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OZET

Adam Smith ve John Maynard Keynes’in, devletin miidahalesi olmadan bireylerin
fayda, tireticilerin ise kar hedefinde faaliyetlerini gerceklestirdigi bir piyasa olmas1 gerektigi
yolundaki ortak goriislerinin giiniimiizde biiyiik bir endiistri haline doniisen futbol sektoriinde
de uygulandig1 sdylenebilir. Yani, giiniimiizde futbol, bireylerin “futbolcular”, iireticilerin de
“kuliipler ve zengin baskanlar1” oldugu genis bir sektor haline gelmistir (Taha, 2005).

Son yillarda, futbol kuliipleri yiiksek biit¢elere sahip orgiitlere doniismiistiir. Dernek
statiisii ile yonetilmesi giderek zorlasan bazi kuliipler, zamanla sirketlesme yoluna gitmistir.
Ancak, giiniimiizdeki futbolun rekabetci piyasasinda bir anlamda sahip olunan teknik kadro ve
stadyum yatirimlari ile temsil edilen kuliipler, kisa zamanda ortaya ¢ikan yiiksek maliyetleri
karsilayabilmek icin fon arayisina girmistir. Diisiik maliyetli fon bulabilmek icin bagvurulan
yontem, sermaye piyasalarinda halka arz olmustur.

Ulkemizde halka arz edilen kuliipler, Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce ve
Trabzonspor’dur. Kuliipler arasinda sadece Besiktas’in halka arzi, Avrupa’daki “Ingiliz
Modeli” olarak bilinen ve kuliibiin futbola iligkin tiim gelir/gider ile aktif/pasiflerinin kurulan
sirkete devri seklinde gerceklesmistir. Diger kuliipler ise, “Gelir Agirlikli” Model olarak
adlandirilan yontem ile halka arz olmuslardir. Bu yontem ile, futbol takiminin sadece gelirleri
halka arz edilirken, en 6nemli maliyet kalemlerinden teknik kadroya iliskin hi¢bir gider mali
tablolara yansitilmamustir.

Futbolun devamli biiyiiyen bir sektor haline doniismesi ile halka arzi gerceklesen
kuliiplerimizin mali raporlamasi giderek genisleyen ilgi gruplar i¢in daha da onem kazanmaya
baslamistir. Bu ¢calismada, yukarida sozii edilen halka arz farkliliklarinin, futbol sektoriindeki
sirketlerin karliliklarina ve bunun sonucu olarak temettii politikalarina nasil yansidigi,
borsadaki performanslarini nasil etkiledigi ve tiim bunlara ek olarak bu farklilik neticesinde
mali tablolarinda nasil bir raporlama yapildig: birbirleriyle karsilastirmali olarak incelenmistir.
Bu inceleme sirasinda, ilgi gruplarinin yeterli seviyede bilgilendirilip bilgilendirilmedigini
anlamak amaciyla sirketlerin faaliyet raporlarinda sunulan bilgiler Avrupa’daki en zengin 20
kuliip siralamasindaki 6nemli ii¢ kuliip ile karsilastirilmis, ayrica futbol sektoriiniin kendine

has birtakim islemlerinin kuliiplerin mali tablolarinda Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 uyarinca

II



nasil muhasebelestirildigi ve dipnotlardaki sunumu bagimsiz denet¢i raporlart ve uzman

denetci goriisleri yardimiyla aciklanmistir.

Anahtar Kelimeler: Futbol, Halka Arz, Futbol Kuliipleri, Futbolcu Maliyetleri, UEFA
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ABSTRACT

Adam Smith and John Maynard Keynes’s common point that there should be a market
free from state intervention where the activities of the individuals with the target of utility and
the activities of the producers with the target of profit are realized seems to be valid for
today’s football sector which has turned into a huge industry. Indeed, today, football has
turned into a huge sector with individuals as the “soccer players” and producers as the “clubs
and their rich presidents” (Taha, 2005).

During the last few years, the football clubs have turned into organizations with big
budgets. Certain clubs that are difficult to be managed under the status of association have
started to set up companies. However, in the competitive market of the contemporary football,
the clubs represented with stadium investments and technical staff have gone into a search for
funds in order to meet the rising costs. The method for finding funds with lower costs has been
going into public in capital markets.

In Turkey, the clubs that have gone into public are Besiktas, Galatasaray, Fenerbahge
and Trabzonspor. Only Besiktas among others has adopted the “English Model” transferring
all the club’s revenues/expenses and assets/liabilities related to football to the company; while
the others went into public with the method known as the “Income Based Model”. With this
method, only the football teams’ revenues go into public while none of the expenses related to
the technical staff —among the most important cost accounts —take place in the financial
statements.

With the growth of the football sector, the financial reporting of the clubs that have
gone into public has gained more importance for the growing interest groups. In this study, the
impact of the above-mentioned initial public offering differences over the profitability of the
companies in the football sector and, as a result of this, over their dividend policies; over their
performance in stock markets, and in addition, over their way of reporting in financial
statements are comparatively examined. During this research, for the purpose of understanding
whether the interest groups are sufficiently informed or not, information taking place in the
companies’ annual reports are compared with the important three clubs among the richest 20
clubs in Europe. Besides, the accounting of certain operations unique to the football sector in

the clubs’ financial statements and their presentation in disclosures are explained in line with
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Turkish Accounting Standards and with reference to the auditors’ reports and audit managers’

opinions obtained through interviews.

Key Words: Football, Going Public, Football Clubs, Football Player Contracts, UEFA
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GIRIS

Ulkemizde spor kuliipleri, cagdas Tiirk sporunun gerek ulusal gerekse uluslararasi
diizeyde yayginlasmasini ve gelismesini saglamak amaciyla yalnizca sportif degil, ayni
zamanda sosyal, kiiltiirel ve egitim alaninda da faaliyetlerde bulunmak iizere kurulmustur. Bu
baglamda kuliiplerimiz, Tiirk sporunu yurt i¢inde ve yurt disindaki her spor dalinda basariyla
temsil edecek yetenekli, profesyonel spor adamlar1 yetistirmeyi, iiyelerin sosyal ve kiiltiirel
ihtiyaclarim1 zaman icerisindeki degisimlere gore en iyi sekilde karsilamayi, sporla ve egitimle
ilgili okullar acarak egitime katkida bulunmay1 ve hatta son zamanlarda kendi biinyelerinde
kurulan iktisadi isletmeler aracilifiyla ticari ve smnai faaliyetlerini de en iyi sekilde
gerceklestirmeyi hedeflemektedirler.

Spor kuliiplerinin biinyesinde yer alan spor dallar1 arasinda futbolun {istiinliigii
tartisilmamaktadir. Giiniimiizde yaklasik 4 milyarlik bir seyirci kitlesine sahip olan Diinya
futbolunun biiyiikliigii 25 milyar Amerikan Dolar1 civarina ulasmistir. Bunun %80’ini Avrupa
futbolu olusturmaktadir. Futbolun biiyiikliigii yillar gectikce daha da artmaktadir. Bunun en
biiyiik nedeni, futbolun sadece icra edilen bir spor dali olmaktan cikip, cevresindeki bircok
sektorii de i¢ine alarak ticarilesmesidir.

Kiiresellesmenin ve dijital yayincilik sektoriiniin hizla ilerlemesi sonucu futbol son 15-
20 yilda biiyiik bir endiistri haline doniismiistiir. Onceleri sadece mag gelirlerinden gelir
saglayan kuliipler, artik cok degisik gelir kaynaklar1 yaratmaya baslamistir. Bunlardan ilki,
yayincilik gelirleridir. Futbolun biiyiik bir kitle iletisim sektorii oldugunu farkeden televizyon
kanallar1, maclarin kendi kanallarinda yayinlanmas: icin biiytik bir yarisa girmis ve kuliiplerle
cok yiiksek tutarlarda anlagmalar imzalamaya baslamistir. Boylece, kuliipler i¢in biiyiik bir
gelir kapis1 acilmistir. Onceleri sadece stadyumlarda izlenen futbol, bu yolla biiyiik bir kitleye
ulagsmaya baslamistir. Bu gelismeden reklamcilik sektorii de paymi almis, kuliiplerle yapilan
yiiksek tutarli reklam anlagmalar1 neticesinde hem reklam sirketleri hem de kuliipler biiyiik
kazanclar elde etmistir. Kuliipler, yayincilik ve reklam gelirleri haricinde, stadyumlarin adeta
bir eglence merkezi haline doniistiiriilmesi sonucu artan seyirci sayisi ile cogalan stadyum
gelirleri, iirlin satis1, bunlara ek olarak, sponsorluk gibi daha bircok gelir kaynaklarindan en iyi

sekilde faydalanabilmek i¢in kisa zamanda kurumsallagsmak gerektigine karar vermistir.



Ingiltere’de baglayan spor kuliiplerinin sirketlesme faaliyetleri Tiirkiye’de 1980’lerde
gerceklesmistir. Ulkemizde sirketlesen kuliipler, Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce,
Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor, Istanbulspor, Canakkalespor, Karsiyaka,
Antalya ve Siirtspor’dur (ikiz, 2007). Sirketlesme, 3289 sayili Genglik ve Spor Genel
Miidiirliigii Kanunu’nun 24. maddesi ile 3813 sayili Tiirkiye Futbol Federasyonu Kurulus ve
Gorevleri Hakkindaki Kanunun 27. maddesi ve TFF Calisma Usiil ve Esaslarina Dair Ana
Statii Madde 67 uyarinca dernek konumunda iken gerceklestirilemeyen ticari faaliyetler icin
profesyonel futbol takimlarinin faaliyetlerinin 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
hiikiimlerine gore kurulacak olan veya kurulan anonim sirketlere devredilmesi veya
kiralanmasi seklinde gerceklesmistir.

Sirketlesme ile ¢ok yiiksek biitcelere sahip olan kuliipler, rekabetin oldugu futbol
sektoriinde en 1iyi olabilmek i¢in futbolculara c¢ok yiiksek ©Odemeler yapmaktan
kagcmmamuslardir. Iste, katlanilan bu yiiksek maliyetli futbolcu 6demeleri ve yapilmas: gerekli
tesis yatirimlari, sirketleri fon arayisina itmistir. Sonug¢ olarak sirket hisseleri, kisa zamanda
diisiik maliyetli fon ihtiyaci i¢in halka arz edilmis ve piyasalarda islem gérmeye baslamstir.

Avrupa’da 1983 yilinda baslayan halka arz islemi, Tiirkiye’de 2002 yilinda ilk olarak
Besiktas tarafindan gerceklestirilmistir. Ulkemizde gerceklesen bircok sirketlesmelere ragmen,
sadece dort kuliip; Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor’un hisseleri [stanbul
Menkul Kiymetler Borsas’nda (IMKB) islem gormektedir.

Gecmiste sadece dernek kimligi tasiyan kuliiplerin futbolun biiyiiyen ekonomik boyutu
sonucu yiiksek biit¢eli sirketler haline doniismesi, degisik ilgi gruplarinin dikkatini ¢ekmistir.
Bu baglamda, spor kuliipleri ve kurduklar1 futbol sirketlerinin faaliyetlerine iliskin mali
raporlamalari, ozellikle cogunlugu kuliiplerin taraftar1 olan yatirnmcilar, kredi kuruluslari,
medya, sponsorlar ve diger bircok menfaat grubu icin daha da 6nem arz etmeye baslamistir.

Mali raporlar, kurumlarin mali tablo kullanicilari i¢in bir takvim yili “veya var ise 6zel
hesap donemi” ya da sonu itibariyle, finansal durumlarini, faaliyet sonuclarini ve finansal
durumlarindaki degisiklikleri yansitmak amaciyla hazirladiklan bilanco, gelir tablosu, nakit
akis tablosu ve o6zkaynak degisim tablosu biitiiniidiir. Sunulan mali tablo ve dipnotlarinin
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Kavramsal Cerceve Boliimii’nde yer alan muhasebenin

varsayimlarina bagh olarak tam, tarafsiz ve seffaf bir bicimde hazirlanmasi gerekmektedir.



Futbolda son yillarda 0zellikle mali anlamda getirdigi diizenlemelerle dikkat ¢ceken
UEFA’nin kriterleri, kuliiplerin mali yapilarinin saglam temellere kavusturulmasi agisindan
cok onemli bir denetim araci olarak kabul edilmektedir. UEFA, bu anlamda, kuliiplerin
muhasebe standartlarinin temel ilkelerine bagl olarak hazirlanmasi gerekli mali raporlarinin
temel kaynak olusturdugunu da bilmektedir.

Futbol kuliiplerinin yonettikleri fonlarin biiyiikliigi, ilgi gruplarinin 6zelligi, bunlarin
muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uygun olarak mali raporlama yapmalarini zorunlu
hale getirmistir. Calisma, bu gerekliligin iilkemizde ne 6lciide yerine getirildiginin saptanmasi
ve degerlendirilmesini hedeflemektedir. Calismamiza, “Uc Biiyiikler” olarak anilan
Fenerbahge, Galatasaray ve Besiktas dahil edilmistir. Daha saglam bulgular elde edilmesi
acisindan ¢ogu alanda Avrupa ile karsilagtirma yapilmistir.

Calisma, sonugla birlikte alt1 boliimden olusmaktadir. “Tiirkiye ve Avrupa’daki Futbol
Kuliipleri’nin Sirketlesme ve Halka Arz Modelleri” ad1 verilen birinci boliimde, Avrupa futbol
sektoriiniin ekonomik gelisimi ile ilgili olarak Deloitte and Touch Danismanlik Sirketi’nin
2007 yilinda yapmis oldugu ve Avrupa futbol piyasasinda lider olan 5 biiyiik ligin baz1 temel
finansal verileri, karlilik analizleri, biiyiik bir gider kalemi olan transfer iicretleri, harcamalar
ve finansman kaynaklarinin karsilastirmali olarak verildigi ‘‘Annual Review of Football
Finance’’ raporundan bahsedilmistir. Ayn1 boliimiin devaminda, Avrupa ve Tiirkiye futbol
piyasasindaki kuliiplerin sirketlesme politikalar1 ve farkli halka arz yontemleri ele alinmistir.
Bu boliimde ayrica, Tiirkiye’de Besiktas ve diger iki kuliibiin degisik halka arz1 sonucu olusan
farkli karlilik pozisyonlar1 ile bunun temettiilere yansimasi sunulmustur. Boliimiin sonunda,
“Ug¢ Biiyiikler”in halka arzdan bu yana borsadaki performanslari ve yatirimcilarma sagladig
getiriler hakkinda bilgi verilmistir. Bu noktada yine farkli halka arz modellerinin borsadaki
pozisyonlarina etkisi aciklanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, “Uc¢ Biiyiikler’in sirketlesirken farkli devir veya
kiralama sonucu mali tablolarinda yer alan gelir/gider hesaplar1 detayli olarak agiklanmus,
sirketlerin bagimsiz denet¢i raporlart yardimiyla iki yillik rakamsal karsilastirmali bilgiler
sunulmustur.

Kuliiplerin mali pozisyonlarin1 diizenlemelerine iliskin 6nemli bir atthm olan UEFA

Kuliip Lisans Kiriterleri, ¢calismanin {iciincii boliimiinde ele alinmistir. Bu boliimde UEFA



Kiriterleri’ne paralel olarak Tiirkiye Futbol Federasyonu’nun (TFF) hazirladigi Uyum Talimati
hiikiimleri detayli olarak agciklanmistir.

Calismanin dordiincii  boliimiinde, mali raporlamanin bir parcasi olan faaliyet
raporlarina iligkin yapilan arastirma bulgular1 sunulmustur. Avrupa’daki siralamada ilk 20°de
yer alan ii¢ kuliibiin faaliyet raporlarinda sunulan bilgiler ile “Uc¢ Biiyiikler’inki
karsilastirilmistir.

Calismanin besinci boliimiinde, “Ug Biiyiikler”in bagimsiz denetci raporlarinda yer
alan mali tablolarda oOnemlilik arz eden futbola has oOzellikli bazi islemlerin
muhasebelestirilmesi ve dipnotlardaki sunumu Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 cercevesinde
karsilastirmali olarak ele alinmistir. Bu boliimde ayrica, bagimsiz denetci raporlarindaki bilgi
ile sinirli kalmamak icin, Diinya’daki ilk dort siralamada yer alan bir denetim sirketinden
uzman denetcilerin konuyla ilgili goriislerine yer verilmistir.

Calisma, sonug boliimiindeki tespit ve degerlendirmeler ile sonlandirilmistir.



BiRiNCi BOLUM
TURKIYE VE AVRUPA’DAKIi FUTBOL KULUPLERI’NiN SIRKETLESME VE
HALKA ARZ MODELLERI

Tiirkiye’de son on yilda, Avrupa’da ise 1980’li yillardan baslamak {iizere futbol
sektoriinde meydana gelen hizli biiylime ve degisim, Onceleri ¢cogunlukla mag¢ gelirleri ile
kazan¢ saglayan spor kuliipleri icin yeni birtakim gelir kaynaklar1 ve maliyetleri de
beraberinde getirmistir. Ancak, mevcut dernek statiisii ile gelir-gider kontrolii zamanla
zorlagsan ¢ogu kuliip kisa zamanda Avrupa’da ve Tiirkiye’de sirketlesme yoluna gitmistir.
Boylece, kuliipler iki ayr tiizel kisilige sahip olarak faaliyetlerini devam ettirmeye baslamistir.
Bunlardan birincisi ve asil olan, sadece sportif faaliyetlerinin kuliip biinyesinde devam
ettirildigi dernek kimligi, digeri ise hem sportif hem de ticari faaliyetlerin yiiriitiilmesi i¢in
olusturulan anonim sirket kimligidir.

Kuliiplerin sirketlesmesinin temel amaci, ilerleyen futbol sektoriiniin yarattigi hem
sportif hem de ticari gelir kaynaklarindan azami diizeyde faydalanma imkan1 yaratabilmek ve
bu gelirleri gerek stadyum veya tesis yenilemesi gibi biiyiilk yatirimlarda, gerekse oyuncu
transferleri, teknik kadro, reklamcilik gibi daha bircok masraflar1 karsilamada
kullanabilmektir.

Diinya’da son yillarda ekonomideki hizli biiylime ve sirketlerin giderek buna ayak
uydurma politikasi, kiiresellesmenin de etkisiyle rekabet¢i bir ortami dogurmustur. Bu
rekabet¢i piyasada amaglar1 dogrultusunda saglikli ve dengeli bir sekilde devam edebilmek
nedeniyle yatirim yapmasi zorunlu hale gelmis her sektordeki sirket icin sermaye piyasalari
kaynak temini agisindan ¢ok onemli bir firsat olmustur. Bu baglamda, biiyiik bir sektor haline
doniisen futbolda da niteligi itibariyle rekabet ©6nemli bir olgudur. Rekabet¢i futbol
piyasasinda, once sirketlesen kuliipler, daha sonra hem bu piyasadaki genis ilgi kitlesini
faaliyetleri hakkinda bilgilendirmek, hem de yatirimlan i¢in gerekli fon ihtiyaglarini daha az
maliyetle saglayabilmek icin sermaye piyasalarina agilmistir. Bu durum, spor kuliiplerini
Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore yapilanmak ve sermaye yapilarint da TTK’ya (Tiirk
Ticaret Kanunu) uygun bir hale getirmek zorunda birakmistir.

Ulkemizde sirketlestikten sonra, sermaye piyasalarinda islem gormeye baslayan futbol

sirketleri bu sayede, g6z Oniinde olmalarinin bir gerekliligi olarak her ne kadar



kurumsallasmanin ilk adimlarin1 atmis olsalar da, halen bu anlamda ciddi eksiklikler
tasimaktadir. Dernek yapisinin Kuliip yonetiminde genelde hakim olmasi, bu eksikliklerin en
biiyiik nedeni olarak gosterilmektedir (Sezgin, 2007).

Futbol sektoriinde Avrupa’da halka arz girisimleri 1983 yilinda Ingiltere’de koklii bir
kuliip olan Tottenham Hotspur ile baslamis, iilkemizde ise, 2002 yilinda ilk defa Besiktas
Jimnastik Kuliibii’'niin kurdugu Besiktas Futbol Yatirimlart Sanayi ve Ticaret A.S ile
gerceklesmistir (Ikiz, 2007).

Ulkemizde 1980’lerde baslayan sirketlesme girisimlerinde bir¢ok kuliip sirketlesmis
olmasma ragmen IMKB’de islem goren sadece, Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce ve
Trabzonspor’dur (Ikiz, 2007).

Avrupa’da ise, ozellikle Ingiltere’de gerekli altyapr yatirimlarimi karsilamak icin
fonlanma ihtiyaci ile baslayan bu girisim, daha sonra borsanin spekiilatif etkileri veya
kuliiplerin ana sahiplerinin degismesi gibi sebeplerle bir¢ok spor kuliibiiniin borsadan hissesini
cekmesiyle yavaslamistir.

Bu boliimde, Tiirkiye’de spor kuliipleri icin 6rnek teskil etmesi acisindan Avrupa’daki
5 biiyiik ligde yer alan kuliipler hakkinda detayli bilgi sunulduktan sonra, Turkcell Siiper
Lig’deki spor kuliiplerinin sirketlesme ve halka arz girisimleri ile halka arz modelleri
karsilastirmali olarak ele alinacaktir.

1.1. Avrupa

Yaklasik 16 milyar Euro’luk Diinya futbol piyasasinin merkezi Avrupa’dir. Avrupa’da
basta Ingiltere olmak iizere, Italya, Almanya, Fransa ve Ispanya ligleri Avrupa futbolunun
temelini olusturan “5 Biiyiik Lig” olarak kabul edilmektedir. Deloitte and Touche (Deloitte)
Danismanlik Sirketi’nin Ingiltere’deki Spor Is Grubu’nun futbol endiistrisi hakkinda her yil
kapsamli olarak hazirladigi ve 2007 yilinda 16.s1 yayimlanan “Annual Review of Football
Finance” arastirma raporunda, Sirket’in ortagr Dan Jones konuyla ilgili olarak, “Avrupa’daki 5
Biiyiik Lig’in gelirlerinin biiylimesi ve Almanya’da yapilan Diinya Kupasi, 2006 yilinda
Avrupa Futbol piyasasinin biiyiikliigiinii 12.6 milyar Euro’ya cikartmistir” acgiklamasini
yapmistir. Dolayisiyla, Avrupa, Diinya futbolunun yaklasik %80’ne sahiptir. Deloitte’nin
arastirmasina gore, 2005/2006 sezon sonu itibariyle Avrupa’da gerceklesen 12.6 milyar

Euro’luk pastanin %53’iinii 6.7 milyar Euro ile bu 5 biiyiik lig olusturmaktadir.



Avrupa’daki “5 Biiyiik Lig” detaylar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Toplam Gelir Paylarina Gére Avrupa’nin 5 Biiyiik Ligi

Kuliip | Toplam Gelir | 5 Biiyiik Lig | Toplam Avrupa
: Ulke Lig Sayisi (milyar Euro) | Pay1 (%) Pay1 (%)
Ingiltere Premier Lig 20 2 30 16
italya Seria A 20 1,4 21 11,1
Almanya Bundesliga 18 1,19 18 9,5
Ispanya Primera Liga 20 1,16 17 9,2
Fransa Ligue 1 20 0,9 14 7,2
Toplam 98 6,7 100 53

Kaynak: Deloitte, Mayis 2007. Annual Review of Football Finance.

Yukaridaki tabloda da goriildiigii iizere, toplam Avrupa futbol piyasasinda %30 ve 5
Biiyiik Lig arasinda da %16’lik pay ile ingiltere Premier Ligi listenin baginda yer almaktadir.
Dolayisiyla, hicbir zaman degismeyen bu gosterge, ingiltere Premier Ligi’'ni yillardir
Diinya’nin Futbol Ligi konumuna tagimastir.

Deloitte’nin yaptig1 aynm arastirmada “5 Biiyiik Lig”in 2007/2008 sezon sonu itibariyle
biiytikliigliniin 7.6 milyar Euro (%13 biiyiime) olacagi tahmin edilmektedir. Asagidaki grafikte
“S Biiyiik Lig”in gectigimiz 9 sezonda gelirlerinde gerceklesen biiyiime ve 2007/2008 sezonu

icin yapilan tahmin yer almaktadir.

Sekil 1. 1998/1999-2007/2008 Sezonlar1 Aras1 Avrupa 5 Biiyiik Lig Gelir Gelisim Grafigi
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Kaynak: Deloitte, Mayis 2007. Annual Review of Football Finance.



Avrupa’daki hizli biiyiimeyi 1yi takip eden bazi kuliipler, bu sayede geleneksel sportif
faaliyetlerinden saglanan gelirler haricinde daha bircok gelir kaynaklart oldugunu goérerek bu
rekabetci piyasadan en yiiksek pay1 alabilmek i¢in sirketlesmeye karar vermistir. Ancak, hizla
biiyliyen bu endiistrinin biiyiik bir rekabet haline doniismesi sonucu, kuliiplerin giderleri
arasinda en biiyiik kalemi olusturan oyuncu transferleri i¢in de kuliipler arasinda c¢ok yiiksek
rakamlar konusulmaya baslanmistir. Durum bdyle olunca, kuliipler mevcut gelirleri ile sozii
edilen yiiksek tutarh giderleri karsilamakta zorlanmis ve karliliklar1 hizla diismeye baslamistir.
Avrupa’daki “4 Biiyiik Lig”in (Ispanya hari¢) 1995-2006 sezonlar1 aras1 karlilik durumlarini

gosteren grafik asagida sunulmustur:

Sekil 2. 1995/1996-2005/2006 Sezonlar1 Arast Avrupa 4 Biiyiikk Lig Faaliyet Kari/Zarar
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Kaynak: Deloitte, Mayis 2007. Annual Review of Football Finance.

