin Sirket degerinde bir etkisi olmayacaktir.

6.3 Haklardan kaynaklanan gelirlerin degerleme yontemi

Haklarin degerleme galismas: igin Indirgenmis Gelir Yontemi kullanmilmistir. Bu yéntem, bir sirketin
projekte edilmis nakit akimlarinin (gelirler — giderler) belli bir iskonto orani ile bugline getiriimesidir.
Iskonto orani, piyasa risklerini de dikkate alir. Indirgenmis Gelir Yontemi, Sirketin is planina
dayanmaktadir. Bahsi gegen haklarin degeri futbol takiminin gelecek yillardaki basarilarina baglidir.
Takimin sampiyon olmasi, Avrupa kupalarinda basarili olmasi haklardan gelecek gelirleri arttiracagi
gibi tersi bir durumda da gelirler azalacaktir.

Iskonto oraninin hesaplanmasinda Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli (SVFM) kullaniimistir:
SVFM = Tiirkiye risksiz getiri orani + Beta x Sermaye piyasasi risk primi

Tarkiye risksiz getiri orani: Risksiz getiri orani olarak 10 yillik devlet tahvili (TGBY10T0)'nin
01.09.2011 - 31.08.2012 tarihleri arasi bir yillik ortalama getiri orani kullaniimistir (EK-9)

Sermaye piyasasi risk primi: Risksiz getiri ile sermaye piyasalari arasindaki getiri farkidir. Son yillarda
piyasada agirlikli olarak ortalama %5 kabul edilmektedir.

Beta: Hisse senedinin hareketliligini gésteren, piyasadaki dalgalanmalara gore hisseye ait fiyat
dalgalanmalarini belirten bir risk katsayisidir. Beta degeri 1'in anlami hisse degerinin dalgalanmalari
piyasa dalgalanmalarina paraleldir. Beta degeri 1'in altinda olan sirketler daha az riskli, beta degeri
1'in Gstlnde olan sirketler ise daha riskli kabul edilir. Bu degerleme galismasinda Sirket'in 31 Agustos
2012 tarihindeki Beta degeri kullaniimistir (EK-10).

Sirket riski: Futbol sektériinde bir sirketin degeri transfer edilen futbolcularin degeri, sampiyonluk,
Avrupa kupalarina katilim gibi ilerideki yillar icin 6ngoru yapilmasi gok zor etkenlerden olusmaktadir.
Bu ylzden iskonto orani hesaplanirken belli bir prim uygulanmasi gerekmektedir.

Ozsermaye Maliyeti %
Turkiye risksiz getiri orani 9,15%
Sermaye piyasasi risk primi | 5,00%
Beta | 0,72
‘Sirket riski . 500%
iskonto orani 17,75%

Arkan & Ergin Uluslararas: Bagimsiz Denetim ve SMMM AS.
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Sirket tarafindan 2012/2013 — 2016/2017 dénemi igin projeksiyonlar verilmistir. Besiktag Jimnastik
Kultiba ("BJK”) ile yapilmis olunan 24 Ocak 2002 tarihli sézlesmeden kaynaklanan haklari kullanma
suresi ise 30 senedir. Projeksiyonlar sézlegsmenin sliresi boyunca 2016/2017 sezonu sabit tutularak
uzatiimistir,

6.4 Haklardan kaynaklanan gelirlerin degeri

Indirgenmis gelir yéntemine gore, Sirket'in ilerideki yillarda bekledigi gelirlere belirlenen iskonto
oraninin uygulanmasi ile haklardan kaynaklanan deger 432,4 mn TL olarak hesaplanmistir,

Arkan & Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S,
Member of JPA International

S| Bagimsiz
v SMMM A.S



6l

agim
SMMM A.8

-
s B

fim ve

Siwue|desasy

ABIBI0 L uw pZep 19bsp ueuepjeukey uepiepey o IsewuenBAn uiuluelo Ojuoxs| ususpiieq aseab 1Bipapieq epseliA INepUS) uljeNIS

