GALATASARAY SPOR KULUBU DERNEGI
GAYRIMENKUL PROJELERI DEGERLENDIRME KOMISYONU

RIVA VE FLORYA ARSALARINA ILISKIN GORUS VE ONERILER



Dosyada gdreceginiz kirmizi notlar tarafima aittir. S6z konusu komisyon calismasina ve yonetim kurulu
tarafindan Riva ve Florya konusunda atilmaya calisilan son derece yanlis adimlara yonelik elestirilerimi
icermektedir. Riva ve Florya gercekleri bu kirmizi notlardadir.

Erdem Yildirim
Galatasaray Taraftar!



Galatasaray Spor KullUbU Dernegi'nin Riva ve Florya arsalarina iliskin verileri ve yurittlen calismalari inceleyip
degerlendirmek ve s6z konusu arsalarin Kulibtimuz acisindan en uygun sekilde degerlendirilebilmesi icin gorus
ve oOneriler olusturmak Uzere Kulip Yonetim Kurulu tarafindan olusturulmustur.

Galatasaray’in mevcut mali yapisi ve so6z konusu gayrimenkullerin degerleri distunuldtginde, bdylesi onemli
bir hususta olusturulacak komisyon, yonetim kurulundan bagimsiz olarak genel kurulun uhdesinde
olusturulmaliydi. Yonetim kurulu tarafindan secimi yapilan Uyeler tarafindan olusturulmus bir komisyonun
bagimsizligl sorgulanacak; degerlendirmeleri ister istemez tarafli addedilecektir.



Uyeler:
Irfan AKTAR — 5629 - (Y. MUh. Mimar)
Firuz SOYUER — 6785- (MUhendis, MAI, MRICS, Gayrimenkul Uzmani)
Dogan HASOL - 6937 - Komisyon Baskani— (Dr. Y. Midh. Mimar)
Emre AYKAR - 7619 — (Insaat Y. MUhendisi)
Mehmet DEDEOGLU — 8993 - (Hukukcu)
Omer ismail TANRIOVER — 14151 - (Mali MUsavir)
Erden TIMUR — 16297 - (Gayrimenkul Gelistirici)

Divan Kurulu Baskanligi yapan irfan Aktar’in bu tiirden Kulip Yonetim Kurulu tarafindan olusturulmus bir
komisyonda yer almasi UzUntl verici bir durumdur. Yonetim kurulunun genel kurulu ikna icin divan kurulu
baskanlik makamini kullanmaya calismasi da ayrica degerlendirilmesi gereken esef verici bir durumdur.



Komisyon, Agustos-Ekim 2016 donemine yayilan 6 toplanti yapmistir.

Komisyon,

* Rivave Florya arsalarina iliskin verileri,

 (07.07.2011 tarihli 6nceki komisyon raporunu,

e Rivave Florya arsalarina iliskin olarak daha 6nce hazirlatiimis degerleme raporlarini,

* Gayrimenkul piyasasi ve bu piyasada yapilan gelistirme islemlerine iliskin bilgileri,

e Arsalarimizin degerlendirilmesi icin basvurulabilecek gelistirme firmalari ve yontemlerine iliskin bilgileri,
* Emlak Konut GYO A.S'ne iliskin kamuya aciklanmis mali tablo ve raporlari,

*  Emlak Konut GYO A.S. ile KuliblUmuz arasinda yapilmis olan protokold,

*  KulUbUmuUzin mali durumuna iliskin gtincel bilgileri,

inceleyip degerlendirmistir.
Komisyon, calisma sonuclarini detayli bir raporla Yonetim Kuruluna sunmustur.
Komisyon tarafindan hazirlanan bu sunum, Yonetim Kuruluna sunulan raporun bir 6zetini icermektedir.



Tasinmaz: istanbul ili, Beykoz ilcesi, Riva Cayagzi Bucagl, Beylik Mandira Mevkii, 1-5 Pafta, 2942 Parsel adresinde kayitli
tasinmaz

iktisap Tarihi: 13.08.1976

Alan: 1.175.000 m2. Yasal terk ve ifraz islemleri sonrasi dagilim:

PARSEL ALAN NITELIK MULKIYET

3202 Parsel, F22D05C3B Pafta 869.522 m2 Arsa Galatasaray Spor Kulibu

3201 Parsel, F22D05V3B Pafta 206.497 m2 Ozel Orman Galatasaray Spor Kulibu

3203 Parsel, F22D05C3B Pafta 8.423 m2 Okul Alani Galatasaray Spor Kulibu
22.500 m2 Yol Beykoz Belediyesi
68.057 m2 Park Beykoz Belediyesi

1.175.000m2  Toplam

Imar Durumu: 3202 parselde konut imari ve Emsal: 0.20, Hmax: 2 kat

Mevcut imar durumuna uygun olarak 3202 parsel icin 09.02.2010 tarihinde Beykoz Belediyesi’'nden yapi ruhsati alinmistir.
17.02.2012 tarihinde ruhsat yenilenmistir.