Piyasada, karhiliklar1 diisen kuliipler, zamanla borclanma yoluna gitmistir. Fakat,
yiiksek tutarlardaki bor¢lanma maliyeti, varolan giic durumu daha da kotiilestirince, kuliipler
bu sefer diisiik maliyetli fon arayisi i¢cine girmis ve hisseleri ¢ok kisa bir siire sonra da diinya
borsalarinda yerini almistir. Boylece kuliipler, artik sadece sahalarda degil, borsada da rekabet
i¢cine girmigtir.

Avrupa’daki biitiin sirketlesmeler, kuliiplerin futbola iliskin tiim faaliyetlerinin ve

hesaplarinin biitiiniiyle futbol sirketine devredilmesi seklinde gerceklesmistir. Daha sonra bu



sirketlerin belli hisseleri halka arz yoluyla sermaye piyasalarinda yerini almistir. Halka arzin
hem sirket hem de yatirimer acisindan farkli getirileri oldugu ortadadir. Bu getiriler, Sirket
acisindan, oncelikle kurumsallasma, daha sonra saglanan fon ile altyapr yatirimlart ve
yenilestirme imkani, yatirimci agisindan da yiiksek temettiidiir.

Avrupa’da halka arz en yogun olarak 1990-2000 yillar1 arasinda gerceklesmistir (ikiz,
2007). Sirketlesmenin ve daha sonra halka arzin ilk temelleri Ingiltere’de atilmustir ki bu ilk
olma ozelligi ile Ingiltere diger iilkelere model olmustur. Ayrica, Ingiltere liginin gerek
sirketlesme, gerekse diger iilkelere gore Avrupa futboluna sagladigi gelir bakimindan acik ara
ile 6nde olmasi, herzaman listenin en baslarinda yer almasini saglamastir.

2000 yilina kadar 22 sirketin borsada islem gordiigii ingiltere’de, 2000 yilindan sonra
borsanin spekiilatif hareketlerinden etkilenmemek icin ve Chelsea ile Manchaster United’da
oldugu gibi ana ortakligin degismesi gibi nedenlerle, 10 kuliip hisselerini borsadan ¢ikarmistir
(Ikiz, 2007).

Ingiltere’nin haricinde geriye kalan Italya liginde 3, Almanya’da 1 futbol kuliibii
sermaye piyasalarinda islem gormekte olup, Ispanya ve Fransa’da borsaya kote sirket
bulunmamaktadir (Aksar ve Merih, 2006, s. 464-473).

Bu boliimde, Avrupa futbol endiistrisinin yaridan fazlasini elinde tutan ve “5 Biiyiik
Lig” olarak adlandirilan Ingiltere, italya, Almanya, Ispanya ve Fransa ligleri ve bu liglerdeki
kuliiplerin sirketlesme politikalar1 ve modelleri detayl olarak agiklanacaktir.

1.1.1. INGILTERE- Premier Lig

“Futbol” ilk olarak profesyonel anlamda Ingiltere’de dogmustur. Ingiltere’nin en
bliylikk takimlarinin yer aldigt Premier Lig, 1888 yilinda kurulmustur. Deloitte’nin
arastirmasina gore, Avrupa’daki bes biiylik lig arasinda 1995/1996 futbol sezonundan
giinimiize kadar, gerek karlilik gerekse sportif basar1 anlaminda Premier Lig devaml
yiikselen bir egilim igerisindedir. Bu baglamda, Premier Lig gelirleri 2006/2007 sezonunda 2.1
milyar Euro’ya ulagsmis olup, 2007/2008 sezonunda da 2.5 milyar Euro’ya ulasacagi tahmin
edilmektedir. Boylece bes biiylik lig arasinda en yakin rakibiyle arasi 1 milyar Euro’ya
ulasacak gibi goriinmektedir. Ingiltere ligindeki bu hizli yiikselis beklentisinin en biiyiik
nedenleri, yeni yayincilik anlasmalari, Arsenal kuliibiiniin Emirates stadyumunda oynamaya

baslamas1 ve Manchaster United gibi bircok kuliibiin neredeyse bir eglence merkezi haline



doniigen stadyumlardaki artan seyirci sayisi sonucu yiikselen mac¢ gelirleridir. Dolayisiyla,
Ingiltere kuliipleri Avrupa futboluna sagladig1 yiiksek katmadeger acisindan acik ara ile her
zaman Onde olmustur.

Halka arz girisimleri, Ingiltere’de 1983 yilinda ilk defa “Tottenham Hotspur” adl
kuliibiin sermaye piyasasina agilmasiyla basglamistir. “Tottenham Hotspur PLC” adindaki bir
holding tarafindan sirket biinyesinde futbol faaliyetlerinin yiiriitilmesi i¢in ‘“Tottenham
Hotspur FC” adli sirket kurulmustur. Tottenham Hotspur, sermaye piyasalarinda umdugu
basariy1 elde edemese de, farkinda olmadan ligdeki diger kuliipleri bu yonde tesvik etmistir.

Tottenham Hotspur FC’den sonra, 1995 yilinda halen 2006-2007 futbol
sezonunda Avrupa’nin ikinci zengin takimi olarak bilinen Manchaster United’in halka arzi
gerceklesmistir. Manchaster United’1in bu anlamda sagladig1 basari, bir¢ok kuliibiin halka arz
girisimlerinin baslangic noktas1 olmustur. Ancak, 2005 yilinda Manchaster United kuliibiiniin
hisselerinin %97°si Malcolm Glazer adinda varlikli bir Amerikali tarafindan 1.160 milyon
Euro’ya satin alinmis, daha sonra da sirket hisseleri yeni sahibi tarafindan borsadan c¢ekilmistir
(Aksar ve Merih, 2006, s. 463).

Manchaster United’a benzer olarak Chelsea kuliibii de, 2003 yilinda Roman
Abramavich adli Rus petrol zengini tarafindan 150 milyon Sterlin’e satin alinmis ve hatta
bundan dolayr medya tarafindan ismi “Chelski” olarak anilmaya baslanmistir (Anonim, 2008).
Ancak, Manchaster United 6rneginde oldugu gibi, ayni yil Chelsea kuliibiiniin de yeni sahibi
hisselerini borsadan ¢ikarmistir.

Ingiltere’de halka arz en cok, kuliiplerin stadyum yatirimlarina ihtiya¢ duyduklari
ve yiikselen transfer iicretleri neticesinde ortaya cikan bor¢larini ddeme giicliigii ¢ektikleri
zamanlarda gerceklesmistir. O yillarda taraftarlarin kuliiplerine olan baghligi g6z Oniinde
tutularak, hisseler ¢cok yiiksek fiyatlar iizerinden piyasaya siiriilmiis ve bu durum kuliiplere
yiiksek tutarlarda fon saglamistir. Halka arz zamanla, kuliiplerle, taraftar1 olan yatirimcilar
arasinda karsilikli biiylik bir kazang bagi olusturmustur. Bu baglamda, kuliipler tarafindan
yatirnmlarina ve borglarina destek olmasi acisindan diisiik maliyetli en avantajli yontem olarak
kabul edilmis, aynm1 zamanda yatirimci agisindan diisiiniildiigiinde de, taraftar1 olduklar
kuliiplerin ortagi olmak ve hatta soz sahibi olmak kendilerine ¢ok prestijli bir konum

saglamistir (Merih, 2005).
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[k defa Ingiltere’de gergeklestirilen halka arz uygulamasi, futbol kuliiplerinin
kurulacak olan sirketlere biitiiniiyle devredilmesi seklinde gerceklesmistir. Futbol literatiiriinde
bu uygulama “Ingiliz Modeli” olarak bilinmektedir (Ikiz, 2007).

Kisa donemde halka arz, cogu kuliip ve taraftar1 agisindan biiyiik gelir kaynagi
olsa da, uzun donemde Ongoriilen karliligin elde edilememesi, bir¢cok kuliibiin de elde ettigi
gelirleri pahali transferler ve yiiksek futbolcu iicretleri icin kullanmasi, dagitilacak temettiileri
etkilemis ve boylece halka agilma yavas yavas popiilerligini yitirmistir. Bu anlamda cogu
kuliip, baz1 istisnalar harig, faaliyet zarar1 kaydetmistir.

Sonug olarak, 2000 yilindan sonra 10 Ingiliz takiminin hisseleri bir kisminin
Ingiliz Borsasi’nda gostermis oldugu kotii performanstan dolayi, bir kisminin da ana
ortakliginin degismesi sonucu, islem gordiikleri borsalardan c¢ikarilmistir (de-listed).
Bazilarinin ise, halka arz neticesinde gerekli yatirimlar1 gerceklestirdikten sonra borsadaki
spekiilatif hareketlerden ters yonde etkilenmemesi icin hisselerini geri cektigi soylenmektedir
(Ikiz, 2007).

2000 yilindan sonra hisselerini borsadan ¢eken kuliipler, Manchaster United,
Chelsea, Leeds United, Bradford City, Bolton Wanderers, Leicester City, Nottingham
Forest, Sunderland, Queens Park Rangers ve West Bromwich Albion’dur (ikiz, 2007).

2006 yili itibariyle, Premier Lig’de olup, halen Ingiliz borsasinda islem géren
toplam 12 kuliip bulunmaktadir. Bu kuliipler, Asto Villa, Arsenal, Manchaster City,
Birmingham City, Millwall, Preston, Newcastle United, Sheffield United, Tottenham
Hotspur, Southhampton, Charlton Athletic ve Watford dur (Aksar ve Merih, 2006, s.
464).
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Bu kuliiplerin halka arz tarihleri ve halka arz fiyatlar1 Tablo 2’de sunulmustur:

Tablo 2. Ingiliz Borsasi’ndaki Takimlarin Halka Arz Yili ve Fiyatlari

Halka Arz| Arz Fiyati
Takim Yih (Sterlin)
Arsenal 1995 700
Aston Villa 1997 1.100
Birmingham City 1997 50
Charlton Athletic 1997 80
Manchaster City 1995 68
Millwall 1995 20
Newcastle United 1997 135
Preston 1995 400
Sheffield United 1997 60
Southampton 1997 150
Tottenham Hotspur 1993 100
Watford 2001 1

Kaynak: Aksar T. ve Merih K, (2006). Futbol Ekonomisi. Ankara: Literatiir Yayinlari.
1.1.2. ITALYA- Seria A

Italya’min Seria A Ligi, toplam gelirleri bakimidan Avrupa’da bes biiyiik lig
arasnda %11°lik pay: ile ikinci sirada yer almaktadir. Buna karsilik, Italya ligi, futbolda
gecmis yillardaki skandallar sonucu aldig yaralar, kuliiplerin esit olmayan yayin gelirlerine
fazla baglh kalmasi, yenilenmeyen stadyumlar ve bunun sonucu olarak azalan seyirci sayisi ile
birlikte diisen mac gelirleri (Gelir siralamasinda diinyadaki ilk 20 kuliip icinde 4 Italyan
kuliibii vardir) ve hizla artan giderler nedeniyle 1996/1997 sezonundan 2005/2006 sezonuna
kadar toplam 1.3 milyar Euro zarar etmistir.

Seria Ligi’'nde de halen sadece dernek konumunda olan kuliipler oldugu gibi,
aralarindan sirketlesenleri de vardir. Bu sirketlesmeler, yine Ingiltere’de oldugu gibi biitiiniiyle
gerceklesmigstir. Seria Ligi'nde yer alan 20 kuliip arasinda sirketlesen ve halka arz olup,
Italyan Borsa’sinda islem goéren kuliipler sadece Roma, Juventus ve Lazio’dur. Sayinin az
olmasinin nedeni, italya’da 6zellikle 2002 yilinda birgok sirketlesen kuliibiin bu anlamda
basarili olamamasi, hatta iflas ederek (Fatih Terim’in de bir siire teknik direktorliiglinii yaptigi
Fiorentina gibi) kiime diismesidir. Bunun da nedenleri, cogunda kurumsal yonetim ilkelerinin

yakalanamamis olmasi, son yillarda artan rekabet ile transfer iicretlerinin yiikselmesi, ancak
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buna karsilik mag gelirlerinin azalmasi ve yayincilik gelirlerinin ayn1 seviyede kalmasi olarak
gosterilmektedir. Sonug¢ olarak, giderek borclart yiikselen kuliipler sirketlesmis olsalar da,
donemlerini faaliyet zararlariyla kapatarak ya iflas etmisler ya da sahipleri tarafindan borglari
O0denerek kurtarilmislardir (Lazio ve Roma)(Aksar ve Merih, 2006, s. 470).

Goriiliiyor ki, Italyan kuliiplerinin sirketlesmesi mali acidan performanslarini hig
de yiikseltmemistir. Bundan dolayidir ki, sirketlesme girisimi sadece ii¢ kuliiple sinirl
kalmustir.

1.1.3. ALMANYA- Bundesliga

Almanya’nin Bundesliga Ligi, sagladigi %9’luk katmadeger acisindan tigiincii
sirada yer almaktadir. Lig, 1963 yilinda kurulmustur. Ligde toplam 18 kuliip yer almaktadir.
Bundesliga Ligi’nin gelirleri 2004/2005 sezonunda istisnai bir sekilde gerceklesen yiiksek
yayimncilik gelirleri sonucu, tarihinin en iist noktasina ulagsmistir. 2004/2005 sezonu ile
karsilastirma yapildiginda her ne kadar 2005/2006 sezonunda bir diisiis var gibi goriinse de,
2006 yilinda Diinya Kupasi’nin Almanya’da yapilmasi, stadyumlarin yenilenmesine vesile
olmus ve bunun sonucu olarak da artan seyirci sayisi ile birlikte gelen mag gelirleri, Alman
Ligi'nin bes biiyiik lig arasindaki konumunun 3. sirada kalmasim saglamistir. Almanya Ligi,
Avrupa’da istikrarli bir sekilde devaml faaliyet kar1 elde edebilen nadir liglerdendir. Lig,
1996/1997 sezonundan 2005/2006 sezonuna kadar toplam 660 milyon Euro faaliyet kar1 elde
etmistir. Buna ek olarak, seyirci sayis1 bakimindan ise, Avrupa’daki bes biiyiik lig arasinda
birinci sirada yer almaktadir (Deloitte and Touche, Mayis 2007. Annual Review of Football
Finance).

Bundesliga Ligi’'nde yer alan kuliiplerin ¢ogu, faaliyetlerine halen dernek
statiisiinde devam etmektedir. Kuliipler, sportif faaliyetlerini dernek olarak devam ettirirken,
futbol endiistrisinde giderek artan iiriin satisindan gelir saglayabilmek icin ana kuliibe baglh
ayr ticari tiizel kisilikler kurmay tercih etmislerdir. Kurulan bu sirketler, iiriin satislarindan
dolay1 kisa zamanda yiiksek biitcelere sahip olmustur. Bunun en giizel 6rnekleri, 2006/2007
sezonundaki Diinya siralamasinda sirasiyla 7. ve 16. sirada yer alan Bayern Miinih ve Schalke
04 kuliipleridir (Aksar ve Merih, 2006, s. 471).

Almanya’da sirketlestikten sonra halka arz edilen tek kuliip, Borussia

Dortmund’dur. Ancak bu kuliip, hedeflemis oldugu geliri saglamis olmasma karsilik,
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kurumsallasmanin eksikliklerinden dolay1 futbol sezonlarin1 ¢ok yiiksek faaliyet zarar1 ve
borg tutarlar ile kapatmistir.

Almanya Lig tarihindeki en basarili kuliip olan Bayern Miinih de sirketlesmis,
ancak halka arz edilmemistir.

1.1.4. ISPANYA- Primera Liga

Ispanya’nin en iist diizey Ligi olan Primera Ligi 1929 yilinda kurulmustur. Ligin
en basarili takimlar1 Real Madrid ve Barcelona’dir. Ispanya Ligi’nin toplam gelirlerinin %48’i
bu iki kuliip tarafindan saglanmaktadir (Deloitte and Touche, Mayis 2007. Annual Review of
Football Finance).

Real Madrid ve Barcelona, 2006-2007 sezonu itibariyle elde edilen gelirlere gore
Avrupa’nin en zengin 20 kuliibii arasinda 1. ve 3. sirada yer almakta ve bu husus Ispanyollar
tarafindan biiyiik bir gururla ifade edilmektedir. 2007 yilinda Harvard Universitesi’nde
yapilan vaka arastirmalarina gore, Real Madrid diinyanin en biiyiik ve en popiiler takimi
secilmistir'.

Bu ligdeki kuliiplerin hepsi halen faaliyetlerini dernek statiisiinde devam
ettirmektedir. Bunun en biiyiikk nedeni, milliyet¢i kiiltiir ve geleneksel yapinin korunmasi
gerekliligi fikridir. Her ne kadar ligde sportif anlamda cok basarili kuliipler olsa da,
Ispanya’da sirketlesen tek bir kuliip bile yoktur (Aksar ve Merih, s. 473).

1.1.5. FRANSA- Ligue 1

1932 yilinda kurulan Ligue 1, Fransa’nmin en iist diizey Ligi’dir. Fransa liginin
2005/2006 sezonunda gelirleri her ne kadar biiyiik bir artis gosterse de, 5 biiyiik lig arasindaki
siralamada digerleri ile acik ara gerilerde kalmaya devam etmektedir. Faaliyet kar1 bakimindan
da Ligue 1, Seria 1 gibi cogunlukla zarar aciklayan 2. ligdir. 1996/1997 sezonundan
2005/2006 sezonuna kadar toplam 367 milyon Euro zarar etmistir (Deloitte and Touche,
May1s 2007. Annual Review of Football Finance).

Ligue 1’de 20 takim yer almaktadir. Ligdeki kuliiplerin ¢ogu, ayn1 amaglardan

dolay1 sirketlesmis olmasina ragmen aralarinda halka arz edilen kuliip bulunmamaktadir. Bu

' Primera Liga. 20 Nisan 2008, http://en.wikipedia.org/wiki /Real_Madrid
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nedenle, Ligue 1°de yer alan ve ¢ogu sirketlesmis olan yirmi kuliip arasinda halka arz edilmis
olan1 bulunmamaktadir.

1.2. Tiirkiye

Tiirkiye futbol pastasinin biiyiikliigii. 2006/2007 sezonu i¢in yaklasik 360 milyon
Euro’dur’. Bu biiyiikliik, sadece Tiirkiye’de en biiyiik lig olan Turkcell Siiper Lig tarafindan
yaratilmakta ve Avrupa futbolunun yaklasik %3’iine denk gelmektedir °.

Tiirkiye’de 153 tane profesyonel futbol kuliibii vardir. Biitiin kuliipler TFF catisi
altinda toplanmustir *,

Tirkiye futbol piyasasinin %45°lik paymni sadece dort biiyiik kuliip olan Fenerbahge,
Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor olusturmaktadir. Geriye kalan %55’lik pay, 149
kuliibiindiir. Dolayisiyla buradan ¢ikarilacak sonug, Tiirkiye’de sadece dort biiyiik kuliibiin
hakimiyetinde bir lig bulundugu gercegidir. Diger bir ifadeyle, gecmis 47 yilda esas olarak
sadece dort kuliip tarafindan sampiyonluklar elde edilmistir ki, bu da aslinda tiim kuliipler i¢in
saglam bir rekabet ortami olusturmamaktadir’. Bunun sonucu olarak da, Tiirk futbolu Avrupa
futbolundan yeterli derecede pay alamamaktadir.

1.2.1. Tiirkiye’de Futbol Kuliipleri’nin Sirketlesmesi

2908 sayili Dernekler Kanunu’nun 57. maddesinde, “Kamu kurum ve
kuruluglarinda, yiliksekogretim kurumlarinda ve o©zel kuruluslarda, kendi mensuplari
tarafindan, spor faaliyetlerini yonlendirmek ve bos zamanlar1 degerlendirmek i¢in bu kurum
ve kuruluslar biinyesinde dernekler kurulabilir” seklinde bir hiikiim yer almaktadir.
Tiirkiye’deki spor kuliipleri (dernekleri) ile ilgili diizenlemeler de buradadir. Ilgili kanuna
gore, kurulan spor kuliipleri TFF tarafindan 2002 yilinda yayimlanan “Spor Kuliipleri Tescil
Talimat1” geregi tescillerini yaptirmak zorundadir, aksi halde kendilerine TFF tarafindan
lisans verilmemektedir. Lisans1 olmayan kuliiplerin federasyonlar tarafindan diizenlenen

karsilagsmalara katilmalar1 da yasaklanmistir (Basaran, 2005).

? fkiz, M., Referans Gazetesi. 5 Mart 2008, http://www.referansgazetesi.com

3 Aksar, T., 13 Aralik 2007. http://www.uzmantv.com/turk-futbol-endustrisinde-yilda-ne-kadar-para-donuyor

4 Aksar, T., 13 Aralik 2007. http://www.uzmantv.com/turk-futbol-endustrisinde-yilda-ne-kadar-para-donuyor

3 Ulagay, A. 31 Ekim 2007. iste Tiirk Futbol endiistrisi. 5 Subat 2008 Hiirriyet, http://www.hurriyet.com.tr/pazar/3855398.asp
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Dernekler kar amaci giiden kurumlar olmadigindan, Tiirkiye’de de Avrupa’da
oldugu gibi kuliipler ticari faaliyette bulunamamakta, bu anlamda sadece sportif etkinlikler
gerceklestirebilmektedirler.

Tiirkiye’de hizla biiyiiyen futbol ekonomisinde kuliiplerimizin halen asil olarak
dernek kimliginde faaliyetlerini siirdiirmelerinin en biiyiik nedeni, ticari faaliyette bulunmama
dezavantijina karsilik, 6nemli vergisel avantajlardan faydalaniyor olmalaridir. Bu avantajlar
sirasiyla:

1. Katma Deger Vergisi (KDV Kanunu, madde 17), Damga Vergisi (Damga

Vergisi Kanunu, madde 9), Emlak Vergisi (Emlak Vergisi Kanunu, madde 4),

Glimriik Vergisi (Giimriik Kanunu, madde 167) ve Harg [stisnast,

2. Veraset ve Intikal Vergisi Muafiyeti, (Veraset ve Intikal Vergisi Kanunu,

madde 3)

3. Bagis ve yardimlarin gelirlerden indirilebilme imkanidir (Kurumlar Vergisi

Kanunu, madde 10).

1990’1lardan itibaren hizla yayilan dijital yayincilik sisteminin etkisiyle yaklasik 4
milyarlik seyirci kitlesine sahip olmuslar, dernek statiisii ile bu biitceleri yonetemez konuma
gelmislerdir. Bu nedenle de, kuliip yoneticileri, sirketlesmenin bir gereklilik oldugunu
diistiniir olmaya baslamiglardir.

Tiirkiye’de futbol kuliipleri esas olarak asagidaki nedenlerden dolay1

sirketlesmistir:
1. Biiyik biitcelerin dernek olarak yonetiminin zorlugu,
2. Kurumsallagsma ve profesyonellesme,
3. Halka arz,
4. Dernek konumunda iken yapilamayan ticari faaliyetlerde bulunabilmek,
5. Baglh olduklari spor kuliiplerine direkt olarak fon kaynag saglayabilmek,
6. UEFA’nmin 2004/2005 sezonundan itibaren lisans hakki i¢in zorunlu kildigi

kriterlere uyum acisindan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayabilmek,
7. Uluslararas1 markalagabilmek,

8. Kredi temini kolaylig1 yaratabilmek,
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9. Biiyliyen rekabet ortaminda biiyilk Olgeklerde artan maliyetleri
karsilayabilmek i¢in yeterli kaynaklara ulagabilmek ve vergi a‘tva‘tnta‘tjla‘trlndaln6
faydalanabilmek.

Sirketlesen kuliiplerimiz futbol endiistrisinde, sadece sportif faaliyetler alaninda
degil, birtakim ticari faaliyetler alaninda yaratilan gelir kaynaklarindan da pay almay:
amaglamislardir. Ornegin, kuliipler giiniimiizde hizla artan takim iiriin satiglari, otel
isletmeciligi, otopark isletmeciligi gibi ticari faaliyetleri a¢isindan kurumlar vergisinden muaf
olmayacaklardir. Bu nedenle, bu tiir ticari faaliyetler i¢in ayn tiizel kisilikler kurma yolunu
secmislerdir. Ornegin dort biiyiik kuliibiin iiriin satislar1 da halka acik olan sirketler
biinyesinde degil, ayr1 kurulan sirketler tarafindan yiiriitiilmektedir (Aksar ve Merih, 2006,
s.515).