VPE0'y 1128 8'9/9'S  v'¥89'0 608 62976 6ZLE0L  8'6YRZL  S'0CL'S) L'oLeLL 4496 &wuebipuy
L6800 [9v0'0 09500  8¥90'0  €9/00 86800  8SOLO  Sbzh'0  99%i0  Z2LL0 NJOB{ES OJUONS|
SL'LL  %SLLL  WSLLL  RSLLL  WSLLL  %SLLL  %GLLL %SL'LL  WSL'LL  %GLLL 1UB.0 OJuOY S|
LZ8LE0L LTBL'EOL L'ZBL'EOL L'Z8L'E0L L'TBL'EOL LZ8L'EOL L'Z8LEOL L'Z8L'EOL  LZLEOL L'Z8L°€01 4196 228)pa ojuoxy
2E0Z°LE0Z 1£02-080Z 0£02-6202 6202-820Z 820Z-L20Z LZ0Z-9207 9202-S207 SZOZ-¥Z0Z P20Z-6Z0Z £202-2202 (000) 71
TBLEOZ  LVOLVT 0980°6T  9BYTVE  blzeOp 2'S8¥Lv  £'295°0L v'v88LT  6'SPOSZ  6'LI6ZZ 96 Sjwusbipuy
€00 ¥BECO 61820  6LEE0 8060  209¥0  6L¥SO 18890  €ISL0 15880 NIQP{E} OJUOYS|
SLLL  WGL'LL  [%SLLL |WSLLL  %SLLL  WSLAL  %SLLL  %SLUL WSLLL  %SL'LL VB0 OJUONS |
L28L'60L L78L'E0L L'2BL'E0L |LTBL'EOL L'ZBLEOL LTBL'EOL 6'SIZOEL 0'86ZPE  0'0ECEE | L'968°6Z 4186 %3991p3 ojuoy g

€202-120Z 120Z-020Z 0Z0Z-610Z 6L0Z-8L0Z 8L0Z-L1L0Z ZL0Z-910Z

9102-5102 SLOZ-¥L0Z ¥L0Z-£1L0Z Z10Z°50

12102°60

(000) 1L

IWBJUOA 1199 Siwuabiipu



7. Sonug

Sirket bilangosunda bulunan “maddi olmayan duran varliklar” hesabinin;

= Futbolcular ile yapilan sézlesmelerden 141,8 mn TL,

= BJK ile yapiimis olan sézlesmeden kaynaklanan haklardan 432,4 mn TL olmak lzere

toplam 574,2 mn TL degerde oldugu kanaati hasil oimustur.
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Ek 1 - A Takim kisisel bilgileri