Ruhsat eki projelere gore, arsa tzerinde 840 konut ve 4 sosyal tesis binasindan olusan bir proje gerceklestirilebilmekte,
173.866 m2’si emsale dahil alan olmak Gzere toplam 249.075 m2 kapali alan insa edilebilmektedir.



*Kemerburgaz, Sariyer, Beykoz Acarlar Mahallesi gibi dustk yogunluklu gelistirme alanlari sunan
diger bolgelerin ulasim ve altyapi acisindan daha avantajli olmasi,

*Yol baglantilari basta olmak Uzere, elektrik, su, atiksu altyapilarinin btytk olcekli projeleri
destekleyecek sekilde bolgeye ulasmamis olmasi, bu durumun gelistiriciler icin oGngortlmesi gic ek
maliyetler getirecek olmasi,

*Disuk emsal oranlari nedeniyle imalat maliyetlerinin ylksek olmasi ve satis fiyatlarinin hentz
bu maliyetleri Gstlenmeye imkan verecek seviyeye ulasmamis olmasi,

*Bolgenin en blyuk arazi parcasinin, arazi sahibi ile gelistirici Alarko firmasi arasinda stregelen
sorunlar nedeniyle gelistirilememis olmasi,

*Bolgenin sekillenmesini, imajini olusturmasi, giindeme gelmesini saglayacak bayuk capl bir
gelistirme projesinin hayata gecmemis olmasi,

*Kamu kurumlari, okullar, saghk kuruluslari, yeme icme ve alisveris mekanlari gibi, bolgede
ikamet edeceklere hizmet verecek yapilarin olusmamis olmasi,



Birim Fiyat  GS Arazisi
Satig Tarihi Alan (m2) Toplam Fiyat (USD) (USD/m2)  Mehtemel Degeri

18.06.2013 146.000 $24.000.000 $164  $193.150.685
01.11.2013 106.207 $12.000.000 $113  $132.759.611
06.02.2014 505.694 $51.075.106 $101  $118.675.028
15.05.2014 318.916 $32.210.483 $101  $118.674.878
10.03.2016 112.097 $11.092.320 $99  $116.269.624
10.03.2016 143.718 $10.810.794 S75 $88.386.166

Toplam 1.332.632 $141.188.703 $106  $124.488.025

Piyasada olusan agirlikl ortama fiyat olan 106 USD/m2 emsal alindiginda
Galatasaray arazisinin muhtemel degeri: 124.488.025 USD

Elde edilecek gelirin 6nemli 6lctide artirilabilmesi icin, arsamizin gelistirmeye konu
edilmesi gerekmektedir.



Galatasaray’in Riva arazisi imarli ve ruhsatlandirilmis bir arsadir. Ruhsatlandiriimis bir arsanin muhtemel degeri,
s0z konusu ruhsatlandirma tzerinde gelistirilecek proje degeri Gzerinden belirlenir. Galatasaray arazisinde
yvapilmis olan imar dizenlemesi ve alinmis olunan ruhsat goz ardi edilerek yapilacak her degerleme, degeri
disuk gostermeye yonelik art niyetli bir yaklasimin sonucudur.

S6z konusu degerlemede arsanin lGzerinde gelistirilebilecek proje goz ardi edilerek kullanilan emsal yonteminde
dahi degeri daha dusuk gostermeye yonelik fahis hatalar yapiimistir. Degerlemede kullanilan emsal arazilerin
imarli olup olmadigi; ruhsatlandirma islemlerinin yapilip yapilmadigi; konum ve mevkileri; alanlarinin
degerlemeye konu tasinmazdan daha kicuk olup olmadigi gibi kultp tasinmazinin degerini artiracak cok onemli
hususlar goz ardi edilmistir. Bu hususlar Gzerinden yapilacak kiyaslamalar ile degerlemeye konu kulUp arsasinin
degerine yonelik mispet yonde yapilmasi gereken dizeltmelerin hig biri yapilmamistir. Bununla birlikte s6z
konusu emsallerin tamaminin satisi, bolgeyi etkileyen en 6nemli unsurlardan biri olan yeni bogaz kopristnin
faaliyete gecmesinden dnce yapilmistir. Kullp arazisi lehine dnemli bir dizeltme gerektiren bu durum dahi
degerlemede goz ardi edilmistir.

Velhasil, araziye dair yapilan degerleme calismasinda, alinan ruhsat ve arsa tzerinde gelistirilebilecek proje goz
ardi edilerek, degeri oldugundan daha dustk gostermeye matuf yanhs bir yontem kullaniimistir. Kullanilan yanlis
yontemde dahi kulip tasinmazinin degerini artiracak unsurlar g6z ardi edilmistir.



RIVA ARAZISI’'NIN GERCEK MUHTEMEL DEGERI;

Galatasaray’in Riva arazisi farkli btyUtklUklerde 840 villa Gzerinden ruhsatlandiriimis bir projeye sahiptir. Bu
projenin, ruhsata ve emsal degerine bagli olarak, yaklasik 250 bin m2 kapali insaat alani bulunmaktadir.