3289 sayil1 Genglik ve Spor Genel Miidiirliigii Kanunu’nun 24. maddesi ile 3813
sayil1 Tiirkiye Futbol Federasyonu Kurulus ve Gorevleri Hakkindaki Kanunun 27. maddesi ve
TFF Calisma Usiil ve Esaslarina Dair Ana Statii Madde 67’ ye gore, spor kuliipleri, dernek
konumunda iken gerceklestiremedikleri ticari faaliyetleri i¢in profesyonel takimlarinin
faaliyetlerini 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore kurulacak olan veya kurulan
anonim sirketlere devrederek veya kiralayarak sirketlesebilmislerdir (Aksar, 2005).

Tiirkiye’de futbol kuliiplerinin sirketlesmesi 1980’lerde baslamistir. Sirketlesen
kuliipler, Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce, Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor,
Istanbulspor, Canakkalespor, Karsiyaka, Antalya ve Siirtspor’dur (ikiz, 2007).

1.2.2. Tiirkiye’de Futbol Kuliipleri Hisselerinin Halka Arzi

Tiirkiye’de Avrupa’da da oldugu gibi cesitli gelir kaynaklarinin yaratildigr futbol
endiistrisinin rekabetci ortami, beraberinde yiiksek maliyetleri de getirmistir. Bu durum,

zamanla futbol kuliiplerinin finansman ihtiyacini biiylitmiistiir.

6 Vergisel avantajlardan kastedilen husus; Kurumlar Vergisi avantajidir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (KVK) 4-j
maddesinde belirtildigi iizere, “Beden Terbiyesi Teskilati'na dahil derneklere veya kamu idare ve miiesseselerine ait idman ve
spor miiesseseleri ile sadece idman ve spor faaliyetlerinde bulunan anonim sirketler” kurumlar vergisinden muaf
tutulmuslardir. Bu muafiyetin nedeni, iilkede sporun tesvik edilmesidir. Bu muafiyetten faydalanabilmek icin faaliyetlerin

mutlaka sporla iliskilendirilmesi gerekmektedir.
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Tiirkiye’deki futbol kuliipleri de giderek artan gelir-gider farkini kapatabilmek,
bor¢ batagindan kurtulabilmek i¢in degisik kaynak arayisina girmistir. Dernek statiisii ile
finansman temini neredeyse imkansiz oldugu i¢in once sirketlesen kuliipler, daha sonra
Avrupa’daki uygulamalardan yola ¢ikarak hisselerinin bir kismin1 halka arz etmistir. Onceki
boliimde de belirtildigi iizere, halka arz, kuliiplerin sirketlesmesinin en biiyiik nedenlerinden
biri olarak kabul edilmistir. Halka arz edilen kuliipler, hem uzun vadeli fonlanma imkani
bulmuglar, hem de futbol rekabet piyasasinda iistiinliik saglayabilme yoluna girmislerdir.

Avrupa’da halka arz, kuliipler i¢in bir para kazanma arac1 iken, Tiirkiye’de daha
cok yiiksek borcluluk pozisyonunda olan kuliipleri bu durumdan kurtarabilmek ig¢in
gerceklestirilmistir’. Tiirk futbol piyasasinda halka arz 2002-2005 yillar1 arasinda
gerceklesmistir. Sirketlesen toplam 12 kuliipten sadece Besiktas, Galatasaray, Fenerbahge ve
Trabzonspor halka agilmis olup, halen hisseleri IMKB’de islem gormektedir.

Tiirkiye’de futbol kuliiplerinin halka arzi1 artmaya baslayinca, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) 2002 yilinda 07.02.02 tarihli Haftalik Biilteni’'nde 9/181 sayili “Futbol
Kuliipleri’nin Halka A¢ilmasi icin Belirlenen Ilave Kriterler” hakkindaki karar1 yayimlamistir.
Igili kriterler, seffalik ve tam aciklama bazli kriterler olarak nitelendirilebilir. Ayrica, halka
arzlar sonucu 2005 yilinda IMKB, “XSPOR” adli spor endeksinin Ulusal-Hizmetler ana
sektoriiniin bir alt endeksi olarak hesaplanmasina karar vermistir (Aydin, Turgut ve Bayirli,
2007).

Ulkemizde halka arzi gerceklestiren ilk kuliibiimiiz Besiktas’'tir. Besiktas
kuliibiiniin halka arz modeli, ilk defa Ingiltere’de Manchaster United tarafindan uygulanan ve
bu yiizden de “Ingiliz Modeli” diye adlandirilan modeldir. Bu modelde, futbol kuliibii
biitiiniiyle yeni kurulacak sirkete devredilmektedir. Ancak, Besiktas haricindeki diger 2
kuliibiimiiz genel itibariyle,

» Kauliibiin kendisinin ve ticari isletmelerinin kazanclarim1 IMKB’de islem

goren sirketlere devir veya kiralayarak ve,

= Tiim giderler ise kuliip biinyesinde birakilarak halka acilmistir (Aksar, 2005).

Ik defa iilkemizde gergeklestirilen bu uygulama, “Gelir Agirlikli” model olarak

tanmimlanmistir.

! Aksar, T., 12 Aralik 2007. http://www.uzmantv.com/halka-arz-edilen-futbol-kuluplerinin-digerlerine-gore-avantajlari-var-
mi
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Kuliiplerimizin bu sekilde halka acilmalarinin, onlarin uzun vadeli, diisiik
maliyetli fon ihtiyaclarini karsilamak yerine, daha fazla maliyetlere katlanmalarina neden
olmustur. Ciinkii giderlerini biinyesinde tutan kuliipler, ¢cok yiiksek karlar aciklamiglar ve bu
durum da onlar1 cok biiyiik temettii 6deme yiikiimliiligiine sokmustur (Bu husus, Aksar
tarafindan Uzmantv’de 2007 yilinda yapilan aciklamada yer almaktadir). Ornegin, Galatasaray
2002 yilinda halka arz yoluyla elde ettigi gelirlerden daha fazlasini izleyen yillarda temettii
olarak 6demek zorunda kalmis, bu da kisa zamanda varliklarinin azalmasina neden olmustur.

Asagidaki bolimde, Besiktas, Galatasaray, Fenerbah¢e ve Trabzonspor’un
sirketlesme ve halka arz modelleri sirasiyla ele alinacaktir.

1.2.2.1 Besiktas Jimnastik Kuliibii Hisselerinin Halka Arzi

Besiktas Jimnastik Kuliibii (BJK), logolu fiiriinlerin pazarlama ve satisini
gerceklestirmek iizere 18 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul’da Ticaret Sicil Gazetesi’nde tescil
edilerek kuliibiin %100 istiraki olarak Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S.’yi
(Bundan sonra “Sirket” denilecektir) kurmustur. Kurulus sermayesi 5.500 YTL olarak
belirlenmistir. Sirket, BJK biinyesindeki yedi sirketten birisidir (Akyiiz, 2005, s. 26).

Sirket ile BJK arasinda 2002 yilinda yapilan Lisans Sozlesmesi sonucu tiim
Besiktas marka ve haklarinin kullanimi Sirket’e gecmistir. Boylece, BJK biinyesinde olan
futbol subesinin her tiirlii gelir ve giderleri Sirket’e devredilmistir. Lisansa gore Sirket,
BJK’ya her yil 1 milyon Amerikan Dolardan az, 2 milyon Amerikan Dolardan fazla olmamak
kaydiyla net gelirinin %5’ini lisans hakki bedeli olarak ddeyecektir (Sevim ve Giiven, 2002).
Ancak, BJK’nin devam etmekte olan yiiklii miktarlardaki birikmis bor¢larinin kapatilabilmesi
icin 2003 yilindaki karara gore, onceden her yil verilmesi kararlastirilan lisans 6demesi,
toplam 28 yillik bedel olarak 17.980.063 Amerikan Dolar1 pesin bir sekilde Sirket tarafindan
O0denmistir (Aksar ve Merih, 2006, s. 517).

14-15 Subat 2002°de Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S.’nin
hisselerinin %15°1 birim fiyat1 57,5 YTL’den halka arz edilmistir. Boylece, BJK’nin ortaklik
pay1 %85 olmustur. Halka arzda, sermaye artirnmi yontemi kullanilmis ve boylece Sirket’in
1.850.000 YTL olan sermayesi 326.500 YTL arttirilarak 2.176.500 YTL olmustur. Sirket’in

halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapist Tablo 3’de yer almaktadir:
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Tablo 3. Besiktas Futbol Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.nin Halka Arz Oncesi ve Sonrasi
Ortaklik Yapisi

Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz

Oncesi Pay Oncesi Pay Sonrasi Pay Sonrasi Pay
Ortaklar Tutar (YTL) Oram (%) Tutar1 (YTL) Oram (%)
BJK 1.849.994 99,9996757 1.849.994 84,99999967
Diger Kurucu
Gergek Kisiler(*) 6 0,0003243 6 0,00000032
Halka A¢ik Kisim - - 326.500 15
TOPLAM 1.850.000 100 2.176.500 100

(*) Ahmet Hamoglu, Ali Metin Erdem, Y1ldirim Demiroren, Hayri Cem, Hasan Gocay ve Ibrahim Altinsay.
Kaynak: AKkyiiz, M. (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Ac¢ilmasi. T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi

Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi

Sirket hisselerinin %35°1 yurti¢i kiigiik, bireysel yatirnmcilarda, %25’1, alim giicii
yiiksek bireysel yatirnmcilarda, %30’u, kurumsal yatirnmcilarda ve %10’u da kongre
tiyelerinde bulunmaktadir (Devecioglu ve Coban, 2003). Giiniimiizde futbol kuliiplerinin hisse
senetlerinin cogunlugu yabanci yatirimcilarda olmasina ragmen, Besiktas’ta yabanci yatirimci
bulunmamaktadir. 2008 yilinda Sirket'in halka acik hisselerinin  %16,8’i halen I
Yatirim’dadir (Anonim, 2008)

Sirket’in halka arzindan 13.8 milyon Amerikan Dolar gelir elde edilmistir. Elde
edilen bu gelirin %73’lik kism1 o donemde 29 futbolcunun bonservis masraflarinin
karsilanmasi i¢in BJK’ya transfer edilmistir (Aksar ve Merih, 2006, s. 517). Bu islemden
sonra Sirket, bedelin geri kalani ile faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmistir. Bu faaliyetlerden
elde edilen fonlarin yine BJK’nin alt yapi1 harcamalar1 ve stadyum harcamalar1 igin
kullanilacag1 6ngoriilmiistiir.

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S nin halka arz bilgileri Tablo

4’te yer almaktadir:
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Tablo 4. Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Edilen Tarih 14-15.02.2002
Halka Arz Edilen Tutar (YTL) 326.500
Halka Arz Edilen Oran (%) 15
IMKB'de islem Gormeye Basladiga Tarih 20.02.2002
Konsorsiyum Lideri Is Yatirrm
Halka Arz Satis Fiyat1 (YTL) 57,5
Halka Arz Hasilat1 18.773.750 YTL (14 milyon $)
Halka Arz Piyasa Degeri 125.148.750 YTL (94 milyon $)

Kaynak: Akyiiz, M. (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Ac¢ilmasi. T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi

Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi

2007 yili itibariyle, Sirket’in Sermaye Piyasast Kurulu’na kayitli olup,
hisselerinin %29,92’si IMKB’de islem gormektedir. Sirket’in 30 Kasim 2007 itibariyle

Bagimsiz Denet¢i Raporu’nda yer alan son ortaklik yapisi Tablo 5’te sunulmugtur:

Tablo 5. Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.nin 30.11.2007 itibariyle Ortaklik

Yapisi

Ortaklar Pay Tutan (YTL) Pay Orani (%)
Besiktas Jimnastik Kuliibii 27.999.575 70
Halka Acik 12.000.425 30
Toplam 40.000.000 100

Kaynak: Besiktas Futbol Yatirinmlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.30.11.2007 Ara Hesap Donemine Ait Seri: XI No: 25 Sayili

Teblige Gore Hazirlanmis Konsolide Denetci Raporu

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka arz sekli, diger {i¢
biiyiik kuliipten farkli olan ve Avrupa’da da “Ingiliz Modeli” olarak bilinen BJK’nin futbol ile
ilgili tiim faaliyetlerinin biitiiniiyle Sirket’e devri seklinde gerceklesmistir. Bu anlamda Sirket,
diger kuliiplerden karlilik gostergesi agisindan farklilik tasimaktadir. Bagka bir ifadeyle, ii¢

biiyiik kuliipten sadece BJK, tiim gelir ve giderlerini Sirket’e devrederek halka arz etmistir.
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Oysa ki diger kuliipler, halka arz ettikleri sirketlere futbolcu gelir ve giderlerini devretmeyip,
kuliip biinyesinde tutmuslardir. Dolayisiyla, BJK sporcu alim ve satimlarindan ancak kar
edebildigi siirece digerlerine gore karli pozisyona gegebilecek, aksi takdirde diger iki sirketten
karhlik acisindan devamli farkli bir durum sergileyecektir (Akyiiz, 2005, s. 27).

Sirket, kurumlar vergisi muafiyetinden yararlanabilmek i¢in degisik alanlarda
ticari faaliyetlerini siirdirmek amaciyla %99,9’una sahip oldugu cesitli baghh ortakliklar
kurmustur. Bunlardan ilk olarak, 16 Ocak 2001 tarihinde Besiktas Sportif Uriinler A.S.
kurulmustur. Bu sirket, Besiktag marka, logo ve amblemli iiriinlerin {iretim ve pazarlanmasi
faaliyetini yiiriitmektedir. Besiktas Sportif Uriinler A.S. iiriin satislarindan elde ettigi tiim
karim Sirket’e temettii olarak dagitmaktadir (Aydin, Turgut ve Bayirli, 2007). Ayrica, faaliyet
konusu yurt i¢i ve yurt disi turlar organize etmek, bilet satisi yapmak ve vize islemleri
faaliyetlerinde bulunmaktan ibaret olan bir diger baglh ortaklik 25 Agustos 2003 tarihinde
kurulan BJK Besiktas Turizm Isletmeleri ve Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. (Besiktas
Turizm)’dir. Sirket’in ayni ortaklik payina sahip oldugu bir diger anonim sirket ise, Besiktas
Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. (Besiktas Sigorta), 25 Agustos 2003 tarihinde kurulmus olup,
sigorta aracilik faaliyetlerinde bulunmaktadir.

1.2.2.2. Galatasaray Spor Kuliibii Hisselerinin Halka Arz1

Galatasaray Spor Kuliibii (GS) %98.6’sina sahip oldugu Galatasaray Spor ve
Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. (Bundan sonra “Futbol A.S.” denilecektir) unvam altinda bir
sirket kurmustur. Daha sonra, (26 Kasim 1997 tarihinde) ana ortaklig1 (sermaye pay1 %99,99)
Futbol A.S. olan Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. (Bundan sonra Sirket
denilecektir) kurulmustur.

Sirket, faaliyetlerine 1 Ocak 1998 tarihi itibariyle baslamistir. Sirket’in
kurulmasindaki asil amag, ticari faaliyetlerle karliligin maksimize edilmesi ile gii¢lii bir mali
yaptya sahip olunmasi ve bu yolla saglanan karin ¢ogunlugunun GS ortaklarina temettii olarak
dagitilmasidir. Sirket, GS biinyesindeki bes sirketten biridir.

Sirket’in faaliyet konusu, Galatasaray markasi ile ilgili olarak medya, reklam,
imaj ve pazarlama haklarin1 yonetmektir. Bu anlamda bir medya kurulusu konumundadir. GS
ve Sirket arasinda 1 Kasim 2000 tarihinde imzalanan Lisans Anlasmasi uyarinca, takimin

biitin medya, sponsorluk, reklam ve isim haklar1 Sirket’e 30 yilligina kiralanmistir.
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Dolayisiyla, Sirket her yil GS’ye Galatasaray Markalar1 ve Pazarlama Haklari’nin ticari
kullanimu ile ilgili olarak 1 Haziran 2005 tarihinden itibaren 200.000 Amerkan Dolari’ndan az
olmamak kaydiyla, Sirket’in elde edecegi yillik gelirlerinin briit %1°1 oranindaki tutari, lisans
ticreti olarak ddeyecektir.

1 Kasim 2000 tarihinde GS ile Sirket arasinda imzalanan bir diger sozlesme ise,
Futbol Takimi Kira Sozlesmesi’dir. Bu sozlesmeye gore, Sirket, GS’nin profesyonel futbol
takimin1 30 yil siire ile kiralamistir. Ayrica, Sirket her yil elde edecegi gelirlerin %1.5’unu
(725.000 Amerikan Dolarindan az olmamak sartiyla) profesyonel futbol takimi kira bedeli
olarak GS’ye 6deyecektir. Kira S6zlesmesi’yle devredilen haklara ragmen, Sirket, profesyonel
futbol takiminin ve ilgili spor aktivitelerinin yonetiminden sorumlu degildir. 28 Subat 2004
tarihinde imzalanan Devir Sozlesmesi uyarinca GS, Futbol Takimi Kira S6zlesmelerinden
dogan hak ve yiikiimliiliiklerini Futbol A.S.’ye devretmistir.

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirrmlar A.S. de Besiktas Futbol Yatirimlar
Sanayi ve Ticaret A.S. gibi 14-15 Subat 2002’de hisselerinin %16’sin1 birim fiyatt 87
YTL’den halka arz etmistir. Boylece GS’nin ortaklik pay1r %84 e gerilemistir. Sirket’in halka

arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi Tablo 6’da yer almaktadir:

Tablo 6. Galatasary Sportif Sinai ve Ticari Yatirrmlar A.S.’nin Halka Arz Oncesi ve Sonrasi

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Oncesi Pay Oncesi Pay Sonrasi Pay Sonrasi Pay
Ortaklar Tutar1 (YTL) Oram (%) Tutar1 (YTL) Oram (%)
GS Kuliibii 1.606.176 78,93 1.708.998 83,98
AIG Blue Voyage
Fund L.P.(*) 257.053 12,63 - -
AIG Global Sports
and Entertainment
Fund L.P(*) 171.369 8,42 - -
Diger Kurucu
Gercek Kisiler 402 0,02 402 0,02
Halka Acik Kisim - - 325.600 16
TOPLAM 2.035.000 100 2.035.000 100

(*) 2000 yilinda 20 milyon Amerikan Dolar ile Sirket’in %21,05’ine sahip olmus ancak Sirket 2004 yilinda hisselerini geri
almistir (Akyiiz, 2005)
Kaynak: Akyiiz, M. (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Ac¢ilmasi. T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi

Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi
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Sirket, hisselerinin %65’ini yurdis1 yatinmcilara, %35’ini yurtici yatirnmcilara,
satmistir (Devecioglu ve Coban, 2003). Halka arz ile elde edilen net gelir 20.8 milyon
Amerikan Dolar olarak gerceklesmistir. Elde edilen gelirin %70’i GS birikmis borclarinin
kapatilmasinda kullanilmistir. Galatasary Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.nin halka arz

bilgileri Tablo 7°de verilmistir:

Tablo 7. Galatasary Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.’nin Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Edilen Tarih 14-15.02.2002

Halka Arz Edilen Tutar (YTL) 325.600

Halka Arz Edilen Oran (%) 16

IMKB'de islem Gormeye Basladigi Tarih 20.02.2002

Konsorsiyum Lideri (*) Global Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Satis Fiyat1 (YTL) 87

Halka Arz Hasilati 28.327.200 YTL (21milyon $)
Halka Arz Piyasa Degeri 177.045.000 YTL (132 milyon $)

(*) 2008 yil1 itibariyle %48,44 ile Deniz Yatirimlari Menkul Kiymetler A.S. lider konumundadir (Anonim, 2008)
Kaynak: AKkyiiz, M. (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Ac¢ilmasi. T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi

Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi

2007 yil itibariyle Sirket’in SPK’ya kayith olan hisselerinin %37,05’i IMKB’de
islem gormektedir. Sirket’in 30 Kasim 2007 itibariyle Bagimsiz Denetci Raporu’nda yer alan

son ortaklik yapist Tablo 8’de sunulmustur:

Tablo 8. Galatasary Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.’nin 30.11.2007 itibariyle Ortaklik

Yapisi

Ortaklar Pay Tutan (YTL) Pay Oram (%)
Galatasaray Futbol A.S 1.280.626 62,93
Halka A¢ik 753.967 37,05
Diger 407 0,02
Toplam 2.035.000 100

Kaynak: Galatasaray Sportif Simnai ve Ticari Yatirnmlar A.S. 30.11.2007 Ara Hesap Donemine Ait Seri: XI No: 25
Sayih Teblige Gore Hazirlanmms Denetci Raporu
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Sirket, piyasada ilk olmasi agisindan “Galatasaray Modeli” olarak bilinen bir
model ile halka arz edilmistir. Bu modelde yayin haklari, reklam ve sponsorluk gelirleri ve
isim hakki gelirleri GS tarafindan Sirket’e devrolmakta ancak her tiirlii stadyum gelirleri (mag
hasilatlari, bonservis gelirleri) ile futbolcu transfer iicretleri ile teknik kadro maaslar1 gibi en
onemli takim giderleri GS biinyesinde birakilmaktadir (Aksar ve Merih, 2006, s. 529).

Giderlerin artmasinin mali gostergeyi bozmadigr “Galatasaray Modeli”, yatirimci
acisindan, 6zellikle 6denecek temettii goz oniinde bulunduruldugunda cok caziptir. Bu durum,
yatirimci igin cazip olsa bile, sirket i¢in uzun déonemde mali acidan sorunlar dogurmaktadir.
Ciinkii finansal tablolarinda devamli yiiksek kar aciklayan ancak gercek anlamda mali sikinti
icinde olan Sirket, temettii ylikiimliiliiglinii yerine getirmek zorunda kalmaktadir.

Ozetle, sirket acisindan en saghkli yontem, Besiktas modelinde oldugu gibi,
sirket yatirnmcilarini gelirleri ile birlikte giderlerine de ortak eden yontemdir.

Halen, Futbol A.$’nin degisik alanlarda devam eden ticari faaliyetlerini devam
ettirebilmek amaciyla %99,9’una sahip oldugu GS Stad A.S., GS Pazarlama A.S., GS Sigorta
A.S ve %83,98’ine sahip oldugu GS Sportif A.S. adli sirketler faaliyetlerine devam etmektedir
(Akyiiz, 2005, s. 22).

1.2.2.3. Fenerbahce Spor Kuliibii Hisselerinin Halka Arzi

1998 yilinda Fenerbah¢e Kuliibii’niin (FB) %100 ortagi oldugu Fenerbahce
Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. (Bundan sonra “Sirket” denilecektir), sporun biitiin
dallaryla ilgili olarak ticari ve sinai faaliyetlerde ve yatirimlarda bulunmak iizere kurulmustur.
2002 yilina kadar faaliyet konusu, spor malzemeleri alim-satimi, imalati, ithalati, spor okullar
kurup, isletilmesi ve stadyum i¢c ve dis cephe pazarlamasi iken, 2002 yilindan sonra
degisiklige ugramis ve Sirket’in ana faaliyet konusu, FB’ye ait profesyonel futbol takiminin
sportif, egitsel, ekonomik ve hukuki faaliyetlerini kismen veya tamamen yonetmek olmustur.
Sirket, FB biinyesindeki iki sirketten birisidir.

2004 yilinda FB ile Sirket arasinda imzalanan Lisans Sozlesmesi neticesinde
Fenerbahc¢e markasiyla ilgili her tiirlii reklam, imaj, pazarlama, medya, sponsorluk haklar1 30
yilligina 27.000.000 YTL pesin 6denmek sartiyla Sirket’e kiralanmustir.

2004 yilinda FB ile Sirket arasinda imzalanan bir diger sozlesme ise, Futbol

Takimi Kira Sozlesmesi’dir. Bu sozlesmeye gore, Sirket, Kuliip’iin profesyonel futbol
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takimini 30 yil siire ile kiralamistir. Bu sozlesmeye gore, Sirket 2004-2005 sezonu igin
500.000 Amerikan Dolari, daha sonraki sezonlar icin ise, bir onceki yil briit gelirlerinin
%2’ sini (500.000 Amerikan Dolarindan az olmamak sartiyla) profesyonel futbol takimi kira
bedeli olarak FB’ye odeyecektir. Ayrica, FB ve Sirket arasinda aynmi yil 30 yilligina “Alacak
Devir Temlik S6zlesmesi” ve “Kiiltiir ve Ticaret Merkezi Sozlesmesi” imzalanmistir.
Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S., 12-13-16 Subat 2004
tarihlerinde hisselerinin %15’ini 10,5 YTL hisse fiyatindan halka arz etmis, boylece, FB’nin
Sirket biinyesindeki hissesi %84,99 olmustur. Sirket’in halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik

yapisina iligkin bilgi Tablo 9°da verilmistir:

Tablo 9. Fenerbahge Spotif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Halka Arz Oncesi ve Sonrasi

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz

Oncesi Pay Oncesi Pay Sonrasi Pay Sonrasi Pay
Ortaklar Tutar1 (YTL) Oram (%) Tutar1 (YTL) Oram (%)
FB Kuliibii 25.000.000 100 21.250.000 85
Halka A¢ik Kisim - - 3.750.000 15
TOPLAM 25.000.000 100 25.000.000 100

Kaynak: Akyiiz, M. (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka A¢ilmasi. T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi

Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi

Sirket, halka arz girisiminden 30 milyon Amerikan Dolar1 gelir elde etmistir.