Dogum
Adi Soyadi Tarihi Yas Tabiiyeti Eski takimi Milli Takim
Allan James Mc Gregor 31.01.1982 31 Ingiliz Glasgow Rangers Iskogya
Ating ‘Nukan 20.07.1993 19 T.C. PAF Tarkiye U19
Burak Kaplan 01.02.1990 23 T.C. B.Leverkusaen Turkiye U21
Burak Mazak 01.01.1994 19 T.C. BJK Altyapi
Cenk ‘Gonen 21.02.1988 25 T.C. Denizli Spor Kuliibi Turkiye
Emre Metin 07.02.1993 20 T.C. BJK Altyapi
Emre Ozkan 24.12.1988 24 T.C. BJK Altyapi
Emre Tali 14.08.1995 17 T.C. Gaykur Rize
Erkan Kas 10.09.1991 21 T.C. BJK Altyapi
Ersan Adem Gulim 17.05.1987 25 TC: Adanaspor
Filip Holosko 17.01.1984 29 Slovak Vestel Manisaspor ~ Slovakya
Hasan Tark 20.03.1993 20 T.C. PAF | Tarkiye U20
Hugo Miguel Pereira De Almeida  23.05.1984 28 Portekiz Werder Bremen Portekiz
lbrahim Toraman 20.11.1981 31 T.C. Gaziantepspor Turkiye
Ismail Koybas 10.07.1989 23 T.C. Gaziantepspor Tiirkiye
Julien Escude 17.08.1979 33 Fransa Sevlla
Kadir Ari 27.11.1994 18 T.C. PAF Turkiye U18
Manuel Henrigue T Femandes 05.02.1986 27 Portekiz Valencia Portekiz
Mehmet Akglin 06.08.1986 26 T.C. Gengler Birligi
Mehmet Akyliz 02.01.1986 27 TG TKI Tavganli
Mertcan Aktas 15.10.1994 18 T.C. BJK Altyapi
Mertcan Demirer 14.03.1993 20 T.C. PAF
Muhammed Demirci 03.01.1995 18 T.C. PAF Turkiye U18
Mustafa Pektemek 11.08.1988 24 T.C. Gengler Birligi Torkiye
Necip Uysal 24.01.1991 22 T.C. PAF Turkiye
Oguzhan Ozyakup 123.08.1992 20 T.C. Arsenal Tarkiye U21
Olcay Sahan 26.05.1987 25 T.C. FC Kaiserslautem Turkiye
Ridvan Simsek 17.01.1991 22 T.C.  Karsiyaka Spor Kulibu Turkiye U21
Ricardo Andre  Quaresma Bernardo  26.09.1983 29 Portekiz Inter Portekiz
Roberto Jan Hilbert 16.10.1984 28 Almanya Stuttgart
Sercan Hacioglu 22.01.1892 21 T.C. PAF
Tanju Kayhan 22071989 23 T.C. Rapid Wien
Tomas Sivok 15.09.1983 29 Cek Cum, Udinese Calcio © Cek Cum.
Ugur Boral 14.04.1982 30 T.C. Samsunspor Torkiye
Umit Karaal 15.08.1995 17 TC. PAF Torkiye U18
Vel Kaviak 103.11.1988 24 Awsturya Rapid Wien Awsturya

Kaynak: Sirket, TFF web sayfasi, www.transfermarkt.com




Ek 2 - A Takim sézlegme bilgileri

Sozlesme Sozlesme Anlasma Kalan Siire
Adi Soyadi Baslangig Bitis Siiresi (yil) (yil)
Allan James ‘Mc Gregor 02.08.2012 31.05.2014 1,8 2.3
Ating Nukan 22.04.2010 31.05.2016 6,1 43
Burak Kaplan 15.06.2011  31.05.2015 4,0 33
Burak Mazak 05.09.2012  31.05.2015 27 33
Cenk Génen 08.07.2010  31.05.2015 49 33
Emre Metin 15.08.2012 31.05.2015 2,8 33
Emre ‘Ozkan 01.06.2011  31.05.2013 2,0 1,3
Emre Tali 05.09.2012 = 31.05.2015 2,7 3,3
Erkan Kas 13.07.2010  31.05.2013 29 1,3
Ersan Adem ‘Gulum 01.07.2011  31.05.2015 3.9 33
01.04.2008  31.05.2010 2,2 0,0
Filip Holosko 18.01.2010  31.05.2013 3,4 1,3
13.08.2012  31.05.2015 28 33
'Hasan Tark 18.01.2012  31.05.2016 = 4.4 43
"Hugo Miguel Pereira De Almeida  05.01.2011  31.05.2014 3.4 2,3
T— m_— 02.07.2004  31.05.2010 59 0,0
_ 01.06.2010  31.05.2013 3,0 1,3
Ismail Koybas! 21.07.2009 31.05.2013 3.9 1,3
Julien Escude 01.08.2012  31.05.2014 1,8 2,3
Kadir An 20.06.2012 31.05.2015 29 33
Manuel Henrique Tavares  Femandes 22.07.2011  31.05.2014 29 23
Mehmet Akguin 15.06.2012  31.05.2014 2,0 23
Mehmet Akyiiz 15.06.2011 31.052015 4,0 3,3
Mertcan Aktas 06.08.2012 = 31.05.2015 2,8 33
Mertcan ‘Demirer 01.022011 | 31.052013 23 13
Muhammed Demirci 11.10.2010  31.05.2013 2,6 1,3
Mustafa Pektemek 15.06.2011  31.05.2015 4,0 33
. 19.06.2008 = 31.05.2011 29 0,0
Necip Uysel 01.06.2011  31.05.2015 4,0 3,3
Oguzhan Ozyakup 14.06.2012  31.05.2016 4,0 4,3
Olcay Sahan 02.07.2012  31.05.2016 39 43
Ridvan Simsek 17.07.2009  31.05.2013 39 1.3
Ricardo Andre 'Quaresma Bernardo 25.06.2010  31.05.2013 29 1,3
Roberto Jan Hilbert 01.07.2010  31.052013 | 29 1.3
Sercan Hacioglu 19.10.2011  31.05.2016 46 43
Tanju ‘Kayhan 15.06.2011  31.05.2015 40 33
31.07.2008  31.05.2012 38 0,3
Yoms |SheK 31.07.2012  31.052015 28 3,3
Ugur Boral 30.07.2012  31.05.2015 2,8 33
Umit Karaal 18.01.2012  31.05.2014 2,4 2,3
Veli Kavak 15.06.2011  31.05.2015 4,0 33