Uclincl kopri sonrasi bolge, nitelikli konut projeleri icin cok daha elverisli bir hale gelmistir. Bu husus gz
onunde bulundurularak Riva bolgesinde, Galatasaray’a ait olan arazinin imar sartlari ve emsal degerine benzer
ozelliklerde, Riva Konaklari vb. daha 6nce yapilmis nitelikli konut projelerinin satis rakamlari emsal olarak kabul
edilebilir. Ancak faaliyete gecen kdpri sonrasi yukari yonde ivmelenen bolge deger endeksine bagli olarak bu
satislar Uzerinden elde edilecek m2 fiyatlarina da muspet yonde gerekli dizeltmeler uygulanmalidir.
Galatasaray arazisi ile ayni bolgede tamamlanan Riva Konaklari projesinde satista olan veya yakin zamanda
satilan villalarin m2 fiyatlari i¢ 6zelliklerine de bagl olarak 3.000,00 USD seviyelerine kadar ¢cikmaktadir.
Galatasaray arazisinin buyUkltgu; emsal projeye oranla daha yeni yapilara sahip olacak olmasi; rekreasyon
alanlari ve sosyal donatilar icin nicelik ve nitelik olarak cok daha zengin bir icerige imkan tanimasi ve Galatasaray
markasinin katacagl katma deger de gbz dniinde bulundurularak projenin tamamlanmasiyla satisa sunulacak
villalarin m2 fiyatlarinin, minimum beklentiyle, 4.000,00 USD ve Uzerinde bir rakam olacagi ongorulebilir.

Galatasaray’in Riva arazisinin proje degeri en kotimser degerlendirmelerle;

250.000 m2 x 4.000,00 USD/m2 =1 milyar USD’dir.



Bu deger, alinan ruhsata uygun olarak, arsanin muhtemel proje degeridir. Ancak s6z konusu projenin
gerceklestirilmesinin Galatasaray icin bir maliyeti de olacaktir ve bu maliyet bu degerden disuldiginde Riva
arazisinin mevcut muhtemel degeri ortaya cikacaktir. Galatasaray bu projeyi, maliyeti artirsa da, kendi
uygulamadan ve kasasindan tek kurus cikmadan hasilat paylasimi yontemiyle ihale ederek uygulayabilir. Uclinci
kdprindn faaliyete gecmesi sonrasi buyuk ve nitelikli konut projeleriicin elverisli duruma gelen Riva bdlgesinde,
mevcut sartlarda her hangi bir araziyi gelir paylasimi yontemiyle rahatlikla ytzde elli karsiliginda ihale
edebilirsiniz. Ancak Galatasaray markasi ve kulUp arazisinin bolgedeki en blyUk ve degerli arsalardan biri olmasi
da gbz onlnde bulunduruldugunda bu rakam rahatlikla yizde altmislara cekilebilir. Yine de kotimser bir
degerlemeyle bu paylasimi ylizde 50’de dahi tutsak Galatasaray’in Riva arazisinin maniptle edilmemis gercek
muhtemel degeri;

1 milyar USD x %50 = 500 milyon USD’dir.



Riva bdlgesinin, gayrimenkul projelerinin gelistirilmesi icin, son gelismelerle birlikte belirginlik kazanmaya
baslayan bazi avantajlara sahiptir:

e Toplam 15 milyon m2 alana sahip Riva Beylik Mandira Ciftligi, istanbul’'un imar planlariyla iyi korunmus
gelistirme sahalarindan biridir,

* Riva Deresi, Karadeniz ve istanbul Bogazi ile cevrelenmis olan boélge, ormanlari ve plajlariyla istanbul icin
iyi bir yasam alani saglamaya uygun ozelliklere sahiptir.

* Bolgenin imajini dusdren, zedeleyen bozuk yapilasma ve disuk profilli gelistirme projeleri yoktur. Bolge
dogru gelistiricilerce Ust seviyede bir yasam alani olarak sekillendirilip gelistirilmeye elverislidir.

* Bolgede yer alan satilik blyUk parseller son 2-3 yil icinde el degistirmis ve ylksek profilli bireysel ve kurumsal
yatirimcilar tarafindan satin alinmistir. Mevcut biyUtk parsel sahiplerinin tamami bolgenin iyi bir gelisim
gostermesine destek verebilecek vizyon ve mali glice sahip gérinmektedir.

« Uclinct Képrunin Anadolu Yakasindaki ilk cikisi Riva Beylik Mandira Ciftligi'ne 3 km mesafededir. Képrii ve bu cikis
hizmete aciimistir. Beylik Mandira Ciftligi, Gg¢tncu kopru Gzerinden Avrupa Yakasina, baglanti yollari Gzerinden de
Anadolu Yakasinda genis bir alana kolay, glvenli ve konforlu ulasim saglamaktadir. Agir tasit trafiginin Ggtinct kopri
Uzerine yonlendirilmesi, Riva’nin ikinci kdpri ve baglanti yollari Gzerinden ulasimini da biyUk 6lciide kolaylastirmistir.