Sirketi’in halka arz bilgileri Tablo 10’da sunulmustur:

Tablo 10. Fenerbahge Spotif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Edilen Tarih 12-13-16.02.2004

Halka Arz Edilen Tutar (YTL) 3.750.000

Halka Arz Edilen Oran (%) 15

IMKB'de islem Gormeye Basladig1 Tarih 20.02.2004

Konsorsiyum Lideri Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
Halka Arz Satis Fiyat1 (YTL) 10,5

Halka Arz Hasilati 39.375.000 YTL (30 milyon $)

Halka Arz Piyasa Degeri 262.500.000 YTL (200 milyon $)

Kaynak: Akyiiz, M. (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka A¢ilmasi. T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi

Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi
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2008 yilinda Sirket’in hisselerinin %75’1 yabanci yatirimci olan Deutsche
Bank’tadir. Halka arz sirasindaki Konsorsiyum Lideri, Deniz Yatirm Menkul Kiymetler
A.S.’nin pay1 ise %4,41’dir (Anonim, 2008).

Sirket’in 30 Kasim 2007 itibariyle Bagimsiz Denet¢i Raporu’nda yer alan son
ortaklik yapisi Tablo 11°de sunulmustur:

Tablo 11. Fenerbahge Spotif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 30.11.2007 Itibariyle
Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Tutan (YTL) Pay Oram (%)

Fenerbahge Spor Kuliibii 21.250.000 85
Halka A¢ik 3.750.000 15
Toplam 25.000.000 100

Kaynak: Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. 30.11.2007 Ara Hesap Donemine Ait Seri: XI No: 25
Sayili Teblige Gore Hazirlanmis Denetci Raporu

Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. de “Gelir Agirlikli” Model
uyarinca halka arz edilmistir. Bagka bir ifadeyle, 2004 yilinda yapilan lisans ve temlik
sozlesmeleri ile, gelirler Sirket’e devrolmus, takim ile ilgili giderler ise, FB biinyesinde
birakilmistir. Dolayisiyla, Sirket’in bu sekildeki halka arzi, hem FB’ye yiiksek fon transferi
yapilmasini saglamig, hem de %15’lik kisma denk gelen yatirimciya yiiksek tutarlarda temettii
geliri yaratmistir.

Sirket’in kurumlar vergisinden muafiyeti nedeniyle, Haziran 2002’de ticari
faaliyetlerin ayr1 vyiiriitiilebilmesi i¢in Fenerbahce Spor Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.
kurulmustur. Kurulan bu sirket, takim ile ilgili tiim taraftar driinlerini “Fenerium”
magazalarinda satisa sunmaktadir (Ikiz, 2007). Son giinlerde, cirosu hizla biiyiiyen
Fenerium’un da halka arz edilecegi yazili basinda devamli yer alan bir konudur®, Fenerium
magazalarina sahip Fenerbahce Spor Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. Kuliip biinyesinde yer
aldig1 icin Fenerbahge Spotif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali tablolarinda konsolide

edilmemistir.

8 Milliyet Gazetesi. 13 Subat 2008, http://www.milliyet.com.tr/2008/02/13/son/soneko14.asp
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1.2.2.4. Trabzonspor Sportif A.S. Hisselerinin Halka Arz)’

Trabzonspor Kuliibii Dernegi %99.9’una sahip oldugu Trabzonspor Futbol
Isletmeciligi Ticaret A.S. (Bundan sonra “Futbol A.S.” denilecektir) adi altinda bir sirket
kurduktan sonra, ana ortaklig1 sozii edilen bu Futbol A.S. olan Trabzonspor Sportif A.S.’yi
(Bundan sonra “Sirket” denilecektir) kurmustur. 2005 yilinda da Sirket’in hisselerinin %?25’1
halka arz edilmistir.

2005 yilinda Futbol A.S ile Sirket arasinda imzalanan Lisans Sozlesmesi
neticesinde futbol takimina iliskin tiim Trabzonspor marka ve pazarlama haklar1 30 yilligina
26.492.858 YTL pesin 6denmek sartiyla Sirket’e kiralanmistir.

2005 yilinda Futbol A.S ile Sirket arasinda imzalanan bir diger sozlesme ise,
Futbol Takimi Kira Sozlesmesi’dir. Bu sozlesmeye gore, Sirket, Kuliip’iin profesyonel futbol
takimini 30 yil siire ile kiralamistir. Bu sozlesmeye gore, Sirket 2004-2005 sezonu igin
100.000 Amerikan Dolar1, daha sonraki sezonlar i¢in ise, bir dnceki y1l briit gelirlerinin %1 ini
profesyonel futbol takimi kira bedeli olarak Futbol A.S’ye 6deyecektir.

Sirket, Fenerbahce ve Galatasaray gibi “Gelir Agirlikli Model” ile halka arz

edilmistir. Sirketi’in halka arz bilgileri Tablo 12’de sunulmustur:

Tablo 12. Trabzonspor Sportif A.S’nin Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Edilen Tarih 06-07-08.04.2005

Halka Arz Edilen Tutar (YTL) 6.250.000

Halka Arz Edilen Oran (%) 25

IMKB'de Islem Gormeye Basladigi Tarih 15.04.2005

Konsorsiyum Lideri Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
Halka Arz Satis Fiyat1 (YTL) 5,25

Halka Arz Hasilati 32.812.500 YTL (24 milyon $)

Halka Arz Piyasa Degeri 131.250.000 YTL (96 milyon $)

Kaynak: Akyiiz, M. (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Ac¢ilmasi. T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi

Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi

? Girig Boliimii’nde agiklandig tizere, Sirket ¢alismanin kapsami diginda birakilmigtir.
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1.2.3 “ﬁ(; Biiyiikler”’in Temettii Politikas1 Karsilastirmasi

Tiirkiye’de Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. (Besiktas), ayn
Avrupa’daki futbol kuliipleri gibi sirketlesirken, Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve
Ticaret A.S. (Fenerbahge) ve Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirrmlar A.S. (Galatasaray)
“Gelir Agirlikli” model olarak adlandirilan yontem ile halka arz edilmistir. Yukarida da
aciklandigr tizere, “Gelir Agirlikli” Model’de, kuliipler futbol takimi ile ilgili cogu gelirini
kurulan sirkete devretmekte veya kiralamakta, giderlerinin ¢ogunu ise kuliip biinyesinde
tutarak, goriiniirde karl bir mali yap1 sergilemektedirler. Ancak, amact uzun vadede diisiik
maliyetle fon ihtiyacimi karsilayabilmek olan futbol kuliipleri, uygulanan bu model nedeniyle
yiiksek temettii dagitmak zorunda kalmaktadir. Hatta, Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve
Ticaret A.S. harig, diger ikisinin halka arzdan 2008 yilina kadar dagittig1 temettii tutari, elde
edilen halka arz gelirlerinin bile cok iizerine c¢ikmistir. Dolayisiyla, Galatasaray ve
Fenerbahge’nin hisseleri her zaman yiiksek temettii beklentisinde olan yatirimcilara cok daha
cazip gelmektedir. Ancak, aym sektordeki rakip sirketlerin bu sekilde farkli sirketlesme
politikalar1 sonucu olusan mali gostergelerindeki esitsizlikler, futbol piyasasinda siiregelen bir
elestiri konusudur.

Tablo 13’de var olan bu durumun bir gostergesi olarak Fenerbahce, Galatasaray
ve Besiktas icin farkli sirketlesme modelleri sonucu son ii¢ yilda gerceklesen net karlilik

pozisyonlar1 karsilagtirmali olarak sunulmustur:

Tablo 13. "Ug Biiyiikler"in 2005-2007 Yillarinda Sona Eren Dénemlere Ait Net Donem Kari
(bin YTL)

2007 2006 2005
Fenerbahce 50.749 52.101 52.895
Galatasaray 70.197 45.571 30.388
Besiktas (12.051) (12.542) (14.778)

Kaynak: Fenerbahce, Galatasaray ve Besiktag’in 1 Haziran 2006-31 Mayis 2007 ve 1 Haziran 2005-31 Mayis 2006
Tarihi itibariyle Seri: XI No: 25 Sayil Teblige Gore Hazirlannms Denetci Raporu
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Yukaridaki Tablo’dan da agik¢a goriildiigii lizere, Fenerbahce ve Galatasaray
”Gelir Agirlikli” Model neticesinde son ii¢ yilda sanal olarak nitelendirilebilen yiiksek kar
rakamlar1 agiklamakta iken, Besiktas aym yillar i¢in devamli olarak zarar aciklamistir.

Sirketler’in karlilik pozisyonlarinda yukarida goriilen bu esitsizlik, dagitilan
temettillere de yansimistir. Daha aciklayict olmasi agisindan asagidaki grafikte “Uc
Biiyiik”’lerin halka arzdan 2007 yili sonuna kadar hissedarlarina dagitilan net temettii tutarlar

ile halka arz gelirlerinin karsilagtirmasi sunulmustur:

Sekil 3. “ Ug Biiyiikler’in Halka Arz-2007 Aras1 Temettii ve Halka Arz Gelirleri Grafigi

200

150
Dagitilan Temettu-
Halka Arz Geliri 100+
(milyon YTL)

504 P N
ol e | >
Fenerbahge Galatasaray Besiktas
m Dagitilan Net Temetti- Halka 128 152 2,3
Arz-2007
O Halka Arzdan Saglanan Fon 39 28 19

Sportif A.S

Yukarida sunulan Grafik’e gore, mali tablolarinda futbol faaliyetleri ile ilgili
giderlerin tamaminin yer aldigi Besiktag, 2002 yilindan 2007 yili sonuna kadar ortaklarina
halka arz gelirlerinin ancak %12’si tutarinda temettii dagitabilmistir. Temettii dagitimi, sadece
2002 ve 2004 yillarinda gerceklesebilmistir. Bu nedenle, Besiktas hisseleri yabanci
yatirimcinin ilgisini ¢eken bir finansal ara¢ olma 6zelligi kazanamamaktadir.

Diger taraftan, maksimum temettii politikasinin varoldugu “Gelir Agirlikli’”
Model ile halka arz edilen Fenerbahce ve Galatasary’da temettii/halka arz oram sirasiyla,
%328 ve %543 olarak gerceklesmistir. Yani bu sirketler, halka arz gelirlerinin cok iistiinde
temettii dagitarak, beklenen diisiik maliyetli fon ihtiyacim1 karsilamak yerine, uzun vadede
daha ¢ok maliyete katlanmak zorunda kalmistir.

Dagitilan temettiiniin sirasiyla, Fenerbahge, Galatasaray ve Besiktas i¢in %15,
%37,05 ve %30’luk kism {igiincii kisi yatirnmcilara kalmakta, geri kalani ise kendi kuliiplerine

kaynak transferi olarak donmektedir.
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Asagidaki Grafik’te halka arzdan 2007 yilina kadar toplam dagitilan temettiiniin

Kuliip ve yatirnmcilara diisen paylar yer almaktadir:
Sekil 4. «“ Ug Biiyiikler”in Halka Arz-2007 Arasi Dagitilan Temettii Paylari Grafigi

120
100 +

Dagitilan Net Temetti
(milyon YTL)

1 Fenerbahge Galatasaray Besiktas

W Hissedar Payi 19,2 56,316 0,69

W Kuliip Pay! 108,8 95,684 1,61
Sportif A.S. ‘

Sonug itibariyle, Galatasary ve Fenerbahce hisselerine yabanci yatirimcinin ilgisi

bu ac¢idan devamli artacaktir. Ancak, bu sekilde halka arz, sirketlerin olmayan karlarini
dagitmalarina neden olmus, bdylece yiiksek temettii sonucu, sirketlerin uzun vadede
aktiflerinde ciddi erimeler meydana gelmistir. Mali gosterge olarak, yonetim agisindan son
yillarda devamli sorunlar yasayan Galatasaray i¢in bu bilinen bir gercektir. Mali gosterge
olarak birbirinden tamamiyle farkli bu sirketlerin IMKB’de aym cat1 altinda islem goriiyor
olmast saghkli analizlere imkan verememektedir. Ancak, bilinen bir gercek vardir;
Avrupa’daki gibi Besiktag’in yatinmcisint hem gelirlerine hem de giderlerine ortak ettigi
halka arz yontemi, piyasada en dogru yontem olarak savunulmaktadir (ikiz, 2007).

1.2.4 “Uc¢ Biiyiikler”in Borsa Performansi

Avrupa’da 1997 yilinda baslayan futbol kuliiplerinin halka arz girisimleri,
Tiirkiye’de 2002 yilinda Besiktas ve Galatasaray, 2004 yilinda Fenerbahce ve 2005 yilinda da
Trabzonspor ile gerceklesmistir. Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S.’nin
hisseleri “BJKAS”, Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.S “GSRAY”, Fenerbahge
Sportif Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. “FENER”, Trabzonspor Sportif A.S. de “TSPOR”
koduyla IMKB’de islem gérmeye baslamistir. Halka arz edilen futbol sirketleri, IMKB’nin alt

endeksi olan “Spor Endeksi’nde islem gérmektedir.
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Besiktas ile diger iki Sirket’in halka arz girisimleri, yontem olarak birbirinden
farklilik gosterdigi i¢in, karsilagtirilabilir tam bir borsa analizi yapmak saglikli olmamaktadir.

IMKB’de 322 sirket islem gormektedir. 322 sirket arasinda yer alan futbol
sirketlerinin borsadaki performanslar1 analiz edilirken diger sirketlerden farkli degerlendirmek
gerekmektedir. Bunun nedeni, bu sirketlerin spor alaninda faaliyet gostermesi ve hisseyi takip
eden yatirnmc1 grubu icinde kendi kuliiplerinin taraftarlarinin da yer almasidir. Burada
kastedilen sudur; borsada islem goren normal bir sirketin piyasadaki performansi incelenirken
mali analiz verileri temel kaynaklardan biri olmakta iken, futbol sirketleri icin, bu yeterli
olmamakta onemli bir magtaki sportif basari, rakiplerinin basaris1 gibi belirsizlikler, ilgi ¢ceken
transferler, yonetim degisikligi, biiyiik yatirimlar gibi taraftarlar1 direkt etkileyen bircok faktor
de, bu sirketlerin borsadaki performansini etkileyebilmektedir.

Futbol, i¢inde belirsizlik faktoriinii de barindirdigindan riskli bir sektordiir.
Bununla ilgili olarak Sezgin’in 2007 yilindaki arastirmasinda futbol sirketlerinin beta
katsayilar1 incelenmis ve 1 sayisindan ¢ok uzakta bulunmustur. Bunun anlami, futbol
sirketlerinin seyrinin IMKB’nin genel seyrinden farkli oldugudur. Durumu aciklayici Borsa
grafikleri bu boliimiin sonunda yer almaktadir. Sezgin’e gore, sonucun bodyle olmasinin
nedenleri arasinda, sirketlerin farkli halka arz yapilari, yukarida s6zii edilen futbola has
belirsizlikler, yonetim kararlari ve dernek-sirket iliskilerinin hisse fiyatlarina dogru
yansimamas1 gosterilmektedir. Her ne kadar bu farklilik ¢cogu analist ve yorumcu tarafindan
net bir sekilde agiklanamasa da, sportif basar1 ile mali performansin birbirine dogrudan etkide
bulundugu bir gercektir (Aksar, 2004). Bu iliskiyi yansitan iyi bir 6rnek Juventus’tur. Halka
arzdan ¢ok yiiksek gelir saglayan kuliibiin piyasa degeri, sahalarda gostermis oldugu diisiik
performans nedeniyle ciddi olarak diismiistiir. Almanya borsasinda islem goren Borussia
Dortmund da aym sekilde elde ettigi sportif basarisizliklar nedeniyle, piyasa degerinin yarisini
kaybetmistir (Sevim ve Giiven, 2002). Ancak, cogu zaman sadece sportif basar1 da yeterli
olmamaktadir. Dolayisiyla, kuliipler sahalardaki sportif basarilarin1 ancak kurumsal yonetim
ilkelerine bagli bir yonetim ile mali tablolarina saglikli ve istikrarli bir sekilde yansitabildikleri
takdirde, borsada devamli yiikselen bir egilim gosterebilirler.

IMKB’de islem goren Fenerbahce, Galatasary ve Besiktas’in hisselerinin halka

arzdan giiniimiize sagladig getiri Tablo 14’te sunulmustur.
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Tablo 14. "Uc¢ Biiyiikler'in Halka Arz-Mayis 2008 Arasi Hisse Senedi Fiyat (YTL) ve

Getirileri
Halka Arz Halka Arz
Fiyati Fiyati Mayzis, 2008
(Diizeltilmemis)| (Diizeltilmis) Fiyati % Getiri
Fenerbahce 10,5 10,5 55,5 428.6
Galatasaray 87 29,8 106 255,7
Besiktas 57,5 2,7 2,05 -24,1

Kaynak: www.analiz.com

Yukaridaki Tablo’dan da goriildiigii iizere, Fenerbah¢e halka arzdan bu yana
%428,6 getiri ile yatirimcisina en ¢ok kazandiran sirket olmustur. Son 1 yilda da IMKB 100
endeksine gore en fazla getiri saglayan hisseler arasinda %65,15 getirisi ile besinci sirada yer
almistir. Son aylarda borsada yasanan yiiksek diisiislere ragmen, Fenerbahce hisselerinin
devamli olarak yiikselmesindeki en biiyiilk neden, profesyonel yonetimi ile taraftarina
sagladigr giiven ve Fenerium’un halka arz soylentileridir (Anonim, 2008). Hisse senedi
getirilerinin artmasinin bir diger nedeni de, yatirimcisi oldugu taraftarlarinin halka arzda satin
aldiklar1 hisseleri bir an1 olarak tutmak istegi nedeniyle satislarin fazla olmamasidir.

Fenerbahce yonetiminin kuvvetli olmasi, yatirimlara cok pay ayrilmasi, takimin
sahalardaki sportif basarisi, transferleri ve tiim bunlarla kuliibiin taraftarina sagladigi giiven,
hisse alimlarin1 her gecen giin daha da arttirmis ve Sirket’in degeri giiniimiizde 1 milyar
Amerikan Dolari’m1 asmistir (Temmuz, 2008 degeri: 1,763 milyon Amerikan Dolar1). Boylece
Fenerbahge, borsadaki 322 sirket arasinda en degerli 40. sirket olmustur (Milliyet Gazetesi,
Subat 2008). Deloitte’nin 2006/2007 futbol sezonu i¢in hazirladigr “Deloitte Futbol Para Ligi”
raporunda, Fenerbah¢ce 2006/2007 sezonunda 87.2 milyon Euro tutarindaki geliri ile diinyanin
en ¢ok kazanan futbol kuliipleri aday listesinde 25. sirada yer almaktadir.

Fenerbahce’den sonra, halka arzdan bu yana %255,7 getiri ile Galatasaray ikinci
sirada yer almaktadir. 2008 yilinin Temmuz ayinda 235 milyon Amerikan Dolar’lik piyasa
degeri ile Fenerbahge’nin %13’ olan Galatasaray’in, halka arzdan itibaren yiiriittiigi yiiksek
temettii politikasi, yatirimci i¢in ¢ok onemli bir faktor olmus ve Sirket her ne kadar mali
acidan ¢ok zor giinler gecirse de, hisseleri yatirnmci agisindan devamli talep gormiistiir.
Ancak, son aylarda, mali tablolarinda futbolcu giderlerinin de yer aldigi Futbol A.S ile

birlesme siirecinde olan Sirket’in bu vesileyle temettii dagittminin azalacagi beklenmektedir.
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Dolayisiyla, bu beklenti sonucu Galatasaray’in hisselerinde ciddi diisiisler yasanabilir
(Anonim, 2008).

Fenerbahce ve Galatasaray ile karsilastirlldiginda, Besiktas’in halka arzdan bu
yana getirisi ters yonde gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak, yiiksek temettii imkani
bulunamayacag icin Besiktas hisseleri yatirimci agisindan cazip goriinmemektedir. Nitekim
Sirket, 2004’ten bu yana, kar aciklayamadig i¢in temettii dagitamamstir. Besiktas’in 2008
yilinin Temmuz ayindaki piyasa degeri 84 milyon Amerikan Dolar1 olup, Fenerbahg¢e’nin
piyasa degerinin %5’i civarindadir.

Sonug itibariyle, “Uc¢ Biiyiik”lerin borsa performanslari incelendiginde,
sahalardaki sportif basarilarinin ancak profesyonel bir kurum anlayisi ile birlestirildiginde

Sirket’e yiiksek getiriler saglayabilecegi goriilmektedir.
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Sekil 5. “U¢ Biiyiiklerin Son 1 Yilhk IMKB 100 Endeksi ile Karsilastirmali Borsa

Performanslari
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Kaynak: http://www.koc.net/finans/finansalgrafik.jsp
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IKIiNCIi BOLUM
KULUPLERIN VE FUTBOL SiRKETLERINIiN GELiR VE GiDERLERIi

2.1. Kuliiplerin Sportif ve Sportif Faaliyet Dis1 Gelirleri

Kuliipler, profesyonel sportif faaliyetleri haricinde, takimla ilgili her tiirlii iriin satisi,
lokal, sosyal tesis, otopark, saglik merkezleri, spor okullar1 isletmesi gibi mal ve hizmet satisi
da gerceklestirmektedir.

Bu boliimde, TFF tarafindan acik olarak tanimlanmamasina ragmen, kuliiplerin kendi
tiiziklerinden, denet¢i raporlarindan, Murat Basaran’in makalelerinden, Dernekler
Kanunu’ndan ve SPK’nin 9/181 sayili diizenlemesinden yola ¢ikilarak, kuliiplerin ve futbol
sirketlerinin gerceklestirdikleri faaliyetleri ile ilgili gelirleri ana hatlariyla asagida

sunulmustur:
a- Karsilasma Hasilatlari

TFF tarafindan diizenlenen her tiirli resmi veya 0zel profesyonel
karsilagsmalardaki bilet satislarindan TFF’ye O6denen kisim sonrasi elde kalan gelirler ve

kombine/sezonluk ve teberru bilet'® satis1 gelirleridir.
b- Sporcu Transferi ve Kiralamalari

Bir futbolcunun oynadigr spor kuliibiiyle sozlesmesi devam ederken
bonservisinin (oynama hakki) baska spor kuliibiine transferi veya kiralanmasi sonucu olusan

gelirlerdir.
c- Uyelik Aidat Gelirleri

Uyelerin Dernege 6demekle yiikiimlii olduklar1 kuliip iiyelik iicretlerinden elde
edilen gelirlerdir. Bu gelir kalemi, Dernekler Kanunu’nun 60. maddesine gore, dernek

gelirlerinin en 6nemlisi ve dernek tiizel kisiliginin devami agisindan en temel olanidir.

' Bilet bedeline ek olarak yapilan bagis ve yardim tutarini da iceren bilet tiirii.
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d- Bagis ve Yardimlar

Dernekler Kanunu’nun 60. maddesine gore, siyasi partiler, sirketler, isci ve
igveren sendikalar1 ve diger mesleki kuruluslar tarafindan yapilan nakit, spor malzemesi, tesis,
lokal, tesislerin bakim ve onarimi vs. gibi konularda yapilan yardimlar ile FIFA ve UEFA
tarafindan uluslararasi sahada faaliyet gosteren spor kuliipleri ve federasyonlarina yapilan para

yardimlaridir.

e- Isim Hakki Gelirleri

Kuliip ismi, armasi, logosu, bazi futbolcularin resim ve imzalarinin mallar
tizerinde kullanilmasi, devredilmesi ve kiralanmas1 sonucu elde edilen gelirlerdir. Bunlar ticari
mallar iizerinde olabilecegi gibi, spor-toto, loto benzeri futbol bahislerinde de olabilir. Bahis
oyunlar1 sonucu elde edilen hasilat tutarindan kuliiplere diisen pay her ne kadar %20 olsa da,

%18’1 TFF nin pay1 olarak birakilmaktadir.

f- Yaym Hakki Gelirleri

Profesyonel Tiirkiye 1. Siiper Ligi ve Tiirkiye 2. Ligi karsilasmalarinin yayin
haklar1 ve Tiirkiye ve Avrupa Kupasi gibi 0zel statiilii karsilasmalarin resmi veya 6zel yayin
kuruluslart tarafindan radyo ve televizyonlarda yayinlanmasindan saglanan gelirlerin TFF
tarafindan 6ngoriilen usuller ¢ercevesinde kuliiplere dagitilan boliimiinden TFF’ye verilen pay
sonrasi elde kalan kismidir. Bu hususlar, 3813 sayili Tiirkiye Futbol Federasyonu Kurulug ve
Gorevleri Hakkindaki Kanun’un 29. maddesi, TFF Yayin Talimati’nin 1. maddesi ile TFF Ana
Statiisii’niin 61.maddesinde belirtilmistir. Sitiper Lig’e ait yayin gelirleri TFF’nin 2005

yilindan itibaren yiiriirliige koydugu yeni “havuz sistemi’ne gore belirlenmektedir.

g- Reklam Gelirleri

TFF’nin “Forma ve Reklam Talimati” hiikiimlerinde de belirtildigi iizere,
karsilagsmalara katilacak futbolcular ve gorevlilerin, spor giysilerinde, oyun sahasinda veya

oyun sahasin c¢evreleyen alanlarda kullanilabilecek gercek veya sanal reklam ile reklam
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sayilabilecek hertiirlii reklamcilik faaliyetinden elde edilen gelirlerdir. Bu gelirler, forma

reklamlar ve stadyum reklamlar: gelirleri olarak iki gruptan olusmaktadir

h- Sponsorluk Gelirleri

Ticari isletmeler tarafindan kuliiplerin bazi giderlerinin sponsorluk hizmeti adi

altinda nakdi veya ayni olarak karsilanmasidir.