Kaynak: Sirket, TFF web sayfasi, IMKB 6zel durum agiklamalari, futbolcularin sozlesmeleri
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Ek 3 - A Takim maliyet bilgileri

Futbolcunun Futbolcunun
aligs maliyeti alis maliyeti
Adi Soyadi (Doviz) (TL)
Allan James Mc Gregor
Ating Nukan
Burak Kaplan 650.000,00 € 1.484.665,00
Burak Mazak '
‘Cenk ‘Génen 1.000.000,00 € 1.964.100,00
Emre Metin
Emre Ozkan
Emre Tali
Erkan Kas
Ersan Adem ‘Gultim 4.000.000,00 € 9.322.400,00
Filp Holosko 5.000.000,00 € 10.208.500,00
Hasan Turk
Hugo Miguel Pereira De Almeida 2.000.000,00 € 4.073.200,00
ibrahim Toraman 2.750.000,00 $ 3.975.950,00
Ismail Koybas! 5.500.000,00 €  11.745.800,00
Julien ‘Escude
Kadir Ar
Manuel Henrique T: Fernandes 2.000.000,00 € 4.871.800,00
Mehmet Akgiin
Mehmet Akyiiz
Mertcan Aktas
Mertcan ‘Demirer
‘Muhammed Demirci
\Mustafa Pektemek 4.000.000,00 € 9.136.400,00
Necip Uysal
Oguzhan ‘Ozyakup 500.000,00 € 1.144.700,00
Olcay ‘Sahan 800.000,00 €  1.819.520,00
Ridvan ‘Simsek 1.250.000,00 TLY  1.250.000,00
Ricardo Andre Quaresma Bernardo | 7.300.000,00 € 14.196.310,00
Roberto Jan Hilbert '
Sercan Hacioglu
Tanju ‘Kayhan 1.050.000,00 € 2.398.305,00
Tomas Sivok 4.700.000,00 € 8.526.740,00
Ugur ‘Boral
Umit Karaal
Veli Kavak 750.000,00 € 1.713.075,00
Toplam 1.250.000,00 TL 86.118.390,00 TL

Kaynak: Sirket

39.250.000,00 €

2.750.000,00 $

Not: Déviz kurlari sézlegme tarihine gére hesaplanmistir.
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Ek 4 - Kiralik futbolcularin kigisel bilgileri