* Beykoz Belediyesi tarafindan yurattlmekte olan Kanal Riva imar plani hazirliklari, Riva Deresi cevresini bir
turizm ve rekreasyon alani olarak dizenlemeyi hedeflemektedir.

Riva'da yuksek nitelikli konut projelerinin gerceklestirilebilmesi icin kosullarin
olusmakta oldugu goérilmektedir.



Uclinct kdprunin faaliyete gecmesi ve planlanan Kanal Riva projesi sonrasi bdlgede yeni bir imar planinin
yururlige konulacagl siyaset dinyasinda ve emlak sektdérinde uzun stredir dile getirilen dnemli bir konu.
Emsal orani bir arsaya yapabileceginiz insaat alanini gdsterir. Ornegin Riva boélgesinde uygulamada olan
mevcut imar planinda emsal orani 0,20-0,25 oranlariyla sinirl tutulmus ve yogun yapilasmaya izin
verilmemistir. Ancak kdprU ve Riva Kanal Projesi sonrasi bolgenin yogun yapilasmaya acilacagi ve mevcut imar
planlarinda degisiklige gidilerek emsal oranlarinin 2,00 civarina cekilecegi sektor icinde sikca dile getirilen bir
konudur. Boyle bir durum mevcut arazinizin on kata kadar daha fazla insaat alanina sahip yeni bir proje ile
ruhsatlandirilabilmesi demektir. Bu da mevcut proje degerinizin ve de dolayisi ile mevcut arsa degerinizin 5-6
kat artmasi| demektir.

Galatasaray Riva konusunda atacagli adim her ne olursa olsun kulislerde konusulan bu imar degisikligini
ongorerek yapacagi sozlesmelerde bu konuda gerekli tedbirleri almalidir.

Bu noktada Galatasaray’in bir diger dnceligi de istanbul ve kuzey ormanlari olmalidir. Galatasaray ciddi bir
gelirden olacak olsa da, kulip kimligine yakisir sekilde, istanbul icin kuzey ormanlarina sahip ¢cikmali ve yogun
yapilasmayi iceren imar dizenlemelerine ve talana karsi net bir tavir almalidir.



Florya Metin Oktay Tesisleri 3 parsel Gzerinde kurulu bulunmaktadir:

ARSA m2 MULKIYET ~ HAK SURE  BASLANGIC  BITiS iIMAR DURUMU

1032 Ada, 6 Parsel 22.627,0 GS Miulkiyet Slresiz Spor Tesis Alani,

Spor Tesis Alani,

292 Ada, 220 Parsel 40.722,5 Hazine Ust Hakki 29 yil 16.07.1987  16.07.2016(*) Park
1032 Ada, 19 Parsel 19.250,0 SGM intifa Hakki 49 yil 27.06.1985 27.06.2034 Spor Tesis Alani
Toplam Alan 82.599,5

(*) Kuliibimiziin 09.10.2015 tarihli yazisiyla stirenin 49 yil middetle uzatiimasi icin basvuru yapildigi tespit edilmistir.

Mevcut imar durumu gercevesinde, Florya arsamiz izerinde gelir saglayacak bir gelistirme projesi
yapilmasinin miimkin olmayacagi gérulmektedir. Bunun mimkiin olabilmesi, imar plani degisikligine bagli
bulunmaktadir.



1. Tesis, tarihsel gelisim icerisinde surekli olarak yapilan ekleme ve yenilemelerle olusmustur. Baslangicta
buglnkU sinirlarinin tamaminiicine alan bir projelendirme ile kurulmadigi icin,
e Tesislerin arazi Uzerine dagilimi ideal olandan uzaktir.
*  GUclt ve batunltkld bir teknik altyapr bulunmamaktadir.
* Sahalar farkh boyutlarda ve cogunlugu misabaka sahasi standartlarinin disindadir,
e Binalar, ihtiyaclarla 6rtisen kullanim alanlarini saglamamaktadir.

e Yapilar, bugiiniin teknik ve estetik standartlarinin gerisindedir. Bu haliyle Kulibimuzin Avrupa ve Ulke futbolundaki
konumu ile uyumsuzluk sergilemektedir.

* Tesisi kullanilabilir durumda tutmak icin strekli olarak yapilmasi gereken yenileme, bakim, onarimlar Kulibimuz icin
surekli bir maliyet kaynagi teskil etmektedir.
2. Tesislerde, A takimin kullaniminda 1’i nizami 6lctlerde 2 saha, altyapi takimlarinin kullaniminda ise 1'i nizami
Olctlerde 7 saha bulunmaktadir. Saha sayisi yetersizdir ve yeni saha kurulmasi icin alan bulunmamaktadir.

3. Tesis, Turk Telekom Arena Stadyumu’na 30,8 km mesafededir ve muUsabakalar dncesinde A Takimin
Stadyuma ulasmasi trafigin yogun oldugu zamanlarda iki saati bulabilmektedir.

4. Rekabet etmekte oldugumuz dinya kullplerinin sahip olduklari ile benzer nitelige sahip bir tesise,
onceki yonetimlerce de dngdruldigi Uzere Kulibimizin de sahip kilinmasi gerekmektedir.