1- Stadyum Gelirleri

Son yillarda, hem Avrupa’da hem de iilkemizde, giderek bir sosyal faaliyet
kompleksi halini alan stadyumlarda gerceklesen faaliyetlerden elde edilen gelirlerdir. Bunlar,
kompleks ici restaurant, sinema, toplanti salonlari gelirleri ile, karsilasmalar sirasinda
biifelerden elde edilen satig gelirleri ve gerceklestirilen kurs ve seminer gibi etkinliklerden

saglanan gelirlerdir.

j- Tesis-Stadyum Kira Gelirleri

Diger spor kuliiplerine veya sirketlere spor veya ticari amaglarla stadyumlarinin,
toplant: salonlarinin, biifelerinin veya kompleksin diger bazi yerlerinin tamaminin veya bir
kisminin kiralanmasi sonucu elde edilen gelirlerdir. Bunlar, Dernekler Kanunu’nun 60.
maddesinde mal varlagindan elde edilen gelirler olarak siniflandirilmis ve bu anlamda asli

gelirler olarak kabul edilmistir.

k- Mal Varlig1 Gelirleri

Mal varlig: satis, temlik veya devrinden saglanan gelirlerdir.

I-  Menkul Kiymet Gelirleri

Faiz, repo ve diger menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerdir.
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m- Sporcu Tecil ve Vize Gelirleri

Profesyonel oyuncularin diizenlenen karsilagmalara katilabilmeleri islemlerinden

saglanan gelirlerdir.
n- Tazminat, Cezalar ve Odiiller

Kuliip veya sporcu tarafindan elde edilen odiill, prim vs. gibi gelirler ile
diizenlemelere aykiri eylemler neticesinde suclu bulunan kuliipler tarafindan magdur kuliibe

O0denen tazminatlardir.
o- Spor Malzemesi ve Hediyelik Uriin Satis1

Kuliiplerin spor magazalarinda takim ile ilgili her tiirlii {iriin satisindan elde

edilen gelirlerdir.
p- Diger Gelirler

Piyango, balo, eglence, temsil, konferans vs. gibi faaliyetler diizenlemek suretiyle

elde edilen gelirlerdir.
2.2. Uc Biiyiik Futbol Sirketi’nin Gelir Tablosunda Yer Alan Faaliyet Gelirleri

Besiktas hari¢c, Fenerbahce ve Galatasaray Kuliipleri’nin farkli sirketlesmesinden
dolay1, Kuliip ve Sirket biinyesinde gerceklesen gelir ve giderler ayni degildir. Bundan dolayi,
bu boliimde Sirketler’in gelir ve giderleri aciklanacaktir.

Sirketler, halka acik olduklarindan dolayr, IMKB’de yaymmlanan bagimsiz denetci

raporlart caligmamiza temel kaynak teskil etmektedir.
2.2.1. Besiktas Futbol Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S. Gelirleri

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 2006 ve 2007 yillar

itibariyle mali tablolarinda yer alan gelirleri Tablo 15’te karsilastirmali olarak sunulmustur:
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Tablo 15. Besiktas Futbol Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S. nin Gelirleri

1 Haziran 2006 -| 1 Haziran 2005 -

31 Mayis 2007 | 31 Mayis 2006
Gelir Hesaplarn (bin YTL) (bin YTL)
TV Yayin Gelirleri 30.039 29.504
Reklam ve Sponsorluk Gelirleri 11.632 10.141
Mag¢ Hasilatlari 3.425 2.131
Isim Hakk: Gelirleri 4.360 4.363
Lisans Geliri 367 708
Futbolcu Kira Gelirleri 25 2.261
Bonservis Geliri 388 -
Futbolcu Cezalari 573 559
Kombine Kart Hasilat1 9.570 7.709
Futbolcu Satis Geliri - 7.797
Sigorta Satis1 58 66
Seyahat Satisi 1.166 804
Lisansli Uriin Satist 8.052 6.229
Diger 557 1.255
Toplam 70.212 73.527

Kaynak: Besiktas Futbol Yatirnmlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. 31.05.2007 Tarihi itibariyle Seri: XI No: 25
Sayih Teblige Gore Hazirlannus Konsolide Denetci Raporu

Sirket’in mali tablolarinda yer alan gelirleri asagida agiklanmistir:
a- Temettii Gelirleri

Sirket, kurumlar vergisi muafiyetinden yararlanabilmek icin ticari faaliyetleri
kendi biinyesinden ayirmis ve Besiktas Sportif Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S., BJK Besiktas
Turizm Isletmeleri ve Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S ve Besiktas Sigorta Aracilik
Hizmetleri A.S. adli sirketleri %99,9 ortakligi ile kurmustur. Bu sirketler, elde ettigi karin
tamamini1 Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.’ye temettii olarak dagitmaktadir.

Bu gelirler, Tablo 15°te yer alan “seyahat satis1”, “sigorta satis1” ve “lisansh iiriin satig1”

gelirleridir ve toplam gelirlerin %13 iidiir (2006- %10).
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b- Futbolcularla Ilgili Gelirler/Kar ve Zararlar

Besiktag’in Galatasaray ve Fenerbahce’den en biiyiik farki, bu gelirlerin mali
tablolarinda yer almasidir. Bu gelirler, takimdan ihra¢ edilecek futbolcularin bonservis
gelirleri, futbolcu satiglarindan elde edilen kar veya zararlar1 ve tecriibbe kazanmasi agisindan
baska takimlara kiraya verilen futbolcularin kira gelirleridir. Bu gelirlerin tutari, o sezonda

satilan veya kiraya verilen futbolcularin sayisina ve kalitesine gore degismektedir (Ikiz, 2007).
c- Mag Gelirleri

Besiktas takimmnin Inonii Stadyumu’nda oynadigi maglarin gise hasilatlar ile

Sampiyonlar Ligi basarilarindan elde edilen gelirlerdir. Bu gelirler, 5 grupta toplanmaktadir:

1) Tiirkiye Profesyonel 1. Lig Mag Gelirleri

Besiktas’in Inonii Stadyumu’nda oynadigi 17 mactan elde ettigi hasilattir.
Ozellikle, kombine bilet satislar1 tahsilatinin sezon baginda yapilmis olmasi

bakimindan garantili bir gelir kaynagidir.
i)  Tiirkiye Kupas1 Mag¢ Gelirleri

Besiktas’in, Tiirkiye Kupasi’nda kazandigi puanlara karsilik elde edilen

gelirlerdir.
1i1)  Sampiyonlar Ligi Mag Gelirleri

Sampiyonlar Ligi maclarina katilimin ¢ok olmasi ve biletlerin diger maglara
gore daha pahali olmasindan 6tiirii, bu macglardan saglanan gelirler her zaman daha

yiiksek tutarlidir.
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iv) UEFA Kupast Ma¢ Gelirleri

UEFA Kupas1i mag¢ gelirleri, Sampiyonlar Ligi maglarinda oldugu gibi,
katilimin yiiksek olmasi ve biletlerin daha pahali satilmasi sebebiyle yiiksek kazang

saglayan gelirlerdir.
v)  Ozel Maclar

Lig oncesi ve devre arasi hazirlik maglarindan saglanan gelirlerdir ve diisiik

nitelikli gelir kaynagidir.
d- Avrupa Kupalar1 Performans Gelirleri

Sirket’in en O©Onemli gelir kaynaklarindan birisidir. UEFA’nin diizenledigi
Sampiyonlar Ligi ve UEFA Kupasi gelirlerinden olusmaktadir. Sampiyonlar Ligi’nde
oynamaya hak kazanan her takim, 5.5 milyon Isvicre Frangi katilim payi ile her galibiyet icin
500.000 Frank, her beraberlik igin 250.000 Frank prim kazanmaktadir. Ikinci tura ¢ikan
takimlar katilim icin 3 milyon, her galibiyet icin 500.000 ve beraberlik icin 250.000 Isvicre
Frangi prim almaktadir. Ceyrek Finale cikan 8 takim 4’er milyon Frank, yan finale c¢ikan 4
takim ise 5’er milyon Frank prim almaktadir. Buradaki en 6nemli husus, sportif bagar1 ne
kadar ¢ok olursa, kazanilan primler o kadar artmaktadir. Bu primler haricinde, UEFA’nin
Sampiyonlar Ligi’nden elde ettigi gelirlerin %30’u ise Kuliip’te birakilmaktadir (ikiz, 2007).
Besiktas takimi 2003-2004 sezonunda katildigi Sampiyonlar Ligi’nden toplam 7.7 milyon
YTL gelir elde etmistir (Akyiiz, 2005, s. 29)

e- Reklam Gelirleri

Besiktas  Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S ’nin reklam gelirleri,
formalara alinan reklamlar, Inonii Stadyumu pano ve kale dis cizgisi reklamlarindan saglanan
gelirler ile stadyum i¢i isletmecilik gelirleri ve Billboard reklam gelirlerinden olusmaktadir
(Ikiz, 2007). Sirket, 2006 yilinda Saran Uluslararasi Filmcilik Organizasyon Reklam Ticaret
ve Pazarlama A.S. ile Inonii Stadyumu reklam alanlarinin tahsisi ile ilgili olarak, toplam

12.98 milyon Amerikan Dolar’lik bir anlasma imzalamistir. Anlagmaya gore, reklam
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alanlarinin satisindan Sirket, briit satis bedelinin %60’1n1 alacaktir. Anlagsma 2012 yili Mayis

aymnin sonuna kadar gecerli olacaktir.

f-  Yaym Gelirleri

Profesyonel yaymn gelirleri, Tiirkiye Siiper Ligi, UEFA Sampiyonlar Ligi ve diger

karsilagsmalardan saglanan yayin hakki gelirleridir.

i. Siiper Lig Naklen Yayin Gelirleri

TFF ile medya kuruluslar1 arasinda imzalanan ve bir sezonun tiim yayin
haklarin iceren orta vadeli anlagsmalar ile saglanan gelirlerdir. 1996/97 sezonunda TFF
tarafindan uygulanmaya baglanan ve 2005/2006 sezonunda yeni uygulamasi ile
yiirirlige giren “havuz sistemine” gore gelir dagilimi yapilmaktadir. Degisen bu
sisteme gore, TFF, havuz gelirlerinin %35’ini “Dayanisma Pay1” adinda Siiper
Lig’deki 18 Kuliibe esit olarak dagitmakta, %14’i “Sampiyonlar Pay1” adiyla dnceden
Tiirkiye Ligi’nde sampiyon olmus kuliiplere ligin baslangicinda garanti edilmekte,
kalan %51’in %44’ “Puan Performansi™na gore, son kalan %7’°si ise “Sezon
Performans1” olarak kuliiplere dagitilmaktadir. Anlasilmaktadir ki, havuz sistemine
gore iyi bir pay alabilmek, takimlarin elde ettii sportif basariyla tamamen dogru

orantilidir.

Yayin gelirlerinin biiyilk bir kismi, Siiper Lig yaym gelirlerinden
olusmaktadir. 2004-2005 sezonunda Digitiirk-TRT ortaklig1 tarafindan siiper lig
kuliiplerine yapilan 135.9 milyon YTL’den 17.5 milyon YTL Sirket’e diisen pay
olmustur. 2005 yilindan sonra getirilen yeni dagitim sistemi, performans bazli oldugu
icin Sirket 2005 yilindan itibaren sabit olmayan bir gelir elde etmektedir. 2005/2006
sezonunda havuzdan elde ettigi gelir 19.8 milyon YTL olmustur (Aksar, 2007).

ii. UEFA Sampiyonlar Ligi Yayin Gelirleri- “Market Pool”

Sampiyonlar ligi yayin gelirleri, turnuvaya katilim ve turnuvada saglanan

basariya gore belirlenen performans iicreti ve UEFA havuz gelirlerinden olugmaktadir.
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UEFA havuz gelirleri, UEFA'nin yayin, reklam ve sponsorluk gelirlerinden olusan
“UEFA Yayin Havuzu”’ndan Sampiyonlar Ligi’ne katilmaya hak kazanan ve UEFA
Kupasi, Siiper Kupa gibi maclarda final oynayabilecek olan takimlara belli kriterlere
gore dagitilan paydir. UEFA yayin havuz gelirleri, UEFA’nin yayincilik hakkini
verdigi ulusal yayin kurulusunun UEFA yayin havuzuna yaptig1 katkinin biiyiikliigiine,
turnuvaya katilan toplam kuliip sayisina, kuliibiin 6nceki sezonda iilkesindeki futbol
liginde gosterdigi basariya, kuliibiin Sampiyonlar Ligi performansina ve aym iilkeden
katilan diger kuliiplerin Sampiyonlar Ligi performansina gore dagitilmaktadir (ikiz,

2007)

g- Sponsorluk Gelirleri

Sirket, Acibadem Saglik Hizmetleri A.S. ile 2008 yilinin Mart ayinda 2 milyon
Amerikan Dolar’lik sponsorluk anlasmasi imzalamistir. 2013 yilinin Haziran ayina kadar
gecerli olacak Anlasma, saglik konusunda her tiirlii imkan ve hizmetlerin Profesyonel A

Takimi’na sunulmasini kapsamaktadir.

Sirket, yine 2008 yilinda ONS Spor Malzemeleri ve Tic. A.S. ile {iriin sponsorluk
anlagsmasi imzalamistir. Anlagsma, 2010 yilinin Mayis ayma kadar gegerli olacaktir. Anlagma
bedeli, 2008/2009 sezonu i¢in 400.000’er Amerikan Dolar1 sponsorluk ve garanti telif hakki
bedeli, 2009/2010 sezonu icin 500.000’er Amerikan Dolar1 sponsorluk ve garanti telif hakki

bedeli ve her iki sezon icin toplam 900.000 Amerikan Dolar’lik hediye setini icermektedir.

h- Ticari Uriin Satis Gelirleri

Besiktas iiriinlerinin satisindan sorumlu olan Besiktas Spor Uriinleri Tic. A.S.’nin

dagittig1 temettii gelirlerinden olusmaktadir.
i- Kombine Kart Hasilat1

Sezonluk olarak satilan kombine kart satislarindan elde edilen gelirlerdir.

Besiktag’in  2007-2008 sezonu i¢in kombine kart fiyatlarn 250-6.000 YTL arasinda
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degismektedir. 2006/2007 sezon sonu itibariyle kombine kart satislarindan elde edilen gelir
9.6 milyon YTL dir.

j- Diger Gelirler

Spor Toto-Loto, isim hakki ve Stadyum otopark {icreti gibi gelirlerden

olusmaktadir.

Tablo 15°’ten de goriildiigii iizere, Sirket’in gelirlerinin yaklasik %59’u (2006-
%54) yayin hakki ve sponsorluk gelirlerinden olusmaktadir. Bu gelirlerin yaninda, mag
hasilatlari, isim hakki gelirleri, kombine kart hasilat1 toplam i¢inde %25’lik (2006- %19) bir
paya sahiptir.

2.2.2. Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirinmlar A.S. Gelirleri

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.’nin 2006 ve 2007 yillari
itibariyle mali tablolarinda yer alan gelirleri asagidaki Tablo’da karsilastirmali olarak

sunulmustur:

Tablo 16. Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. nin Gelirleri

1 Haziran 2006 -| 1 Haziran 2005 -

31 Mayis 2007 | 31 Mayis 2006
Gelir Hesaplari (bin YTL) (bin YTL)
Yaymn hakki gelirleri 39.564 23.458
Sponsorluk gelirleri 10.532 8.477
Isim hakki gelirleri 7.050 4.290
Reklam gelirleri 5.178 6.496
UEFA performans gelirleri 6.591 -
Toplam 68.915 42.721

Kaynak: Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnmlar A.S. 31.05.2007 Tarihi itibariyle Seri: XI No: 25
Sayih Teblige Gore Hazirlannmis Denetci Raporu

Kuliip ile Sirket arasinda 2000 yilinda imzalanan Lisans Sozlesmesi ile futbol

takimina ait agsagida sunulan gelirler 30 yilligina Sirket’e kiralanmistir. Bu gelirlerden sadece
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stadyum gelirleri kira islemine konu edilmemistir. Sirket’in mali tablolarinda yer alan gelirleri

asagida detayli bir sekilde aciklanmistir:
a- Yayincilik Gelirleri

Yayincilik  gelirleri, Siiper Lig, UEFA Sampiyonlar Ligi ve diger
karsilagsmalardan saglanan yayin hakki gelirleridir. Digerlerinde oldugu gibi, 2004-2005
sezonunda Digitiirk-TRT ortaklig1 tarafindan siiper lig kuliiplerine yapilan 135.9 milyon
YTL’lik toplu 6demeden Sirket’e diisen pay 17.5 milyon YTL olmustur. 2005 yilindan
itibaren getirilen yeni dagitim sistemi ile Sirket sabit olmayan bir gelir elde etmektedir.

2005/2006 sezonunda havuzdan elde ettigi gelir 21.4 milyon YTL olmustur (Aksar, 2007).
b- Sponsorluk Gelirleri

Bu gelirler, en ¢ok medya goriintiisii alan ve logosu on plana c¢ikan “Ana
Sponsor”, takimin spor iiriinleri ve ekipmanlarimi temin eden “Teknik Sponsor” ve takimin
katildig1 her aktivitede yalnizca temsilcisi oldugu o markanin iiriinlerinin kullanildigi “Tek

Yetkili / Kurumsal Sponsorlar’’dan saglanan gelirlerden olusmaktadir (Ikiz, 2007).

Sirket’in 2006/2007 sezonundaki sponsorlari, Avea, Adidas, Cola Turka, Efes
Pilsen, Samsung, Ankara Sigorta, Dogan Online, All Star, Sarar, Acibadem Hastaneleri,

Fortisbank, Dogus Oto ve Temsa gibi yerli ve uluslararas1 kuruluslardir.

Sirket, Avea ile gerceklestirdigi ana sponsorluk anlagmasindan, 2009 yilina kadar
3 milyon Amerikan Dolar gelir elde edecektir (Akyiiz, 2005, s. 24). Sirket’in malzeme

sponsoru Adidas’tir.
c- Reklam Gelirleri

Reklam panolari, saha ici ve disi ile televizyon kanallar1 vasitasiyla elde edilen
reklam gelirleridir. Sirket’in en biiyiik iki reklam geliri; Ali Sami Yen Stadyumu’nun ve
Florya antrenman sahasinin hem ic¢i hem disindaki reklam alanlarindan saglanmaktadir.

Reklam gelirlerinde, birinci siray1 saha kenarlarindaki reklam panolart (%19), ikinci siray1
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mactan Once televizyonlardaki reklamlar (%19) almakta, liglincii siray: ise, mag sirasindaki
saha kenar1 reklamlar (%18) ve son olarak da mac sirasinda televizyonlardaki reklamlar

(%17) almaktadir.

Sirket’in 2006/2007 sezonunda stadyum dis cephe ve giris kapisi iistii ve yani
icin Avea reklamlari, kale aglarinin arkasinda yer alan iic boyutlu pano uygulamasi icin ise

Ozsiit reklamlar1 kullanilmustir.
d- Isim Hakki Gelirleri

Kuliibiin ismi, armasi, logosu, sporcularinin fotograf ve imzalarinin ticari
iriinlerde kullanilmasi, devredilmesi veya kiralanmasi sonucu saglanan gelirlerdir. Bunun icin,

Sirket isim hakkini ilgili ticari iiriin iireticilerine vermektedir.
e- Avrupa Kupalar1 Performans Bazli Gelirler

UEFA’nin diizenledigi Sampiyonlar Ligi ve UEFA Kupas: ile ilgili baslangic ve
performans primleri ve UEFA’nin bu karsilagsmalar neticesinde sagladig gelirlerden kuliiplere
dagittig1 gelirlerdir. Dolayisiyla, UEFA karsilasmalarina katilan takim, ne kadar ¢ok mag
kazanirsa, o kadar gelirlerini arttirabilmektedir. Galatasaray Spor Kuliibii’'niin Sirket ile
yaptig1 sozlesmeye gore, UEFA’nin Sampiyonlar Ligi’nden elde ettigi kazangtan Kuliibe
dagittigr kismin %30’u Sirket’e aittir. Geri kalan %40’1 oyunculara dagitildiktan sonra kalan
%30’u ise Kuliip’te birakilmaktadir (Ikiz, 2007). Sirket’in 2007 yilinda sagladigi UEFA
performans gelirleri 6.5 milyon YTL’dir.

Tablo’dan da goriildiigii tizere, Sirket’in gelirlerinin yaklasik %74’ (2006-%72)
yayin hakki ve sponsorluk gelirlerinden olugmaktadir. Sponsorluk gelirlerinde gecen yila gore,
Fortisbank ve Samsung ile yapilan sponsorluk anlagmalarindan otiiri %16’lik bir artis
meydana gelmistir. 2007 yilinda, toplam gelirler icinde {igiincii sirayr %10’luk pay ile isim
hakkr gelirleri (2006-reklam gelirleri-%15), dordiincii ve besinci siray1 sirastyla %9’1luk pay ile
UEFA performans gelirleri (2006-isim hakki gelirleri) ve %7 ile reklam gelirleri almaktadir.
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2.2.3. Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S Gelirleri

Fenerbahcge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S’nin 2006 ve 2007 yillar
itibariyle mali tablolarinda yer alan gelirleri asagidaki Tablo’da karsilastirmali olarak

sunulmustur:

Tablo 17. Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S nin Gelirleri

1 Haziran 2006 -| 1 Haziran 2005 -

31 Mayis 2007 | 31 Mayis 2006
Gelir Hesaplar: (bin YTL) (bin YTL)
Turkcell Siiper Ligi naklen yayin gelirleri 21.806 20.051
Stad hasilati 12.008 11.490
Stad ici reklam ve sponsorluk gelirleri 9.736 9.912
Isim hakki gelirleri 6.934 5.230
Sampiyonlar Ligi gelirleri - 2.892
Diger gelirler - 132
Toplam 50.484 49.707

Kaynak: Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S 31.05.2007 Tarihi itibariyle Seri: XI No: 25
Sayih Teblige Gore Hazirlannmis Denetci Raporu

2004 yilinda Fenerbahce Spor Klubii ile Sirket arasinda yapilan Lisans Kiralama
Sozlesmesi ile Kuliibiin Fenerbahge’ye kiraladigi haklar neticesinde gerceklesen ve Sirket’in

mali tablolarinda yer alan gelirleri asagida agiklanmistir

a- Yayin Gelirleri

Kuliibiin futbol faaliyetleri ile ilgili tim yayimn gelirleri Sirket biinyesindedir.
Yayin gelirleri, diger kuliiplerde de oldugu gibi, Tiirkiye Siiper Ligi, UEFA Sampiyonlar Ligi
ve diger karsilagmalar ile ilgili yayinlardan elde edilen gelirlerdir. Yayin gelirlerinin biiyiik bir
kismi, Siiper Lig yayin gelirlerinden olusmaktadir. Besiktas ve Galatasaray’da oldugu gibi,
2004-2005 sezonunda Digitiirk-TRT ortaklig1 tarafindan siiper lig kuliiplerine yapilan 135.9
milyon YTL’den 17.5 milyon YTL Sirket’e diisen pay olmustur. 2005 yilindaki yeni dagitim
sistemi performansa dayali oldugu i¢in Sirket, 2005 yilindan itibaren sabit olmayan bir gelir
elde etmeye baglamistir. 2005/2006 sezonunda havuzdan elde ettigi gelir 23.1 milyon YTL
olmustur (Aksar, 2007).
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b- Stadyum Gelirleri

Sirket, Fenerbahce Spor Kuliibii ile yaptigi “Temlik Sozlesmesi’ne gore
2004/2005 sezonundan itibaren 2033 yilimin Kasim ayr sonuna kadar elde edilecek Siikrii
Saracoglu Stadyum gelirlerinden her yil sabit olarak 8.5 milyon Amerikan Dolar1 pay alacaktir
(Ikiz, 2007). Kuliibiin stadyum geliri bu tutarin altinda dahi kalsa Sirket’e diisecek pay ayni
olacaktir (Akyiiz, 2005). Kuliibiin Siikrii Saracoglu Stadyumu’nu UEFA’nin bes yildizli
stadlar1 arasina girecek sekilde yaptirmasi sonucu, kombine bilet satiglarinda ¢ok biiyiik
artislar meydana gelmis ve bu hususta rakiplerine biiyiik farklar atmistir. Dolayisiyla, onceleri
gelirlerin ¢cogunlugu yayinciliktan gelir iken, Stadyum’un modernlestirilmesi ve getirilen
yildiz transferler sonucu izleyici potansiyeli artmis ve bu baglamda stadyum gelirleri de ¢ok

biiyiik 6nem kazanmistir (Anonim, 2008).
c- Reklam Gelirleri

Reklam gelirleri, Siikrii Saracoglu Stadyum ici ve dis1 ve tiim tesis reklam
alanlarindan elde edilen gelirler ile forma reklam gelirlerinden olusmaktadir. Sirket ile
Profesyonel Futbol Takimi’nin ana sponsoru Avea arasinda daha onceden varolan reklam
sozlesmesi 2008/2009 sezonu sonuna kadar yillik 700.000 Amerikan Dolar1 bedelle

uzatilmistir. Sozlesmeye gore, reklam gelirlerinin tamamu Sirket’e aittir.

d- Sponsorluk Gelirleri

Sponsorluk ana, teknik ve diger sponsorluk gelirlerinden olusmaktadir. Sirket’in
Avea ile gerceklestirilen ve yilda 3 milyon Amerikan Dolar tutarinda gelir saglanan forma

sponsorluk anlasmas1 2009 Haziran ayina kadar uzatilmistir.
e- Sampiyonlar Ligi Performans Gelirleri

Sirket’in UEFA nin diizenledigi Sampiyonlar Ligi, UEFA ve Siiper Kupa katilim
ve basar1 primleri ile UEFA’nin Sampiyonlar Ligi’'nden saglanan gelirlerin Sirket’e diisen
payindan olusmaktadir. Kuliip ile yaptigr 30 yillik anlasmaya gore, UEFA’nin Sampiyonlar
Ligi’nden elde ettigi briit gelirlerin %?20’si Sirket’e aittir. Sirket’in 2006 yilina ait Sampiyonlar
Ligi’nden elde ettigi gelir 2.9 milyon YTL’dir.
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f- Isim Hakki Gelirleri

Sirket, Kuliip ile yapmis oldugu anlasma geregi 30 yilligina sahip oldugu lisans
haklarin1 bagka kurumlarla da alt lisans sozlesmeleri yaparak kullandirmakta ve bundan da
isim hakki geliri elde etmektedir. Bu kurumlar, Fenerbahce Spor Uriinleri A.S. ve Fenerbahce
Televizyon Haber ve Gorsel Yayincilik A.S.’dir (“FBTV”). Fenerbahce Spor Uriinleri ile
yaptigt 3 sezonluk alt lisans sodzlesmesi ile 2003/2004 sezonundan itibaren Fenerium
magazalan vesilesiyle yiiksek tutarlarda gelir elde etmekte ve Fenerbahce Spor Uriinleri’nin
imzalayacag: biitiin s6zlesme bedellerinin %851 de Sirket’e transfer edilmektedir (ikiz, 2007).
Ayrica, 2005 yilinda yayma giren ve faaliyet merkezi Siikrii Saracoglu Stadyumu olan
Fenerbah¢e TV nin vergi 6ncesi karinin %50’s1 de aralarinda yapilan anlagsma geregi Sirket’e

birakilmaktadir (Ikiz, 2007).