Adi Soyadi Dogum Tarihi Yas Tabiiyeti Eskitakimi Milli takim Kiralik takimi
Ali lhsan 'Sahin 25.07.1993 19 T.C. 2012-13 Iskenderun
Berat  Cefinkaya  01.01.1991 22 T.C.  Sakaryaspor 2012-13 Aydinspor1923
Caner  Turp 16.04.1992 20 T.C: 2012-13 A.Demirspor
Erkam  Regmen 29.11.1989 23 TC.  PAF 2012-13 G.Antep beld.
Julio Alves 20061991 = 21 Portekiz AMadrid Portekiz U20  2012-13 S.Lizbon
Ozgir  Ozkaya 08.02.1988 25 T.C. PAF 2012-13 Sanlurfa
Samet Balbal  13.031991 22 T.C. PAF 2012-13 Sanlurfa
Umut  Kaya 01.01.1990 23 TG PAF  Tark U21  2012-13 Denizlispor

Kaynak: Sirket, www.transfermarkt.com




Ek § - Kiralik futbolcularin s6zlesme bilgileri

Sozlesme Sozlesme Anlagsma Kalan Siire
Adi Soyadi Baslangig Bitis Siresi (yil) (yil)
Ali Thsan ‘Sahin 05.09.2012 = 31.05.2015 2,7 2.7
Berat Cetinkaya  25.06.2012 31.05.2016 3,9 37
Caner Turp 31.03.2011  31.05.2015 42 2,7
Erkam Resmen 21.08.2008  31.05.2015 6.8 27
Julio Alves 01.09.2011  31.05.2016 4.8 3,7
Ozguf 'Ozkaya 23.07.2009  31.05.2011 1,9 0,0

01.06.2011  31.05.2013 2,0 0,7
Samet ‘Bulbul 28.12.2010  31.05.2015 4.4 2.7
Umut Kaya 24.06.2010  31.05.2013 2,9 0,7

Kaynak: Sirket




©

Futbolcunun

Ek 6 - Kiralik futbolcularin maliyet bilgileri

Futbolcunun

Sozlesme Sozlesme alis maliyeti alis maliyeti
Adi Soyadi Baslangig Bitis (Doviz) (TL)
Ali Insan Sahin 05.09.2012, 31.05.2015
Berat ‘Getinkaya 25.06.2012 31.05.2016  480.000,00 TL 480.000,00
Caner Turp 31.03.2011  31.05.2015
Erkam Resmen 21.08.2008 31.05.2015
Julio Alves 01.09.2011 31.05.2016 3.100.000,00 € 7.617.630,00
) 23.07.2009 31.05.2011
Ozglr Czkaya 01.06.2011 31.05.2013
Samet Bulbal 28.12.2010 31.05.2015
‘Umut Kaya 24.06.2010, 31.05.2013
Toplam [ 480.000,00 TL 8.097.630,00
3.100.000,00 €

Kaynak: Sirket

Not: Déviz kurlar sézlesme tarihine gére hesaplanmistir.




Ek 7 - Besiktas Futbol Yatinmlan San. ve Tic. A.S. beyani

BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI SANAYI VE TICARET A,

TOYOTA

ARKAN ERGIN ULUSLARARASI BAGIMSIZ DENETIM VE SMMM AS.

Tarih :23,10.2012

avea ™ "

h\ Sirkelimizin aktificin defierleme alismulan kapsaminda futholcu degerleri ile ilgili

olarak giriigline bayvurdugumuz agsfrinki Misilerden:

o ey, SlIkrD Glirsoy/Olea Group
JIEICITY  BulcaBana
e Erdil Arpaci’nin

Sirketimiz ile herhangi hir ilisigi bulummamaktadir.
Aynica deferleme i¢in poriislerine bagvurdugamuz Ceylan Caligkan Olcay §ahan’ .
Batur Altiparmak isce fsimail Koyhay nimn inensjeridie. Bu nedenle objektiflik kriterinin

zedelenmemesi igin Ceylan Caliskan ve Rutur Altpurmak e menajer iklerini yapug
SARAR tutheleularin disinds kalar defierlemelerin dikkale almantz perekmektedir.
Bilgilerinize.
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EK 9 — Ortalama 10 yillik Tiirkiye risksiz getiri orani
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Kaynak: Bloomberg

imve SMMM A S,



EK 10 - BETA
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