Bu hususlar dikkate alindiginda, KulGbimiz futbol takimlar igin, mimkiinse TT Arena’ya daha yakin bir
konumda ve uluslararasi rakiplerimizin sahip olduklarina benzer niteliklere sahip bir tesis olusturulmasi isabetli
olacaktir.



Yapilan komisyon calismasinda Florya konusunda ¢cok onemli iki konuya, yine degeri disuk gosterecek sekilde, hic
deginilmemistir.

Oncelikli olarak Florya tesislerinde mulkiyeti kultibe ait olan parselin disinda kalan hazine parselinin éncelikli
edinim hakki Galatasaray’dadir. Yani mevcut hukimler ve s6zlesmeler geregi bu arsalar, bedelini ddemesi
durumunda Galatasaray’in mal varligidir ve mulkiyet hakki oncelikli olarak Galatasaray’indir.

Ikinci olarak Florya’da Atatiirk Havalimani’nin tasinmasi sonrasinda dnemli bir imar degisikligi dngorilmektedir.
Florya’nin istanbul’un en degerli ve en liiks konut projelerine ve ticaret alanlarina ev sahipligi yapmasi, bélgede
bos arsanin yok denecek kadar az olmasi, bina yUksekliklerini serbest birakacak ve emsal oranlarini 6nemli élctide
artiracak yeni imar dizenlemelerinin gindemde olmasi Galatasaray’in Florya arsasini Riva’dan daha degerli bir
noktaya tasimaktadir.

Florya arsasi ne olursa olsun Atatlrk Havalimani’'nin tasinmasi sonrasi degerlendirilmelidir. Unutulmamasi

gereken sudur; Florya, Ust hakki kulipte olan ve miulkiyeti alinabilecek olan hazine arazisi ile birlikte Riva’dan daha
degerli bir arsadir.



Arsalarimiz Gzerinde bir gayrimenkul projesinin gelistirilmesi icin baslica su islemlerin yapilmasi
gerekecektir:

e Pazarin talep ve ihtiyaclarinin tespit edilmesi;

* Talebi en iyi sekilde karsilayan proje karmasinin belirlenmesi;

e Buna uygun mimari tasarimin yapilmasi; mimari ve muhendislik projeleri ile sartnamelerinin
hazirlanmasi;

« Imar planlarinin bu projenin uygulanmasini saglayacak sekilde revize edilmesinin temini;

* Projenin hayata gecirilmesi; yUklenici ve alt yUklenicilerin belirlenmesi, imalat strecinin teknik ve
mali acidan ydnetilip kontrol edilmesi;

e Uretilen konut ve ticari alanlarin basariyla, en yiksek hasilati saglayacak sekilde satiimasi;

 Ortaya cikan yeni yasam alaninin, orada yasayanlarin ihtiyac ve beklentilerini karsilayacak sekilde
yonetilmesi;

Yiksek uzmanlik gerektiren bu hususlar Kulibimdizin faaliyet alani disindadir ve bu uzmanlhga en Ust
diizeyde sahip kurumlarca icra edilmesi saglanmalidir.

Arsalarimizin gelistirilmesi icin en uygun yontem, bu niteliklere sahip glvenilir gelistiricilerle arsa karsilig
gayrimenkul gelistirme sdzlesmesi yapilmasi olacaktir.



Galatasaray’in Riva ve Florya’nin disinda da cok dnemli gayrimenkulleri bulunmaktadir. Tim bu gayrimenkulleri
en Ust dlzey faydayla degerlendirmek ve bu faydayi strekli kilmak icin atilacak en dogru adim profesyonel bir
yaplyla Galatasaray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin kurulmasidir. Bu GYO sirketinin kurulmasi kisa ve orta
vadede eldeki mevcut gayrimenkullerin en Ust diuzey degerle degerlendirilmesini saglayacagi gibi; edinilecek
yeni arsalar ve gelistirilecek yeni projelerle bu sektérde kultblUn surekli gelir saglamasinin da 6nunu acacaktir.
Bu sirketin uzun vadede saglayacagi bir diger katki da, Galatasaray markasinin da katma degeriyle halka acilarak
kulUbe arti bir varlik girisine daha imkan taniyacak olmasidir.

Burada alti cizilmesi gereken husus su; Galatasaray bir insaat sirketine dontsmuyor, zaten GYO’larin insaat
yapma gibi bir durumlari da yok. GYO’lar en basit tanimiyla arsa edinip bu arsalar Uzerinde gelistirdikleri
projeleri istedikleri yontemle ihale ederek varliklarini sirdiren, dnemli vergi avantajlarina sahip sirketlerdir.
Buradaki amac eldeki ve edinilecek gayrimenkulleri kimseye ylzde 20 gibi fahis paylar ddemeden en Ust dizey
faydayi saglayacak sekilde degerlendirmek, bu durumu sdrekli kilmak ve uzun vadede halka acilarak kullbe yeni
gelir kalemleri yaratmaktir.