Kuliip ile Sirket arasinda yapilan anlasma geregi, Fenerbahce Kiiltiir ve Ticaret
Merkezi projesi tamamlandiginda Kuliip tarafindan elde edilecek gelirler isim hakki bedeli
olarak Sirket’e transfer edilecektir (Ikiz, 2007).

Sirket’in gelirlerinin yaklasik %44’ (2006-%40) yayin hakki gelirlerinden,
%24°1 (2006-%22) Siikrii Saragoglu Stadyum gelirlerinden ve %20’si (2006-ayn1) Stadyum
reklam ve sponsorluk gelirlerinden olusmaktadir. Geri kalani ise, isim hakki ve var ise
Sampiyonlar Ligi gelirleridir.

Yukaridaki Tablo’da dikkati ¢ceken bir 6nemli nokta, Galatasaray’da Lisans
Sozlesmesi dis1 birakilan stadyum gelirlerinin burada dahil edilmis olmasidir.

2.3. Futbol Sirketleri’nin Giderleri

Kuliiplerin kurduklar1 sirketleri araciligi ile gerceklestirdikleri sportif ve ticari
faaliyetler sonucu cesitli giderler olugsmaktadir. Bu boliimde “3 Biiyiikler”’in mali tablolarinda

yer alan bu giderler detayl1 olarak aciklanacaktir.

2.3.1. Besiktas Futbol Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Giderleri

Sirket’in giderleri, diger kuliiplerden farkli olarak teknik kadroya ait giderleri de

kapsamaktadir. Bu giderler haricinde, mag¢ giderleri, stad giderleri, UEFA ve Federasyon

50



giderleri, Lisans kira bedeli, genel yonetim ve satis ve pazarlama giderleri de gelir tablosunda

yer almaktadir.

Sirket’in en biiyiik giderleri, sporcu ve teknik eleman giderleri olup, bu giderler,
transfer iicretleri, bonservis Odemeleri, futbolcunun macglarda oynayip oynamamasiyla
baglantili olmayan garanti 6demeleri ve futbolcular1 tesvik etmek amaciyla oynadiklart her
mac basina kontratlarinda belirlenmis sabit iicret ddemelerinden olusmaktadir (Ikiz, 2007).
2007 yilinda bu gider kalemi i¢in 55.6 milyonYTL’lik (2006-40.8 milyonYTL) bir tutar gelir
tablosunda “Satislarin Maliyeti” hesabina %68’lik pay ile yansitilmistir. Bu oran 2006 yilinda,
%61°dir. Sirket’in sporcu ve diger eleman giderleri haricindeki 2007 yilina ait diger giderleri
33.8 milyon YTL’dir (2006-33.1 milyonYTL). Bu giderlere iliskin detayli bilgi asagida

sunulmustur:
a- Mag giderleri

Mag giderleri, hakem ve gozlemci giderleri, kombine ve diger biletlerin baski ve
dagittm masraflari, kapi, gise kontrol, hasar tazminat, ses diizeni ve video c¢ekim vb.
harcamalardan olugsmaktadir. 2007 yilina ait mag¢ giderleri 2.3 milyon YTL’dir (2006-1.9
milyon YTL).

b- UEFA ve TFF Giderleri

Sampiyonlar Ligi’nden saglanan kazancin %4’ti UEFA Sampiyonlar Ligi
kesintisi, ma¢ gelirlerinin %?2’si Stadyum hasilat kesintisi ve kombine bilet disindaki mag
biletlerinin %10’u TFF fon kesintisi olarak gider kabul edilmektedir. 2007 yilina ait UEFA ve
TFF giderlerinin toplam giderler i¢indeki pay1 %1.2°dir (2006- %?2).

c- Stadyum Giderleri

Stadyum giderleri, Sirket’in BJK’dan 01.01.2004-31.12.2030 tarihleri aras1 Inonii
Stadyumu’nun kiralanmas: ile ilgili pesin 6denen 11.5 milyon Amerikan Dolar1 tutarindaki
kira bedelinin ilgili doneme ait kismidir. Sirket’in gelir tablosunda 2007 yilina ait stadyum

giderleri 2.2 milyon YTL’dir (2006- 2.5 milyonYTL).
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d- Lisans Kira Gideri

Sirket ile BJK arasinda 2002 yilinda yapilan Lisans Sozlesmesi sonucu tiim
Besiktas marka ve haklarinin kullanimi Sirket’e gecmistir. Lisans Sozlesmesi’ne gore, Sirket,
BJK’ya her yi1l 1 milyon Amerikan Dolari’ndan az, 2 milyon Amerikan Dolari’ndan fazla
olmamak kaydiyla net gelirinin %5’ini lisans hakki bedeli olarak 6demektedir (Sevim ve

Giiven, 2002).

Sirket’in Lisans hakki bedeli pesin olarak BJK’ya odenmistir. Her yil, bu

tutardan o yilin pay1 giderlere aktarilmaktadir.
e- Diger Giderler

Diger giderler, sporcu ve antrenor sosyal giderleri, kamp ve tesis giderleri,

seyahat giderleri, TFF bolge giderleri ve tesis bakim-onarim giderlerinden olugmaktadir.

2.3.2. Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirinmlar A.S. Giderleri

Sirket’in giderleri, Profesyonel Futbol Takimi kira gideri, genel yoOnetim
giderleri, satis ve pazarlama giderleri ve Lisans kira bedelinden olugmaktadir. Besiktas’tan en

onemli farki, teknik kadroya ait hicbir gider devir sirasinda Sirket’e dahil edilmemistir.

Sirket’in Futbol Takimi kira gideri, 2000 yilinda Kuliip ile yapilan 30 yillik
Futbol Takim: Kira hakkindan kaynaklanmakta olup, 2005 yilinda gerceklestirilen Ek
Protokollerle 25 yillik kisminin topluca 6denmesine karar verilmistir. Odenen tutardan 11.9
milyon Amerikan Dolar’lik kisim, Kuliip’ten olan alacaklara mahsup edilmis, geriye kalan

kisim ise, her yil esit bicimde giderlesmektedir.

Sirket’in Lisans kira gideri, yukarida bahsedilen, isim kullanim hakkindan
kaynaklanmaktadir. 2005 yilinda gergeklestirilen Ek Protokollerle 25 yillik kisminin topluca
odenmesine karar verilmistir. Odenen tutardan 2.3 milyon Amerikan Dolar’lik kisim,
Kuliip’ten olan alacaklara mahsup edilmis ve kalan kisim, her yil esit bicimde

giderlesmektedir.
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Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar A.$.’nin Lisans ve Futbol Takimi
Kira Giderlerini de iceren 2007 yilina ait toplam faaliyet giderleri 9.3 milyon YTL’dir (2006-
8.5 milyon YTL).

2.3.3. Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S’nin Giderleri

Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.$’nin giderleri, agikca Ana
Sozlesmesi’nde belirtildigi iizere amortismanlar hari¢ briit gelirlerinin %10’unu agmayacak

sekilde kar etmesi garanti altina alinarak diizenlenmistir (Akyiiz, 2005, s. 32).

Galatasaray’da oldugu gibi, Sirket’in giderleri arasinda teknik kadroya iliskin
giderler yoktur. Sirket’in gelir tablosunda yer alan giderleri, futbol takimi kira gideri, stadyum

giderleri katilim payi, lisans kira bedeli ve genel yonetim ve satis ve pazarlama giderleridir.

a- Futbol Takimi Kira Gideri

FB’den 30 yilligina kiralanan profesyonel futbol takimina karsilik, 2004-2005
futbol sezonundan itibaren bir onceki yila ait Sirket gelirlerinin %2’si oraninda (500.000
Amerikan Dolari’'ndan az olmamak kaydiyla) FB’ye 6denen kira bedelidir (Akyiiz, 2005, s.
20).

b- Stadyum Katilim Pay1

Sirket, 2004/2005 sezonundan baslayarak 30 yilligina stadyum gelirlerinden
yillik 8.5 milyon Amerikan Dolar1 sabit bir pay alirken, bununla ilgili giderlere yillik 500.000
Amerikan dolar1 tutarinda ortak olmaktadir (ikiz, 2007).

c- Lisans Kira Gideri

Sirket’in Kuliip ile imzaladig1 30 yillik Lisans hakkina iligkin kira bedeli olan 27
milyon YTL pesin olarak FB’ye ¢denmistir. Her yil bu tutardan o yilin payr giderlere
aktarilmaktadir.
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Sirket’in 2007 yilina ait toplam faaliyet giderleri 6.5 milyon YTL’dir (2006- 6.6
milyon YTL).

2.4. “Uc Biiyiikler”in Gelir ve Gider Karsilastirmalar

Bu boliimde, Kuliipler agisindan kaynak yetersizligi nedeniyle, sadece sirketlesen
tiizel kisiliklerinin gelir ve gider karsilastirmasi yapilmistir. Karsilastirmada, sirketlerin 1
Haziran 2006-31 Mayis 2007 6zel hesap donemi itibariyle Seri: XI No: 25 sayili “Sermaye
Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig’e gore hazirlanan, denetimden ge¢mis
mali tablolar1 kullanilmistir.

Kargilastirma sirasinda, Besiktas’in halka arz farklihigi ve bu nedenle diger
sirketlere gore olusan gelir ve gider yapisindaki farklilik g6z 6niinde bulundurulmasi gereken
en Onemli husustur.

2.4.1. Futbol Sirketleri’nin Gelir Karsilastirmasi

Bu boliimde ii¢ biiyiik kuliibiin IMKB’de islem goren sirketlerinin 2007 ve 2006
Mayis 6zel donemleri igin gelir yapisi karsilastirmali olarak incelenmistir. Inceleme sirasinda
Sirketler’in IMKB’ye sunulan bagimsiz denetci raporlar1 kullanilmistir. Sirketler’in yukarida

aciklanan gelirleri ve tutarlar1 Tablo 18’de sunulmustur:

Tablo 18. “Uc Biiyiikler”in 2007 ve 2006 Yillarina Ait Karsilastirmali Ortak Gelirleri (bin YTL)

Gelir Hesaplar1 Galatasaray| % Fenerbahce % Besiktas %(*) | Galatasaray| % Fenerbahce % Besiktas % (*)
Yayin Gelirleri 39.563 57 21.806 43 30.039 43 23.458 55 20.051 40 29.504 40
Stadyum Gelirleri - - 12.008 24 12.995 19 - - 11.490 23 9.840 13
Reklam ve Sponsorluk Gelirleri | 15.711 23 9.736 19 11.632 17 14.973 35 9912 20 10.141 14
Isim Hakki Gelirleri 7.050 10 6.934 14 4.360 6 4.290 10 5.230 11 4.363 6
UEFA Performans Gelirleri 6.590 10 - - - - - - 2.893 6 - -
Toplam 68.914 100 50.484 100 59.026 85 42.721 100 49.576 100 53.848 73

(*) Besiktas’in farkli yapisindan dolay1 toplam gelirleri sadece bu gelirler degildir.
Kaynak: Fenerbahce, Galatasaray, Besiktas’in 1 Haziran 2006-31 Mayis 2007 ve 1 Haziran 2005-31 Mayis 2006
Tarihi itibariyle Seri: XI No: 25 Sayih Teblige Gore Hazirlanms Denetci Raporu

Yukaridaki tablodan anlasilacag: lizere, Sirketler’in ortak olan gelirleri, yayin
gelirleri, reklam ve sponsorluk gelirleri, isim hakki gelirleri ve o sezonda var ise UEFA
performans gelirleridir. Ayrica, Besiktas’in ayn sirketlesme yapisi neticesinde farkli gelirlere

sahip oldugu da goriilmektedir. Digerlerinin mali tablolarinda olmayan bu gelirler cogunlukla,
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futbolculara ait satislardan dogan kér veya zararlar, mag¢ gelirleri, kombine kart hasilatlar1 ve
ticari faaliyetlerde bulunan Sirket’in  %99,9’una sahip oldugu bagh ortakliklarinin
faaliyetlerinden elde edilen temettii gelirleridir. Uc bilyiik Sirket’in daha saglikli
karsilagtirilabilirligi acisindan, her iigiinde de olan gelirler dikkate alinmalidir.

Yukaridaki tablodan ¢ikarilacak sonuglar:

—Ug Biiyiik Sirket’in de 2 yila ait toplam ortak gelirlerindeki en biiyiik payi,
“yayin gelirleri” olusturmaktadir. 2005 yilina kadar esit bir dagilim pay: alan Sirketler, 2005
yilindan itibaren performansa dayali bir pay dagilimindan faydalanmaya baslamislardir. “Ug
Biiyiikler” arasinda en yiiksek payr Galatasaray (%57) elde etmistir. Fenerbahce (%43) ve
Besiktas’in paylar1 (%43) aymdir.

— Fenerbahge icin her iki yilda da toplam gelirler i¢inde ikinci biiyiik payi
stadyum gelirleri olusturmaktadir (2007- %24, 2006- %?23). Besiktas i¢in ma¢ ve kombine
bilet hasilat1 stadyum geliri olarak kabul edilirse, 2007 yil1 i¢cin %19’luk pay ile ikinci sirada,
2006 yili icin %13’liik pay ile iiglincii sirada yer almaktadir. Galatasaray’da Ali Sami Yen
Stadyum gelirleri Kuliip biinyesinde birakildig1 icin burada yer almamaktadir.

— Galatasary’da her iki yilda da ikinci sirada yer alan reklam ve sponsorluk
gelirleri 2007 yilinda %23’liikk (2006- %35) paya sahiptir. Besiktag’ta ise bu gelirlerin payi,
2007 yilinda %17 ve 2006 yilinda da %14 olarak gerceklesmistir. Fenerbahge i¢in bu gelirler
stadyum gelirlerinden sonra {igiincii sirada yer almaktadir (2007- %19, 2006- %?20).

— Her ti¢ Sirket i¢in de “isim hakki gelirleri” dordiincii sirada yer almaktadir.

— Besiktag’ta 2007 yilina ait toplam gelirlerin geriye kalan kismi, diger
Sirketler’de olmayan futbolcu kar/zararlar1 ve temettii gelirlerinden olusmaktadir.

2.4.2. Futbol Sirketleri’nin Faaliyet Giderleri Karsilastirmasi
Faaliyet giderleri acisindan da, Besiktas digerlerine gore dogal olarak, farklilik

gostermektedir. “Ug Biiyiikler”in 2007 ve 2006 yillarina ait gider yapilar asagidaki Tablo’da

yer almaktadir:

55



Tablo 19. “Ug Biiyiikler”in 2007 ve 2006 Yillarina Ait Karsilastirmali Giderleri (bin YTL)

Hesap ismi Galatasaray | Fenerbahce | Besiktas | Galatasaray | Fenerbahce | Besiktas
Satiglarin Maliyeti - 4.671 81.191 - 4.498 66.617
Faaliyet Giderleri 9.313 1.870 8.183 8.505 2.138 7.308
Toplam 9.313 6.541 89.374 8.505 6.636 73.925

Kaynak: Fenerbahce, Galatasaray, Besiktas’in 1 Haziran 2006-31 Mayis 2007 ve 1 Haziran 2005-31 Mayis
2006 Tarihi itibariyle Seri: XI No: 25 Sayih Teblige Gore Hazirlanms Denetci Raporu

Yukaridaki Tablo’dan da goriilecegi lizere, sadece Besiktas, futbol takimi ile
ilgili giderlerini “Satislarin Maliyeti” hesabinda gostermektedir.

Fenerbahce’nin “Satiglarin Maliyeti” hesabinda ise, sadece amortisman giderleri,
Futbol Takimi kira gideri, Lisans kira gideri ve diger giderler yer almaktadir. Galatasaray ise,
bu hesapta herhangi bir gider kalemini takip etmemektedir.

Uc Sirket’in de faaliyet giderleri, “pazarlama ve satis” giderleri ile “genel
yonetim” giderlerinden olusmaktadir.

2.4.3. Futbol Sirketleri’nin Faaliyet Dis1 Gelir ve Giderleri Karsilastirmasi

Bu bolimde, Sirketler’in mali tablolarinda yiiksek tutar olmalar1 sebebiyle
faaliyet dis1 gelir ve giderlerinin agiklanmasi gerekliligi duyulmustur. Sirketler’in 2007 ve

2006 yillarina ait faaliyet dis1 gelir ve giderleri karsilastirmali olarak Tablo 20’de sunulmustur:

Tablo 20. “U¢ Biiyiikler’in 2007 ve 2006 Yillarina Ait Karsilastirmali Faaliyet Disi
Gelir/Giderleri (bin YTL)

Heasp ismi Galatasaray Fenerbahce Besiktas Galatasaray Fenerbahce Besiktas
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 18.897 6.944 36.296 15.666 9.191 24.665
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (8.023) (138) (17.121) 4.779) (161) (22.288)

Kaynak: Fenerbahce, Galatasaray, Besiktas’in 1 Haziran 2006-31 Mayis 2007 ve 1 Haziran 2005-31 Mayis
2006 Tarihi itibariyle Seri: XI No: 25 Sayih Teblige Gore Hazirlanmus Denetci Raporu

Yukaridaki Tablo’dan da anlasilacag: iizere, Ozellikle Besiktag’in faaliyet disi
gelir ve gider tutarlar1 ¢ok yiiksektir. 2007 yilina ait faaliyet dis1 gelirlerinin %28’lik (2006-
%51) kismi “BJK Dernek Cari Hesap Faiz Geliri” hesabindan olusmakta, %66’lik kisim
(2006- %44) 1se kur farki gelirleridir. 2007 yilina ait faaliyet dis1 giderlerinin %79’u (2006-
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%66) kur farki giderlerinden olugmaktadir. Sirket’in kur farki gelir/gider hesaplarinin yiiksek
olmasi, yabanci para pozisyonlarindan kaynaklanmaktadir.

Galatasaray’da ise faaliyet dis1 gelirlerinin %68’ Kuliip’ten olan ticari olmayan
alacaklara isletilen faiz gelirleridir. Sirket’in 2007 yilina ait kur farki gelirleri pay1r %22 dir
(2006- %42). 2007 yilina ait faaliyet dis1 giderlerinin %87’si (2006- %89) kur farki
giderlerinden olugmaktadir.

Fenerbahce’de ise, 2007 yilina ait Kuliip’ten olan alacaklara iliskin faiz
gelirlerinin paytr %91°dir (2006- %93). 2007 yilina ait kur farki net giderleri 89.852 YTL
olarak sunulmustur (2006- 46.637). Bu tutarlar digerlerinden farkli olarak “Finansman
Gelir/Giderleri” hesabina kaydedilmistir.
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UCUNCU BOLUM
UEFA KULUP LiSANS SiSTEMi KRIiTERLERI

3.1. UEFA Kriterlerinin Amaclan

Yesil sahalarda hedefleri dogrultusunda performanslarini sergileyen futbol kuliiplerinin
hizla biiyiiyen futbol endiistrisinin rekabet¢i konumunda, saglam ve kalic1 bir pozisyon elde
edebilmek icin, cok 6nemli iki basariya sahip olmalar1 gerekmektedir. Bunlar, altyapi1 olarak
“mali basar1” ve listyap1 olarak da “sportif basar1”olarak tanimlanabilir. Her iki unsurun da var
olabilmesi ancak 1yi bir profesyonel kurumsallasma ile gerceklesebilir.

Giiniimiizde de halen kuliiplerimiz tarafindan elde edilen sportif basarilar, dogru
olmayan, disiplinden uzak bir yoOnetim nedeniyle, c¢ogunlukla mali basariya
donustiirilememektedir. Bagka bir ifadeyle, futbolun rekabet¢i ortaminda, kuliiplerin sportif
basarilarin1 daha da arttirabilmek timidiyle alinan yanlis yonetim kararlarnt ile ozellikle
transferlere yapilan yiiksek maliyetli yatirimlar ve bunun sonucu olarak bilingsizce olusturulan
bor¢lanmalar, kuliipleri zor duruma sokmaya yetmistir. Bunun sonucu olarak da, kuliiplerin
hem mali yapilarinda ciddi dengesizlikler meydana gelmis, hem de diger yatirimlari ithmal
etmelerine neden olmustur.

Endiistri haline doniisen futbol, kuliiplere biiyiik boyutlarda gelir yaratabilme
imkani1 saglamigsa da, giderler daha da biiyiik oranlarda arttigindan kuliiplerin mali dengeleri
ciddi sekilde bozulmustur. Ulkemizdeki ¢ogu kuliip icin gecerli olan bu durum, Avrupa’daki
bir¢cok kuliip i¢in de (Chelsea gibi biiyiikk bir Premier Lig kuliibii 6rnektir) sozkonusudur
(Aksar ve Merih, 2006, s. 466).

Son yillarda futbol kuliiplerinin giderek bozulan mali dengelerinin kontrol altina
alinabilmesi ve aynm1 zamanda da futbolun ekonomik, hukuki, yapisal ve yonetsel acidan
diizeltilebilmesi amaciyla, Avrupa Futbol Federasyonu Birligi (UEFA) tarafindan “Kuliip
Lisans Sistemi” olusturulmustur. Aslinda bu sistem, futbol kuliipleri i¢cin uyulmasi zorunlu
kriterler zinciridir. Bu sistem kisaca “UEFA Kriterleri” olarak da ifade edilmektedir.

Kamuoyunu bilin¢lendirmenin ve seffafligin her sektorde ¢ok biiyiikk onem arz
ettigi son yillarda, Ornegin finans sektoriinde getirilen Basel II uluslararasi bankacilik

standartlari, aym1 sekilde muhasebe sektoriinde de mali tablo kullanicilarinin sirketlere olan
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giiveninin arttirllabilmesi ve standardizasyonun saglanabilmesi amaciyla dogru, seffaf bir
sunum yapilabilmesi i¢in getirilen Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) gibi,
futbolda da giderek takibi zorlasan futbol kuliipleri icin getirilen UEFA kriterleri cok dogru bir
uygulamadir.

Bu sistemin getirilme nedeni, tipki bankacilik ve muhasebe sektoriinde oldugu
gibi, artik genis bir sektor haline doniisen futbolun da saglam, seffaf, giivenilir temellere
dayandirilarak kalitesinin arttirilmasidir. Bu baglamda, kuliipler iyi bir denetim ve diizene
sahip olabileceklerdir. Ozetle, UEFA kriterleri, kurumsallasma eksikligi nedeniyle
Avrupa’daki kuliiplerden epey geride olan kuliiplerimiz i¢in iyi bir baslangi¢ noktas1 olarak
kabul edilebilir.