Bu durum, balik tutmayi 6grenmekle, balik icin strekli birilerine pay vermek arsinda bir tercih. isin asil tuhaf
kismi da s6z konusu baliklar bizim havuzumuzda.



KulUblUmuz ile Emlak Konut GYO A.S. arasinda, KullGbumUz Riva ve Florya
arsalarinin gelistiriimesi konusunda, 29.06.2016 tarihinde bir protokol yapilmistir.

Emlak konut ile yapilmis olan protokol Gzerinde yapilan inceleme sonucunda,
taraflarin karsilikli hak ve yararlarini korumaya dénuk hUkUmler iceren dengeli
bir yapiyl yansitmakta oldugu kanaati edinilmistir.

Yonetim Kurulu’na sunulan Komisyon raporunda, Emlak Konut ile ileride yapilmasi
muhtemel gelistirme s6zlesmesinde, protokol htkidmlerinin Kulibimuz lehine
gelistirilmesi ve KulibUimuz yararlarinin daha kesin sekilde korunabilmesi icin
dikkat edilmesi gereken hususlara iliskin ayrintili dnerilerde bulunulmustur.



S6z konusu protokolle ilgili kamuoyu yeterince bilgilendirilmedigi icin detayli bir analiz yapmamiz imkansiz. Ancak
protokole dair dile getirilen yiizde 20 orani skandal bir oran. Ustelik ihale konusunda tek yetkinin Galatasaray’dan
bagimsiz olarak Emlak Konut GYQO’ya verilmesi de kabul edilebilir bir durum degil. Basit bir senaryo ile Riva arazisi
gelir paylasimi ydntemiyle yandas bir firmaya cok dusuk bir oranla ihale edilebilir. Boyle bir durumda Emlak Konut
GYO’'nun alacagi ytzde 20’lik oran da hesaba katildiginda, kultp-ihaleyi alacak yandas firma-Emlak Konut GYO
Uclistnden arsanin sahibi olmasina ragmen en az kazanan olarak Galatasaray ¢ikabilir.

Kamuoyu ile paylasilan 200 milyon USD civarindaki minimum kazang rakami arsalarin mevcut ve gelecekteki
muhtemel proje degerleri gdz ontne alindiginda komik bir rakamdir.

Yarin bizzat kulUp tarafindan ihaleye c¢ikilsa mevcut ruhsat ve onaylanmis projesiyle kultibe 500 milyon USD gelir
yaratacak bir Riva arazisi varken; Emlak Konut GYO ile protokol imzalayip hem Riva hem Florya icin 200 milyon
USD geliri kabul etmek 6nce Selahattin Beyazit’a sonra Galatasaray Spor Kullibl’ne ve tarihine ihanettir.



Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.

1953 yilinda Emlak Bankasi A.S. istiraki olarak kurulmustur.
2002 yilinda Sermaye Piyasasi mevzuati kapsaminda Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi'na (GYO) dontsmastar.

2004 yilinda hisselerini halka arz ederek halka acik bir sirket haline gelmis ve hisseleri IMKB’de islem gérmeye baslamistir.

Sermayesi: 3.800.000.000 TL
Ortaklari: %49,34 Toplu Konut idaresi Baskanlig (TOKI)

%50,66 bireysel ve kurumsal yatirimcilar - . .
Aktif toplami: 19 milyar TL YIL SATIS ADEDI SATIS BEDELI

30.06.2016 kari: 630 milyon TL, 2015 kari: 952 milyon TL 2010 7.705 2.079.471.992 TL
2011 12413 3.191.775.100 TL
2012 8.952 3.332.066.382 TL

sirket’in gelistirmis oldugu 2013 14.921 5.668.283.877 TL
projelerde son yedi yilda yapiimis [ 9.866 5.134.449.270TL
olan bagimsiz bolum satislari:

2015 9.998 5.982.340.709 TL

2016/Agustos  [sFEEES) 3.730.708.209 TL




e Gucld maliyapi

e Gelistirme deneyimi

e Altyapi sorunlarini giderme imkani

* Imar planlarini sekillendirme olanagi
* BuyUk gelistiricilerle glclu iliskiler
 Denenmis ve basarili is modelleri

* Yetismis kadrolar

e Gelistirdigi bolgelere deger kazandirma
* Halka acik sirket ve GYO olmasi

* Kamu istiraki olmasi

e TuUketici glveni

Bu bilgiler cercevesinde, Kuliblimuz arsalarinin gelistirilmesinde isbirligi yapmak icin
en uygun vasiflara sahip kurumun Emlak Konut GYO olacagi diistinidimektedir.



Komisyonun Emlak Konut GYQO'ya yonelik hicbir elestirel yaklasimda bulunmamasi ve adeta séz konusu firmanin
reklamini yapar nitelikte bir calisma yapmasi komisyonun tarafsizligi konusundaki siipheleri artirmaktadir. Gerek
komisyon gerek yonetim tarafindan Emlak Konut GYO disinda s6z konusu sektdrde yer alan baskaca firmalara
dair bir inceleme ve gdrisme yapilmamasi ve de bu firmalarla bir rekabet ortaminin yaratiimamasi Emlak Konut
GYO ve verecegi orana bir teslimiyeti ifade etmektedir. Kullip menfaatlerinin gbz ardi edildigi bu teslimiyetin
sebebi gerek komisyon gerek yonetim kurulu tarafindan genel kurula aciklanmalidir.