5 ana baslik altinda toplanan UEFA Kiriterleri, en ¢ok mali anlamda zorunlu
kildigi konular bakimindan 6nem tasimaktadir. Ciinkii bunlar, seffaflifi ve kamuoyunu
kuliiplerin mali yapis1 hakkinda kesin ve net bir sekilde bilgilendirmeyi hedeflemektedir.

UEFA Lisans Sistemi Kriterlerine uyum, UEFA’ya baghh 52 iilkenin
federasyonuna bagli kuliipleri kapsamaktadir. Her iilkenin federasyonu, UEFA’nin getirdigi
lisans sistemi kurallarin1 goz oniinde tutarak kendi mevzuatini1 hazirlamakla yiikiimliidiir.

TFF’nin UEFA kurallarina gore iilkemizdeki kanunlar ¢ercevesinde hazirladigi
UEFA uyum talimati, 23 Aralik 2003 tarihinde UEFA tarafindan kabul edilmistir. TFF nin
hazirladig1 Uyum Talimati, bu boliime temel kaynak teskil etmektedir.

Bu kriterlerin temel amaci, uluslararast sampiyonluklarda saglikli ve saglam,
kalict bir yapinin saglanabilmesidir. Bunun gerceklesebilmesi icin de, kuliiplerin giderek
bozulan mali pozisyonunun kontrol altina alinmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, UEFA, yeni
getirilen kriterler 1s1ginda kuliiplerin bor¢luluk durumlarini inceleyerek mali durumu iyi
olmayan kuliiplerin Avrupa kupalarina katilmalarini yasaklayacaktir.

3.2. UEFA Kriterleri Kapsami, Yiiriirliikk Zamam ve Siiresi

UEFA Kriterleri kapsaminda TFF tarafindan hazirlanan Kuliip Lisans Talimati,
2008/2009 sezonundan itibaren Tiirkiye Siiper Ligi ve Tiirkiye 2. Ligi A kategorisindeki biitiin
kuliiplerin hem ulusal hem de uluslararas1 karsilasmalara katilmak icin yerine getirmekle

yiikiimlii olduklar1 asgari kriterleri kapsamaktadir.
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Lisanslarin gecerlilik siiresi 1 yildir. Lisansini alan kuliip, herzaman UEFA yetkili
temsilcileri ile TFF tarafindan yapilacak denetime hazir olmak durumundadir.

3.3. Lisans1 Veren Kurum

Lisans, TFF biinyesinde Kuliip Lisans Komitesi’nin karar ile verilir ve lisansh
kuliiplerin listesi UEFA’ya bildirilir.

3.4. Kriterlerin Derecelendirilmesi

Kiriterler 3 kategoriye ayrilmistir:

1. “A” Kriterleri: Bu kriterler zorunludur. Bu kriterlerden herhangi birini yerine
getirmeyen lisans adayi lisans alamaz.

2. “B” Kriterleri: Bu kriterlerden herhangi birini yerine getiremeyen lisans adayi,
her ne kadar lisans verilince yaptirimlara tabi tutulacak olsa da, lisans sahibi olarak UEFA
karsilagsmalarinda yer alabilecektir.

3. “C” Kiriterleri: Bu kriterlere “en iyi uygulama tavsiyeleri” denilmektedir. Bu
kriterlerin yerine getirilmemesi, yaptirimlart dogurmaz ve lisans verilmesini engellemez.
Fakat, ilerleyen zamanlarda bu kriterlerin de zorunlu hale getirilmesi diistiniilmektedir.

3.5. UEFA Kriterleri

UEFA kriterleri sportif, altyapi, personel ve idari, hukuki ve mali kriterler olmak
tizere 5 ana baslik altinda toplanmistir. Bu kriterler uyulma derecelerine gore yukarida da
aciklandig tizere A-C olarak gruplandirilmistir.

Bu grup i¢inde mali kriterler cok 6nem arz etmektedir ¢iinkii mali kriterler, mali agidan
sefaffligi, giivenirliligi arttiracak, yoOnetim yapisindaki riskleri azaltacak ve profesyonel
anlamda kurumsallagsmay1 saglayacaktir.

2006-2007 sezonu itibariyle TFF tarafindan lisans almis takimlar, Fenerbahge,
Galatasaray, Besiktas, Trabzonspor, Kayserispor, K. Erciyesspor, Genglerbirligi, Denizlispor,

Ankaraspor, MKE Ankaragiicli ve Samsunspor’dur.
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3.5.1. Sportif Kriterler

Sportif kriterler, “A” dereceli grupta yer alir ve kuliiplerin kendi biinyesinde de
futbolcu yetistirilebilecegini gostermek amaciyla geng futbol oyuncularini desteklemek igin
getirilmistir. Bu kriterler cergevesinde, lisans adaylarinin TFF nin onaylayacagi bir “genglik

gelistirme programi’na sahip olmalar1 gerekmektedir.
3.5.2 Altyapi Kriterleri

Altyap kriterlerinin de cogunlugu sportif kriterler gibi “A” dereceli grupta yer
alir ve amaci, kuliiplerin Avrupa standartlarinda tesislere sahip olmalarin1 saglamaktir. Bu
vesileyle, hem takim, hem de taraftarlar acisindan amagclarina ¢cok daha uygun bir yapi
saglanmis olacaktir. Bu kriterler kapsaminda, kuliiplerin TFF’'nin verdigi “Uygunluk

Sertifikasi”na sahip olmasi gerekmektedir.
3.5.3. Personel ve Idari Kriterler

Lisans adaylar i¢in gerceklestirilmesi gerekli personel ve idari kriterler de esas

olarak,

— Kurumsallagsma ile daha tecriibeli, belli bir bilgi birikimine sahip, iyi diizeyde
egitimli, profesyonel bir idari ve teknik kadroya sahip olmak,
— Profesyonel giivenlik hizmetlerinden en iist diizeyde yararlanmak ve

— Gerekli tibbi destek saglamak amacina yoneliktir.

Bu kriterler icinde, Mali Isler Sorumlusu’nun Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik (SMMM) ruhsatina sahip olmasi zorunlulugunun bulunmasi mali yonetime verilen

Oonemi vurgulamaktadir.
3.5.4. Hukuki Kriterler

Bu kriterlerin tiimii “A” dereceli kriterler olup, kuliiplerin hukuki yapilarinin ve

futbol faaliyetlerinin ulusal ve futbola iliskin mevzuatlar cercevesinde yiiriitiilmesi
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gerekliligini ortaya koymaktadir. Lisans aday: tarafindan, UEFA karsilagsmalarima katilima
iliskin taahhiitname, tescil ciktis1 ve gerekli diger belgeler ve teyitleri lisans verildiginde

belirlenmis teslim siiresinden en gec ii¢ ay once sunulmalidir.
3.5.5. Mali Kriterler

Mali kriterler, kuliiplerin ulusal ve UEFA karsilasmalarina katilabilmek icin mali
acidan uymakla yiikiimlii olduklar1 kriterlerdir. Bu kriterler, UEFA Kriterlerinin asil
dayanagini olustururlar. Bu kriterlerin tiimii “A” derecelidir. Mali kriterlerin baslica amaclari

asagida siralanmistir:

— Kuliiplerin hem ekonomik hem de mali yapilarin1 gelistirmek,

— lyi bir mali yapr ile kurumsallagabilmek,

— Seffaflik ve giivenirlilik,

— Mali raporlarinin denetimi ile gelecekteki mali pozisyonlar: hakkinda bilgi
sunabilmek,

— Alacaklilarin korunmasini saglamak,

— Rekabet dengesini korumak,

— Kuliiplerin ulusal ve uluslararasi rekabet giiciiniin arttirilmasini saglamaktir.

Ozetle, bu kriterler, kuliiplerin ancak mali acidan istikrart yakaladiklar

takdirde sportif basariy1 elde edebileceklerini ongormektedir.

Lisans adayi, lisansini alabilmek icin mali kriterlerin asagidaki sartlarini yerine

getirmekle yiikiimliidiir:

1. Lisans adaylari, TFF’ye istenilen mali bilgileri vermekle yiikiimliidiir. Bu
mali bilgiler, basta mali tablolar olmak iizere, diger gerekli kilinan bilgilerdir. Lisans aday1
tarafindan hazirlanan mali tablolar, temel muhasebe ilkeleri kapsaminda, Vergi Mevzuati
cercevesinde, Tek Diizen Muhasebe Sistemine (THP) veya Sermaya Piyasasi Kurulu’nun
Sermaya Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin ilke ve Kurallar Hakkindaki Tebligleri

ile Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Tebligleri'ne uygun olmalidir. Hazirlanan mali tablolar
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lisans doneminden bir Onceki takvim yilina ait olarak hazirlanmali ve 31 Aralik itibariyle
TFF’ye sunulmalidir.

2. Lisans aday1 tarafindan hazirlanan mali tablolar, sozlesmesi yapilan bir
bagimsiz denet¢i tarafindan denetlenmelidir.

3. Bagimsiz denet¢i tarafindan denetlenen mali tablolarin yer aldigi denetci
raporu, 31 Aralik tarihi itibariyle TFF’ye sunulduktan sonra incelenerek lisans kararir alinir.
Ozel hesap donemi olan kuliipler icin, hesap donemi sonundan 31 Aralik tarihine kadar
gozden gecirilmis ara donem mali tablolarinin TFF’ ye gonderilmesi zorunludur.

4. Lisans adaylarinin TFF’ye, teknik kadrosuna ve bagka kuliiplere gecikmis
borcunun olmadigini kanitlayici raporlar hazirlamas: gerekmektedir.

5. Adaylarin, personele, SSK’ya ve vergi dairelerine gecikmis borcunun
olmadigini kanitlayici raporlar hazirlamasi gerekmektedir.

6. Kuliiplerin Kredi soézlesmelerinin orijinal veya noter tasdikli kopyalarinin
TFF’ye sunulmasi zorunludur.

7. Lisans adaymin lisans karar1 Oncesinde, TFF’ye lisans siiresinin
baslangicindan yedi giin once denetimden gecmis bir onceki yillik mali tablolarin veya varsa
ara donem mali tablolarin bilanco tarihi itibariyle 6nem arz edecek olumsuz herhangi bir
olayin ve gelismenin vukuu bulup bulmadigi sunulmalidir.

8. Son olarak, lisans aday1 gelecege yonelik bilgiler sunmalidir. Bu bilgiler,
biitcelenmis gelir tablosu, nakit akis tablosu ve biitceye iliskin varsayimlari, riskleri ve

biit¢enin fiili rakamlarla karsilastirmasini iceren agiklayici notlar olmalidir.
3.6. TFF’ye veya Denetcilere Sunulacak Bilgiler

Lisans adaylarimin 31 Aralik itibariyle, TFF’ye hazirlaylp sunmakla yiikiimli oldugu
bilgiler; denet¢i goriisii ile birlikte bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide yillik mali tablolar,
Kuliip ve Sirket’lerin yasal ve genel yapilarina ait bilgiler, transfer faaliyetleri ile ilgili olusan
transfer borclar1 ve alacaklari, gelecege yonelik mali bilgiler, 31 Aralik itibariyle personel
listesi ve personele, SSK’ya veya vergi dairelerine bor¢lu olmadigimi gosteren belgeler ve
TFF’ye olmamakla birlikte denetciye sunulmast zorunlu futbolcu tanimlama tablosudur. TFF

Uyum Talimati’nda, lisans adaylar1 icin kolaylik olmasi acisindan ornek bagimsiz denetgi
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goriisii ile THP’ye gore hazirlanmis UEFA’nin istedigi asgari diizeyde mali bilgileri igeren
bilanco, gelir tablosu ve nakit akis tablosu ile transfer borclari/alacaklar tablosu ve gelecege

yonelik bir kisim bilgiler bulunmaktadir.
a- Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Yillik Mali Tablolar

— Bilanco

— Gelir Tablosu

— Nakit Akis Tablosu

— Mali Tablo Dipnotlar1

— Yonetimin Faaliyet Raporu

TFF’ye sunulan mali tablolar icinde Ozkaynak Degisim Tablosu’nun olmamasi dikkat

cekicidir.

Yukarida sozii edilen mali tablolar ve dipnotlarinin, muhasebenin temel prensipleri
cercevesinde THP’nin veya diger standartlarin gerekliliklerine gore tarafsiz olarak
hazirlanmas1 gerekmektedir. Mali tablolarin hazirlanmasinda gerekli kilinan temel muhasebe

ilkeleri asagida yer almaktadir:

— Tarafsizlik,

— Isletmenin siirekliligi,

— Tahakkuk esasina gére muhasebelestirme,
—  Onemlilik ve Toplulastirma,

— Netlestirme ve

— Karsilastirilabilirlik

Mali kriterlerde sozii edilen temel muhasebe ilkelerinden, Tahakkuk Esast ve
Isletmenin Siirekliligi, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) Kavramsal Cergeve’de yer alan
Muhasebe’nin Varsayimlari ile uyumlu olmasina ragmen, Kavramsal Cerceve’de yer alan
finansal tablolarn sahip olmas1 gerekli niteliksel 6zelliklerden olan Anlasilabilirlik, Ihtiyaca

Uygunluk, Giivenirlilik esaslarina yer verilmemistir.
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Lisans adaylarmmin, TFF'nin Kuliip Lisans Talimati’'na gore, mali tablolarini
hazirlarken asgari diizeyde sunmasi gerekli mali tablo dipnotlart asagidaki bilgileri

icermektedir:

1) Muhasebe Politikalari: Talimatta yer alan, Ozellikle muhasebelestirilme
politikalar1 belirtilmesi gerekli hesaplar, maddi olan/olmayan duran varliklar,
gise, sponsorluk, reklam ve yayin hakki gelirleri, ertelenen gelirler ve
vergilerdir.

i1) Sermaye Yapist

iii) iliskili Taraflarla Yapilan Islemler

iv) Yiikiimliiliikler ve Garantilere {liskin Teminatlar

v) Vukuu Muhtemel Yiikiimliiliikler ve

vi) Kullanicilar1 bilgilendirmek acisindan, mali tablolardaki hesaplara iliskin

onemli ve gerekli olan dipnot aciklamalaridir.

b- Kuliip ve Sirketlerin Yasal ve Genel Yapilari

Yasal sirketin adi,

— Yasal sirketin tiirii/sekli,

— Ana faaliyet konusu ve futbol faaliyetleri ile ilgili bilgi,
— Sermaye yapisi,

— Halka arz orani,

— Toplam gelirler ve

— Toplam 6zkaynaklar.

Yukarida gecen bilgilerde herhangi bir degisiklik oldugu takdirde, Kuliip
tarafindan TFF ye bildirilmesi gerekmektedir.

c- Transfer Bor¢lari/Alacaklar: Tablosu
Kuliibiin, TFF’ye transfer faaliyetlerine iliskin transfer bor¢clarimi ve alacaklarim

sundugu tablodur. Bu tablodaki bilgilerin bilancodaki tutar ile mutabik olmasi sarttir.
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Tablonun bir O6rnegi Ek’lerde yer almaktadir. Tabloda asgari olarak sunulmasi gereken

bilgiler, asagida sunulmustur:

— Oyuncu ad1 ve soyadi,

— Transfer sozlesmesinin tarihi,

— Lisansi devreden kuliip,

— Odenen/Odenecek olan transfer bedeli ile diger direkt giderler,

— 31 Aralik itibariyle bakiyesi.
d- Personele Iliskin Bilgiler

Kuliip, TFF’ye bildirilen ¢alisan personel listesini ve personele iligkin bor¢larinin
O0denmesi ve kalan bakiyesi ile ilgili aylik belgeler ve ddeme makbuzlarint denetgilere

sunmakla yiikiimliidiir.
e- Gelecege Yonelik Mali Bilgiler

TFF’ye sunulacak makul varsayimlara dayanan ve Talimat’taki asgari

bildirimlere uygun olarak hazirlanan gelecege yonelik mali bilgiler asagidadir:

— Biitcelenmis gelir tablosu ve nakit akis tablosu,
— Biitceye iliskin varsayimlarin, risklerin ve biitcedeki tutarlarin

gerceklesen degerlerle karsilastirmasini iceren agiklayict notlar.
f- Futbolcu Tanimlama Tablosu

Oyuncu tanimlama tablosu, mali tablolarda futbolcu maliyetlerinin onemlilik arz
etmesi bakimindan hazirlanmasi gereken tablodur. Ayrica bu tablo, yonetim ve denet¢ilerin
oyuncu transferlerine iligkin bilanco ve gelir tablosundaki rakamlarla mutabakati ve deger
diisiikliigii karsiliklart analizi i¢in kullanilmaktadir. Bu tablo, denetciye sunulmak zorundadir
fakat denetlenmis mali tablolarda sunulmak veya TFF’ye verilmek zorunda degildir. Tablonun
bir 6rnegi Ek’lerde sunulmustur. Tablo’da olmasi gereken asgari bilgiler asagida yer

almaktadir:
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— Opyuncunun ad1 ve dogum tarihi,

— Sozlesme baslangic ve bitis tarihleri,

— Oyuncunun transfer iicreti ve transferi ile ilgili giderler,

— Yil/donem bag1 ve y1l/donem sonu birikmis amortisman,

— Donem i¢indeki amortisman gideri,

— Donem i¢inde ayrilan deger diisiikliigii karsiligi,

— Satislar,

— Oyuncunun net defter degeri,

— Opyuncunun satisindan elde edilen kar/(zarar).

Yukarida siralanan tiim bilgiler, hazirlanan mali tablolardaki rakamlarla mutabik

olmaldir.

3.7. Futbolcu Maliyetlerinin Muhasebelestirilme ilkeleri

Uyum Talimati’nda, 6zellikli ve 6nemli hesap olmasi sebebiyle futbolcu maliyetleri
muhasebelestirilmesine iliskin aciklama ayrica yer almaktadir. Bu talimata gore, oyuncu
giderleri, transfer edilen oyuncular ve geng¢ takimdan yetisen oyuncular olmak tizere iki grupta
degerlendirilmelidir.

Bu iki farkli gruptaki oyunculara iliskin maliyetlerin kuliipler tarafindan nasil

muhasebelestirildigi karsilastirmali olarak asagidaki Tablo’da sunulmustur:

Tablo 21. Futbolcu Maliyetlerinin Muhasebelestirilmesi

Karsilastirma Transfer Edilen Oyuncu Takimdan Yetistirilen

Unsurlar: Odemeleri Oyuncu Giderleri
Harcama Tiiriiniin Maddi Olmayan Duran Varlik
Muhasebelestirilmesi: Hesabi1 Faaliyet Giderleri

Gerceklestirildigi Donemde

Gidere Doniisme: Itfa Yoluyla Gider Yazilarak
Itfa Siiresi: Sozlesme Siiresi -
Itfa Yontemi: Dogrusal itfa Yontemi -
Degerleme:
- Deger Diisiikliigii
(Yas, Sakatlik vs. nedeni
ile): Deger Diisiikliigii Karsilig -
- Degerinde Yiikselme: - -
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3.8. TFF’nin Karan

TFF, lisans adayinin mali tablo ve denet¢i raporunu inceledikten sonra, ilgili tiim

bilgilerin mali kriterlere uygun oldugu kanisina varir ve denet¢i goriisii de olumlu goriis olur

ise, kuliip lisans almaya hak kazanir. Lisans kararinin olumlu olabilmesi i¢in saglanmasi

gerekli olan Mali Kriterler asagida sunulmustur:

AN i

Kuliibiin gelecek sezon sonuna kadar yerine getirilmesi gereken mali
yiikiimliiliikleri karsilayacak yeterli kaynak veya kredi imkaninin olmasi,
Kuliip yonetiminin yeterli ve saglikli bir mali yapiya sahip olmasi,

Sezon sonunda mali tablolarda pozitif net aktif pozisyonu olmasi,

Kuliibiin hesaplarinin THP’ye uyumlu olmasi,

Halka acik olan futbol sirketlerinin SPK Tebligi’ne uyumlu olmasi,

Kuliip mali tablolarmin Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve
Yeminli Mali Miisavirler Odalar Birligi’ne kayithh bir bagimsiz denetci
tarafindan denetlenmis olmasi,

UEFA tarafindan 6ngoriilen bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarin ve
bu mali tablolarin dogrulugunu temsil eden olumlu bagimsiz denetgi
goriisiiniin oldugu bagimsiz denet¢i raporunun, gézden gegirilmis ara donem
mali tablolar1 ile gelecek sezon i¢in tahmini mali tablolarinin hazirlanmis
olmasi,

Kuliibiin ilgili kisi ve kurumlara karsi, biitiin mali yiikiimliiliiklerini ve
sozlesme gerekliliklerini yerine getirmis oldugunu kanitlayan belgelerin

hazirlanmasi ve TFF’ye sunulmas1 gerekmektedir.

3.9. Lisans Verilmeme Durumlari

Asagidaki durumlarin varligr s6z konusu oldugunda TFF tarafindan kuliiplere lisans

verilmez.

1.

Yillik mali tablolarin belirlenen siire i¢cinde TFF’ye sunulmamast,
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Hazirlanan mali tablolarin uygun olan standartlara gore hazirlanmamis
olmasi,

Denetci raporunda goriis bildirilmemesi veya olumsuz goriis bildirilmesi,
Denetci raporunun goriis kisminda, lisans adaymin siirekliligini tehlikeye
diisiirebilecek bir tehlike oldugunun vurgulanmasi veya bazi nedenlerden

otiirii sartli goriis icermesi halinde lisans verilmeyecektir.

3.10. Yaptirimlar

UEFA kriterleri ile ilgili onemli bir nokta da; alinan lisansin kuliipler i¢in kazanilmis

ve smursiz bir hak olmayip, ilgili kriterlere uymama durumunda asagidaki yaptirimlarin

uygulanacak olmasidir:

a.
b.

C.

Ihtar: Tiim kriterlere ilk kez uyulmamasinda basvurulur.

Para Cezasi: Ihtardan sonra tekrar ihlal edilirse uygulanur.

Yeni Futbolcu Aliminin Yasaklanmasi: Kuliiplerin futbolcu, teknik kadro,
federasyona olan borclarinin kapatilmamis olmasit ya da UEFA tarafindan
verilen kararlara uyulmamasi durumunda uygulanir.

Puan Indirimi: Para cezas1 uygulamasina ragmen tekrar edilirse, o dénem
veya sezonun puanlarindan indirilir.

Futbolcuya Lisans Verilmemesi veya Geri Almmasi: Puan indirme
isleminden sonra tekrar edilirse uygulanir.

Kiime Diisiirme: Puan indirme isleminden sonra tekrar1 halinde uygulanir.
Tescil Iptali: Kiime diisirme islemine ragmen tekrar edilmesi durumunda

iptal edilir.

Sonug itibariyle, mali kriterler, kuliiplerin saglikli ve saglam bir finansal yapiya sahip

olmalarm hedeflemektedir. Bundan da kastedilen, kuliiplerin iiciincii kisilere borg¢larinin

olmamasi, futbol gelirlerinin sadece futbol yatirimlarinda kullanilmasi ve futbol gelirlerinin

giderleri karsilayabilmesidir.

Tiirkiye’de UEFA kriterlerini hangi kuliiplerin yerine getirdigi ve hangilerinin yerine

getirmedigi konusundaki arastirmalar TFF tarafindan agiklanmamaktadir (Aksar, uzamntv).

Bu anlamda aslinda 3 biiyiik kuliip lisans sahibi olsa da, devamli surette 6zkaynaklar1 yetersiz
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kalmakta ve ciddi fona ihtiyag duymaktadirlar. Asagida bu durum bir tablo halinde

sunulmustur:

Tablo 22. Uc Biiyiik Kuliibiin 2005 Yil1 Itibariyle Finansal Gostergeleri (milyon Amerikan

Dolart)

Fenerbahce | Galatasaray | Besiktas | Ortalama | Toplam
Gelirleri 96,6 34,9 28,7 53,4 160,2
Giderleri (106) (57,7) (37,4) (67) (201,1)
Yilhk Net Acik 9,4) (22,8) (8,7) (13,6) (40,4)
Banka Borc¢larn 51,2 59,0 43,0 51,1 153,2
Toplam Net Bor¢ 94,4 152,1 754 107,3 321,3
Yillik Finansman Gideri 19,6 12,7 15,2 13,5 47,5

Kaynak: Futbol Pastasinin Paylasim ve ﬂg Biiyiikler, Aksar, 2006.

Yukaridaki Tablo’dan da goriildiigii iizere, Tirkiye’de, iic biiyiik kuliibiin mali

tablolar1 incelendiginde, gercek anlamda UEFA mali kriterlerini higcbir sekilde
karsilamadiklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla, 2009 yilinda, Kuliip Lisans Sistemi yiiriirliige
girdigi zaman, mali sikintida olan bircok kuliip, 6rnegin 2008 yili itibariyle 282 milyon YTL
borcu ile Galatasaray kiime diisme riski tasiyacaktir''. Ancak, durum gayet acik olmasina
ragmen, kuliiplerimiz UEFA karsilagsmalarina halen katilabilmenin yollarin1 bulabilmislerdir.

Avrupa’da ise, yiikiimliliiklerini yerine getirmeyen takim, hemen kiime
diisiiriilebilmekte ve boylece iflas durumuna gelebilmektedir. Italya’daki Fiorentina ve
ingiltere’deki Leeds United bunun en iyi 6rnekleridir '2.