Komisyonumuzun yapmis oldugu calismalar sonucunda hazirlayip Yénetim Kurulu'na
sunmus oldugu detayli raporda, asagida belirtilen tespit ve dnerilere yer verilmistir:

1. Gayrimenkullerimizin bulundugu bdlgelerin gelisimi ve Kuliblimizin mali durumu
birlikte degerlendirildiginde, s6z konusu gayrimenkullerin gelistirilmesinin zaruri
oldugu ve bu gelistirme icin uygun zamanda bulunuldugu kanaatine varilmistir.

2. Amagclanan gelistirme icin en uygun yéntem, uygun bir gelistirici ile arsa karsiligi
gelistirme s6zlesmesi yapilmasi olacaktir.

3. Gayrimenkullerimizin 6lcegi, imar durumlar ve bulunduklar bélgelerin kosullari
birlikte degerlendirildig§inde amaglanan projeler icin en uygun niteliklere sahip
gelistiricinin Emlak Konut GYO A.S. oldugu dustnilmektedir.

4. Florya arsasinin imar durumu dikkate alindiginda, Emlak Konut GYO A.S. ile
saglanacak isbirligi kapsaminda bu arsanin da gelistirilmesi isabetli olacaktir.



Emlak Konut GYO A.S ile yapilacak olan s6zlesmede, Kulibimuzin hak ve
yararlarinin daha kesin bir sekilde korunabilmesi icin, Yonetim Kurulumuza
sunulan raporumuzda belirtilen goris ve éneriler mutlaka dikkate alinmalidir.

S6z konusu projelerden elde edilecek gelirin ne sekilde kullanilacagl ayrintili
olarak belirlenmeli, planlanmalidir.

Gelistirme strecinde yuritllecek islemler ve elde edilecek mali sonuclara iliskin
vergi planlamasi ¢cok dikkatli bir sekilde yapilmalidir.

Gelistirici ile yapilacak s6zlesmenin ve bu sézlesmenin ileride saglayacagi nakit
akisinin, Kulibimuzin finansal olarak yeniden yapilandirmasinda etkili sekilde
kullanilabilmesi icin izlenmesi gereken yontemlerin belirlenmesinde Yénetim
Kurulumuza yardimci olacak, en az bir Gyesi vergi konusunda olmak Uzere,
finansal konularda uzman Uyelerden bir komisyon olusturulmalidir.

Gelistirilecek projelerden elde edilecek gelirin makul bir bélimui, uzun
vadede benzer sekilde gelistirme imkani sunabilecek arazi ya da arazilerin
Kuliibdmugz varliklarina kazandirilmasinda kullaniimalidir.



1-Galatasaray’in, gayrimenkulleri konusunda atacagi adimlardan dnce, bu gayrimenkullerin degerlendirilmesi
sonrasinda kulUbuln elde edecegi gelirlerin heba edilmemesi icin, mali ve idari anlamda bir 1slahata ve bu
dogrultuda tlzuk degisikligine ihtiyac vardir. KullbUln secilen yoneticiler tarafindan degil profesyoneller
tarafindan idare ve sevk edilmesi ve de kurumsal ve cagdas bir yapiya kavusturulmasi artik bir zarurettir.

Galatasaray icin oncelik gayrimenkullerin degerlendirilmesi degil mali ve idari disiplini saglayacak islahat ve tizuk
degisikliklerinin yapilmasidir. Aksi takdirde gayrimenkullerden elde edilecek kazanclar da surekli borg Ureten
mevcut sistem ve yapi tarafindan kisa slirede heba edilecektir.

2-Bu 1slahat ve dlzenlemeler yapildiktan sonra Galatasaray’in gayrimenkullerini en dogru sekilde
degerlendirmesinin yolu Galatasaray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin kurulmasidir. Yukarida da izah edildigi
Uzere gerek s6z konusu gayrimenkullerden en fazla gelirin elde edilmesi; gerek vergi avantajlari; gerek bu
sektordeki faaliyetlere ve gelire sureklilik kazandirilmasi; gerekse sonradan halka acilarak finans sektorinden de
kulUbe ikincil bir girdinin saglanmasi icin Galatasaray GYO en dogru adimdir. Bu anlamda Galatasaray GYO diger
tim yontemleri bertaraf edecek kadar cok avantaji blinyesinde barindirmaktadir.



3-Galatasaray’in mevcut gayrimenkullerini GYO kurmadan degerlendirmesinin alternatifi ise gelir paylasimi
yontemi ile kendi diizenleyecegi ihalelerdir.

Bu alternatifin tercih edilmesi durumunda oncelikli olarak ele alinmasi gereken Riva arazisidir. Riva, gerekli
rekabet kosullari saglandiktan sonra, gelir paylasimi yontemi ile ihale edilmelidir. Bu ihalede, elde edilecek
kazancin banka borclarini kapatacak kadar kismi yUkleniciden pesin talep edilmelidir. Projenin tamamlanmasiyla
elde edilecek gelirin bir kismi Florya’da Ust kullanim hakki kulGpte olan hazine arazisinin kultp mulkiyetine
gecirilmesinde kullaniimalidir.

Hazine arazisinin de edinimiyle dnemli bir imar arsasi haline gelecek olan Florya icin Atattrk Havalimani’nin
tasinmasli ve yeni imar dtzenlemeleri beklenmelidir. Florya’da dogru zamanda atilacak adim Riva’dan daha buyulk
bir gelirin kulibe kazandirilmasi demektir.

Kisaca bu alternatifte stirec sdyle ilerlemelidir; Riva ihalesi, banka borglarinin kapatilmasi, Florya’daki hazine
arazisinin edinimi, Atatirk Havalimani tasindiktan sonra Florya’nin ihalesi. ihaleler hicbir araci kurum
kullanmadan Galatasaray Genel Kurulu’nun inisiyatifi ve yetkilendirilmesi ile yapilmalidir.



4-Genel Kurul’a getirilen Emlak Konut GYO protokolinde gecen yizde 20’lik oran ve de Riva ve Florya icin 200
milyon USD civarindaki minimum kazang rakamlari skandal olarak nitelenebilecek rakamlardir. Yukarida da izah
ettigimiz Uzere, Galatasaray Kulibl mevcut ruhsatiile yarin ihaleye ¢iksa 500 milyon USD geliri sadece Riva’dan
elde edebilecek durumdadir. Kendi basina ihaleye ¢cikmasi durumunda sadece Riva’dan elde edecegi gelirin
yarisina hem Riva hem Florya’yi verecek sekilde protokol imzalamak Galatasaray’a ihanettir.

5-Galatasaray Genel Kurulu’na sunulacak bu protokol uzun soluklu bir projenin Grtnuddr. SPK tarafindan izin
verilmeyen sermaye artisi; Maliye tarafindan kesilen hukuksuz vergi cezalari; Danistay raporlarinda gectigi Uzere
hicbir kultp yaktmltltklerini yerine getirmezken SGM tarafindan sadece Galatasaray’a acilan davalar; Borsa
Istanbul’un mali anlamda cok daha k&t durumda kultipler varken Galatasaray hakkinda yaptigi manipulatif
acitklamalar tim bu uzun soluklu projenin birer parcasidir. Amac Galatasaray’t mali anlamda midmkUn oldugunca
zor durumda birakip kurtarici olarak sunulacak bir protokolle Riva ve Florya’yi yandas sermayeye peskes
cekmektir. Galatasaray yonetimi ve de genel kurulunun boyle bir oyuna alet olmaya hakki yoktur.



6-Galatasaray Genel Kurulu s6z konusu protokoll degerlendirirken sunu unutmamali; su an Ulkede blyUk
kulUpler arasinda mali durumu en iyi olan kullUp Galatasaray’dir. Borglarina karsilik olarak elinde degerli
gayrimenkulleri olan tek kultip de Galatasaray’dir. Dolayisi ile Riva ve Florya icin hep bahsedildigi gibi aciliyet arz
eden bir durum s6z konusu degildir.

KulUplerin borclarina yonelik, bu borglari distk faizli uzun vadeye yayacak bir diizenleme su an iktidarin
gindemindedir. Bu dizenlemenin bekletiimesinin tek sebebi genel kurulda gorisilecek olan Riva ve Florya
protokoltdur. Riva ve Florya ederinin ¢cok cok altinda bir rakamla ele gecirildiginde s6z konusu dizenleme de
meclisten gececektir. Bir anlamda Galatasaray borclarini Riva ve Florya’yi kaybederek kapatirken; sonrasinda
yapilacak dizenleme ile Fenerbahce ve Besiktas’in borglari distk faizli uzun vadelerle devlet eliyle sifirlanacaktir.

Galatasaray gerekirse bu dizenlemeyi beklemeli, borglari konusunda bu dizenlemeden faydalanmali ama Riva
ve Florya’yi en yiksek degerine ulasmadan ve en dogru yontemi bulmadan elden ¢cikarmamalidir.

7-Bu gayrimenkuller nasil degerlendirilse degerlendirilsin sirecin her asamasinda karar verici pozisyonda
Galatasaray olmalidir. Stirecle ilgili hicbir noktada inisiyatif baska kurumlara teslim edilmemelidir; 6zellikle de
ihale stirecinde. Aksi takdirde mevcut hikdmetin bugline kadar Galatasaray’a karsi olan tavri géz dninde
bulunduruldugunda soz konusu ihalelerin ¢cok distk oranlarla tim camiaya agir gelecek bazi yandas sermaye
gruplarina peskes cekilebilecegi unutulmamalidir.



Savgilarimizla

SAYGILARIMLA