Mali Kriterler’in bir dnemli amaci da, kuliiplerin mali tablolarinda seffafligi saglamak
olarak belirlenmistir. Ancak, halen iilkemizdeki futbol kuliiplerinin mali tablolarinda bazi mali
bilgiler kayitli degildir. Bundan dolayi, arastirmalarda bircok bilgiye ulasilamamaktadir.
Bazilar1 ancak, televizyon gelirlerinin hesaplanmasi veya TFF’nin bilangolar1 aciklamasi

sirasinda elde edilebilmektedir. Halbuki Ingiltere’de 3. Lig’deki takimin bile gelir-gider

1 Ulug, www.gazeteport, 2008
'2 Ulagay, A. 31 Ekim 2007. iste Tiirk Futbol endiistrisi. 5 Subat 2008 Hiirriyet,
http://www.hurriyet.com.tr/pazar/3855398.asp
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rakamlar1 bulunabilmekte iken, Tiirkiye’de kuliiplerin oyuncularina verdigi iicretler bile ¢cogu
zaman gizli tutulmaktadir.

Tiim bu olumsuzluklarin giderilebilmesi ic¢in, UEFA kriterlerinin, Avrupa’dan
kurumsallasmak anlaminda ¢ok uzakta olan kuliiplerimiz i¢in, sahip olduklar1 stadyumlarina
iliskin yapilmas: gerekli yatinmlardan, kuliip ici egitime, saglik, sosyal hizmetlere, hukuki ve
idari yapisina ve en 6nemlisi mali yapisina kadar koklii degisimler getirecegi diistiniilmektedir.
Ciinkii ancak bu kriterlere uygun faaliyette bulunan kuliiplerimiz ulusal ve UEFA
karsilasmalarina katilabileceklerdir.

Sonug itibariyle, UEFA kriterleri, hem lisans sahibi olan kuliiplerimiz i¢in varolan
konumlarinin diizeltilmesini saglayacak, hem de heniiz ligin ¢ok gerilerinde olan ve hala bu
asamalara gelemeyen ve sportif basarilar elde etmek isteyen ancak bu karsilagmalara

katilamayan kuliiplerimiz i¢in bir baglangi¢ noktasi olacaktir.

71



DORDUNCU BOLUM
FUTBOL KULUPLERININ FAALiYET RAPORLARINDA YER ALAN BIiLGIiLER

4.1. Avrupa ve Tiirkiye Karsilastirmasi

Halka acik sirketlerin, ilgili menfaat gruplarin1 diizenli olarak bilgilendirmesi, azami
0zen gosterilmesi gerekli hususlardan birisidir. Bu anlamda, sirketlerin hazirladiklar1 faaliyet
raporlari, ilgili gruplarin aydinlatilmasi acisindan cok ©nemli bir kaynak olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, teknolojinin yogun olarak kullanildigi giiniimiizde, bu raporlar ve
diger bircok bilgi, degisik kitle iletisim araclari ile kullanicitya zamaninda, dogru bir sekilde
ulastirilmalidir.

Futbol sektorii de, ozellikle taraftarlar1 olmak {izere genis bir ilgi kitlesine sahiptir.
Hisse sahibi veya sadece taraftar1 olan bu ilgi kitlesi, kuliipleri hakkinda miimkiin
olabildigince bilgi sahibi olmak isterler. Dolayisiyla, kuliiplerin halka agik sirketlerinin
faaliyet raporlarinda menfaat gruplarinin bilgi edinebilecegi, dogru, agiklayici ve giincel tiim
bilgilerin olmas1 gerekmektedir.

Halka acik sirketlerin, ilgi gruplarini aydinlatict faaliyet raporlarinin diizenlenmesine
iliskin husus, SPK’nin Seri:XI No:29 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin
Esaslar” Tebligi’nin 8. maddesinde yer almaktadir. Bu maddeye gore, faaliyet raporu, bir
sirketin mali durumunu ve faaliyetlerinin gelisimini gerceg§e uygun, dogru ve anlasilir bir
bicimde yansitabilecek sekilde diizenlenmelidir.

SPK’nin Teblig’inde yer alan bu husus, halka agik tiim sirketler i¢cin gecerlidir. O
halde, futbol kuliiplerinin halka acik sirketleri; Fenerbahge, Galatasaray ve Besiktas’in da
faaliyet raporlarinin bu bilgileri icermesi gerekmektedir.

UEFA tarafindan yayimlanan 2006/2007 futbol sezonunda yer alan en zengin ilk 20
kuliip arasindan 3 sirket ile Tiirkiye’deki “Ugc Biiyiik” kuliibiimiiziin sirketlerinin faaliyet
raporlarinda yer alan ortak bilgiler ana hatlariyla karsilastirmak amaciyla asagidaki Tablo’da

sunulmustur.
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Tablo 23. Avrupa ve Tiirkiye Futbol Kuliipleri Faaliyet Rapor Bilgilerinin Karsilastiriimasi

Kuliipler
New
Castle
United
Faaliyet Raporunda Sunulan Ortak Bilgiler: Arsenal (*) | Juventus (*%) (FH*)
- Sirket'in Ust Yonetimi'nde Gorev Yapanlarin Isimleri

- Finansal Gostergeler

- Yonetim Kurulu Bagkani'nin Mesaj1
- Finansal Boyutta Inceleme ve Bilgi Sunma
- Yatirimlar

- Takimin Sportif Performansi

- Hayirsever Faaliyetler

- Sosyal Faaliyetler

- Karlilik ve Temettii

- Ortaklik Yapisi

- Secilen Bagimsiz Denetgi

- Denetim Kurulu Raporu

- Kurumsal Uyum Raporu

- Bagimsiz Denet¢i Raporu

- Ge¢mis Yillar Gelir Tablolari

L L
Erigim Yok

Erigsim Yok
Erisim Yok

(*) Arsenal 2006/2007 sezonunda en zengin ilk 20 kuliip arasinda 5. sirada yer almaktadir ve halen Ingiltere
borsasinda islem gérmektedir. Kuliibiin internet sitesinde, yatirnmcinin aninda ulagabilmesi i¢in “Sirket Bilgileri”
baglikli bir bolim yer almaktadir. Bu boliimde ilk olarak, genel hatlariyla Sirket’in birtakim 6nemli mali, sportif
ve yatirim gostergeleri yer almaktadir. Bu gostergelerden sonra Sirket’in yillar ve ara donemler itibariyle

bagimsiz denet¢i raporlari ve faaliyet raporlart bulunmaktadir.

(**) Juventus 2006/2007 sezonunda en zengin ilk 20 kuliip arasinda 12. sirada yer almaktadir ve halen Italya
borsasinda islem gormektedir. Kuliibiin internet sitesinde yatirimcinin hemen ulagabilmesi i¢in “Yatirimci
Bilgileri” baglikl1 bir bolim yer almaktadir. Bu boliimde, yatirimci sirketlerin hazirladig sirket hakkinda detayl
bilgilerin yer aldig raporlar bulunmaktadir. Ayrica “Mali Raporlar” adli bagka bir boliim de vardir. Bu boliimde

de, Sirket’in yillar ve ara donemler itibariyle bagimsiz denet¢i raporlari ve faaliyet raporlar1 yer almaktadir.

(***) Newcastle United 2006/2007 sezonunda en zengin ilk 20 kuliip arasinda 14. sirada yer almaktadir ve halen
Ingiltere borsasinda islem gormektedir. Kuliibiin internet sitesinde yatirimeinin direkt ulasabilmesi icin “Sirket
Bilgileri” baslhikli bir boliim yer almaktadir. Bu boliimde Sirket’in birtakim Onemli mali, sportif ve yatirim
gostergeleri bulunmaktadir. Ayrica, Sirket’in yillar ve ara donemler itibariyle bagimsiz denet¢i raporlart ve

faaliyet raporlar1 bulunmaktadir.
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Arsenal’in faaliyet raporunda yer alan Finansal Gostergeler, gecmis 5 yillik gelirleri,
“futbolcu giderleri ve amortismanlar1” 6ncesi kar, vergi oncesi kar ve hisse basina kazang
(futbolcu giderleri ve amortismanlar1 oncesi ve sonrasi), teknik ekip iicretleri ve yatirimlardan
ibarettir.

Yonetim Kurulu Bagkan mesajinin igerigi ise, Takimin sona eren futbol sezonundaki
performansi, birtakim likidite ve karliligina iliskin agiklamalar, stadyum yatirimlari, yeni
sponsorluk anlagmalar1 hakkinda bilgi, yeni futbolcu transferleri, Kuliibiin yaptig1 hayirsever
faaliyetleri ve gelecek ile ilgili beklentilerden olugsmaktadir.

Finansal Inceleme kisminda, finansal gostergelerin detayli aciklamasi yapilmistir.
Sirket’in karsilastirmali olarak ayri ayri tiim gelirlerinin, faaliyet giderlerinin, vergi Oncesi
karlarinin, futbolcu maliyetleri 6ncesi ve sonrasi karlarinin, nakit pozisyonlarinin agiklanmasi,
biiyiik bir yatirim olan Emirates stadyumu ingaatinin ne sekilde finanse edildigi, faiz oranlari
ve hatta insaat Oncesi ve sonrast olusan faizlerin ne sekilde muhasebelestirildigi ve gelir
tablosuna etkisi, futbolcu satiglar1 ve elde edilen kar/zararlar, yil icinde gerceklesen nakit
giris/cikiglarinin  aciklanmasi ve bor¢lanma pozisyonu, sezonda imzalanan sponsorluk
anlagsmalar1 ve son olarak gelecek ile ilgili iyilestirme planlar1 yer almaktadir.

Diger Kuliipler’den farkli olarak, Arsenal’in faaliyet raporunda ayrica, kredi politikasi,
personel bilgileri, Direktorlerin sorumluluklari ve gelecek donem i¢in secilen bagimsiz denetgi
bilgileri de yer almaktadir.

Juventus’un faaliyet raporunda yer alan finansal gostergeler ve YoOnetim Kurulu
Baskan Mesaji1 icerigi Arsenal ile hemen hemen aynidir. Bunlara ek olarak, Kuliibiin faaliyet
raporunda, ilgi gruplan tarafindan internet sitesi ve medyada takip edilme yiizdesi bilgisi de
bulunmaktadir. Kuliibiin faaliyet raporunda, bir alt raporlama seklinde “Sezonda
Gerceklestirilen Faaliyetler Raporu” sunulmaktadir. Bu raporda yer alan bilgiler asagida
sunulmustur:

a. Futbol Faaliyetleri ile ilgili Rapor
i. Takimin ligdeki pozisyonu,
ii. Yenilenen teknik direktore iligkin bilgi,
iii. Alman ve satilan futbolcularin isimleri, alig/satig fiyatlari, UFRS

degerleri, net defter degerleri, alis/satis kéri/zarari,
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1v.

Vi.

Vii.

Viii.

Gecici olarak alinan ve baska takimlara gonderilen futbolculara ait
yillik maliyet/kazan¢ ve kontrat siireleri, UFRS degeri ve konrat
sureleri,

Futbolcu alis ve satiglarindan elde edilen toplam kayip/kazang,
Futbolcu transferlerine iligkin banka teminatlari,

Yenilenen futbolcu kontratlari, yayincilik ve sponsorluk anlagmalari
ve tutarlari,

UEFA Kiriterlerine uyum c¢ercevesinde UEFA’dan 2007/2008

sezonuna iligkin onay,

ix. Stadyum ile ilgili yatirrm planlari,

X. Arailerleme plani ve sermaye arttirimi hedefleri

b. Finansal Pozisyon ile ilgili Rapor

1. Karsilagtirmali 2 yillik mag, yayincilik, sponsorluk ve futbolcu bonservis

gelirleri, faaliyet giderleri, faaliyet kéri, vergi Oncesi kar, net aktif

pozisyonu ile 6zkaynak tutarlari,

ii. Futbolcu amortisman ve deger diisiikliigii karsilig tutarlari,

c. Futbol Sezonu Sonras1 Gerceklesen Onemli Olaylar Raporu

i. Yeni sezon transfer bilgileri- Oyuncu isimleri, fiyatlari, kontrat siireleri ve

UFRS degerleri

ii. Stadyum yatirimlari

d. Tliskili Kuruluslarla Ilgili Faaliyetler Raporu

Newcastle United faaliyet raporunda yer alan ortak bilgilerin icerigi diger 2 kuliip ile

cok benzerdir.

4.2. Tiirkiye’de “Uc Biiyiikler”in Faaliyet Raporlarinda Sunulan Bilgiler

Ulkemizde ilk 3 swrada yer alan futbol kuliiplerine ait sirketlerin faaliyet

raporlarinin bulundugu internet siteleri incelendiginde, finansal gostergelerden cok sportif

gostergelere ve futbol sezonundaki mag bilgilerine daha cok yer verildigi goriilmiistiir.

Fenerbahge ve Besiktas’in internet sitelerinde, Avrupa’dakilerde oldugu gibi, yatirimciy:

bilgilendirmek iizere ayr1 bir boliim bulunmamakta, sitede sadece faaliyet raporlart yer
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almaktadir. Ancak, Galatasaray’da “Finansal Giiciimiiz” ve “Yatirimci Iligkileri” adi altinda
iki boliim bulunmaktadir ve bu bdliimlerde yatirimciyr aydinlatacak temel bazi finansal
gostergeler, tiim gelirleri, ortaklik yapisi ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Fenerbahge ve
Besiktag’in 2006/2007 sezonuna iligkin faaliyet raporlari heniiz sitede bulunmamaktadir.
Galatasaray’1n ise, her ne kadar “Yatirimer iliskileri” boliimiinde, 2006 yilina iliskin faaliyet
ve bagimsiz denetim raporlari olsa da, goriintiilenememektedir.

Avrupa’da borsada islem goren ve Avrupa’daki siralamada ilk 10’un altinda bile kalan
kuliiplerin hem internet sitelerinde yer alan bilgiler, hem de faaliyet raporlarinda sunulanlar
menfaat gruplarim1 fazlasiyla aydinlatict niteliktedir. Oysa, iilkemizde herzaman lig
siralamasinda ilk iigte yer alan kuliiplerimizin gerek faaliyet raporlar1 ve gerekse internet
sitelerinde sunulan bilgiler Avrupa’dakilerle karsilastirilamayacak sekilde giincel olmayan,
yetersiz ve ulasilabilirligi kolay olmayan bilgilerdir. Buna ek olarak, bu karsilastirmada dikkat
cekici bir husus; Avrupa’daki kuliipler yatirimciya ¢cogunlukla finansal pozisyonlar1 hakkinda
bilgi sunma egiliminde iken, Tiirkiye’de verilen bilgiler daha cok taraftara yonelik futbol

sezonunda takip edilmesi gerekli mac bilgileridir.
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BESINCi BOLUM
FENERBAHCE, GALATASARAY ve BESIKTAS’IN SPK TEBLIiGi ve TURKIYE
MUHASEBE STANDARTLARI KAPSAMINDA OZELLIKLi iISLEMLERININ
MUHASEBESI ve DIPNOTLARDA SUNUMU

5.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu’unun 7.2.2002 Tarih ve 9/181 Sayih ‘Futbol

Kauliipleri’nin Halka Acilmasi icin Belirlenen ilave Kriterler” Karan

Tiirkiye’de 2002 yilinda futbol kuliiplerinin kurdugu anonim sirketlerin halka arz
girisimleri basladig1 sirada, SPK 07.02.02 tarihli Haftalik Biilteni’'nde 9/181 sayili “Futbol
Kuliipleri’nin Halka A¢ilmasi icin Belirlenen Ilave Kriterler” hakkindaki karar1 yayimlamistir.
Bu kriterler 6 grupta toplanmistir ve halka arz edilen futbol sirketlerine yoneliktir. Ilgili
kriterler, SPK’nin diger tiim degisik sektorlerdeki sirketler icin de zorunlu kildig1 “seffaflik ve
tam aciklama” odakli kriterlerdir. Ancak, Bilten’de “Gelir Agirlikli” modelin
uygulanabilirligine engel teskil eden herhangi bir hususun olmamasi da ¢ok dikkat ¢ekicidir.

SPK’nin halka arz edilen futbol sirketleri icin getirdigi bu kriterler ana hatlariyla,
kurumlar vergisi uygulamas: ile ilgili aciklamalardan, takimlarin mali tablolarinda aktif, pasif
ve gelir, gider hesaplariyla ilgili hem muhasebe kaydi hem de dipnotlarda aciklama
bakimindan Onemlilik arz edebilecek hususlardan ve zorunlu dipnot agiklamalarindan
olusmaktadir.

Biilten’de ilk sirada yer alan “Faaliyet ile Ilgili Kriterler’de, oncelikle KVK 4.
maddesinde belirtildigi lizere, sirketlerin sadece sportif faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin
kurumlar vergisinden muaf tutulacagi konusunda bir agiklama sunulmustur. Bu aciklamada,
sirketlerin mac hasilati, yayincilik gelirleri, isim hakki gelirleri, sponsorluk gelirleri ve sportif
faaliyetler kapsaminda sayilabilecek diger tiim gelirlerinin kurumlar vergisine tabi
tutulmayacagr acikca belirtilmistir. Sirketler acgisindan bu durumun gerceklesebilmesi igin,
ilgili futbol takiminin faaliyetlerinin kullanim hakkinin anonim sirkete devredilmesi veya uzun
siireli kiralanmis olmas1 gerekmektedir. Ancak, sirket sportif faaliyetleri disinda ek gelir
kaynag1 yaratacak faaliyetlerde bulunursa, durumu Maliye Bakanli§i’'na bildirecek ve
kurumlar vergisi miikellefi konumuna gececektir. Ayrica, bu faaliyetleri ile ilgili detayh

bilgiyi izahname ve sirkiilerde SPK’ya sunacaktir.
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Biilten’de sunulan ikinci kriter, “Aktif Yapisina Iliskin Kriterler"dir. Bir &nceki
paragrafta belirtildigi iizere, kuliiplerin kullanim hakki sirketlere uzun siireli kiralama yoluyla
sagland ise, sirketlerin mali tablolarinda diger sirketlerden farkli olarak herhangi bir hak ve
varlig1r bulunmayacaktir. Ancak, kullanim hakki devredildiyse, sirketin mali tablosunun aktif
boliimiinde futbolcu bonservisleri, isim haklar1 ve tesis, stadyum ile ilgili gayrimenkul ve
onlarin kullamim haklar1 gibi varlik hesaplar1 yer alacaktir. Ayrica devir sirasinda, Ortiili
kazan¢ yaratmamasi acisindan, isim hakki, gayrimenkul ve kullamim haklar1 SPK’nin
ongordiigii sekilde ekspertiz sirketleri tarafindan belirlenerek mali tablolara kaydedilecektir.

Biilten’deki iigiincii kriter, “Pasif Yapisina iliskin Kriterler"dir. Bu kriterlere gore,
anonim sirketin %351 inden fazlasina sahip, kontrol giiciinii elinde tutan gergek ve tiizel kisiler,
sirket ve kuliibiin yonetim ve denetim kurulu {iiyeleri ile kuliip ve kuliip ile dogrudan veya
dolayl1 olarak iliskisi bulunan {i¢iincii sahislarin kendi borglart icin sirketin kefalet, temlik,
ipotek ve ayni hak tesis edemeyecegi hiikmiiniin sirketin ana sodzlesmesine konulmasi
zorunlulugu getirilmistir.

Biilten’de yer alan dordiincii kriter ise, “Gelir Yapisina Iliskin Kriterler’dir. Gelirlerin
dogru muhasebelestirilmesi agisindan saglikli bir muhasebe ve kayit diizeninin kurulmasi
gerekliligi getirilmistir. Boylelikle, sezonluk kombine ve teberriilii bilet satiglari, genelde
sozlesmeye dayali yayincilik, sponsorluk, reklamcilik ve isim hakki gelirlerine iligkin hasilatin
kaydi dogru yapilmis olacaktir.

Yukarida sozii edilen hususlarla birlikte, sirketlerin SPK’ya sunacaklar1 raporlarindaki
aciklamalar da arttirilmistir. Bununla ilgili kriter, “Ozel Durum Aciklamalar1” kriteridir.
Seri:VIII, No:20 Tebligi’ndeki hususlara ek olarak yapilmasi gerekli agiklamalardir.

Ozel Durum Aciklama Kriterleri'nde yer alan hususlara iliskin agiklamalar asagida
sunulmustur.

1. Futbolcu Transferleri ile ilgili Aciklama: Sirketin son gelir tablosunda yer
alan faaliyet karinin %35’ini asan tutarda futbolcu transferleri, kiralamasi, takas edilmesi ile
ilgili ddenecek iicret, sozlesme siiresi ve sdzlesmede yatirim kararlarim etkileyebilecek 6zel
sartlar ile ilgili hususlarin s6zlesmeden 6nce SPK’ya yapilmasi gerekli agiklama.

2. Futbolcularla ilgili Aciklama: Takimin performansin1 olumsuz yonde
etkileyecek hastalik veya sakatlik gibi durumlarda, futbolcunun futbol oynayamayacagi

siirenin bildirilmesi.
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3. Teknik Kadro ile ilgili A¢ciklama: Takimin teknik yonetiminin degismesi ve
yeni teknik ekiple goriigmelere baslanilmasi halinde sozlesme imzalanmadan ©nce yine
SPK’ya yapilmasi gerekli aciklama.

4. Onemli Gelir Kaybma Neden Olan Olaylara iliskin Aciklama: Sirketin
son yila iligskin esas faaliyet karinin yiizde 5'ini asan gelir kaybina neden olacak bir olayin
gerceklesmesi veya gerceklesecek yeni sozlesmeler diizenlenmesi durumlarinda yapilmasi
gerekli aciklama.

5. Kuliipleri Etkileyebilecek Diger Olaylara iliskin Aciklama: TFF, FIFA
veya UEFA tarafindan alinan ve kuliibii 6nemli derecede etkileyebilecek kararlarin kuliibe
bildirildigi tarihte SPK’ya yapilmasi gerekli aciklama.

Biilten’de son olarak, futbol takimlarinin ¢cok 6nemli hesap kalemlerinin mali tablolara
nasil yansitilacagr hususunda getirilen kriterler vardir ki, bu kriterlerin futbol sirketleri
tarafindan hangi boyutta uygulandig1 da halen bir tartisma konusu olarak devam etmektedir.
Burada sunu da belirtmek gerekir, 6nemli hesaplara iliskin muhasebe uygulamalari, yeni
uygulamalar niteliginde degil, bir hatirlatma olarak futbol kuliiplerine sunulmustur. So6zii
edilen muhasebe uygulamalar1 asagida yer almaktadir:

1. Bonservis Bedelleri: Maliyet bedeli ile yansitilmalidir. Bilancoda “Maddi
Olmayan Duran Varliklar’grubunda “Haklar” hesabina kaydedilmelidir ve
sOzlesme siiresi boyunca amorti edilmelidir.

2. Sarta Bagh Odemeler: SPK’'nin “Ozel Durumlarm Kamuya
Aciklanmasina iliskin Esaslar” Tebligi’ndeki hiikiimler gecerlidir.

3. Futbolculara Yapilan Pesin Odemeler: Bilancoda “Doénen Varliklar”
grubunda “Pesin Odenen Giderler” hesabina kaydedilmeli ve siiresi doldukc¢a
gidere yansitilmalidir.

4. Donemsel Odemeler: Tahakkuk esasi uygulanmalidr.

5. Futbolcu Satisi: Sozlesmesi heniiz bitmeden satist yapilan futbolcularin
maddi olmayan duran varliklardan kaydi silinmeli, ilgili kér/zarar
hesaplanarak gelir tablosuna yansitilmalidir.

6. Futbolcularin Sakatlanmasi: Ciddi sekilde hastalanan, sakatlanan veya
formdan diisen sporcular icin mali tablolarda karsilik ayrilmasi

gerekmektedir.

79



7. Sigortalama: Aktifinde futbolcular hesab1 olan sirketler i¢in, ki bu sadece
Besiktas icin gecerli olacaktir, futbolcularin sozlesme veya bonservis

bedellerinin altinda olmayacak sekilde sigorta ettirilmesi gerekmektedir'”.

5.2. Futbol Sirketleri'nin Ozellikli islemleri’nin Muhasebelestirilmesi ve

Dipnotlarin Sunumu

Futbol sektoriinde yer alan Kuliip sirketlerinin faaliyetlerinin belli bir futbol sezonunda
gerceklesmesinden dolay1, Maliye Bakanlig: tarafindan 6zel hesap donemi olarak 01 Haziran-
31 Mayis Donemi uygun goriilmiistiir. Bu uygulama Avrupa icin de aynidir.

Kuliip sirketlerinin mali tablolarinda, sektore has birtakim onemlilik arz eden
islemleri yer almaktadir. Bu islemler, Kuliip ile yapilan Lisans Sozlesmesi, iliskili kuruluslarla
gerceklestirilen islemler, teknik kadroya iliskin giderler ve gelirler, mag hasilatlari, yaymecilik,
reklamcilik, sponsorluk gelirleri ile isim hakki gelirleri ve bilanco tarthinden sonra ortaya
cikan olaylara iligkin dipnot ag¢iklamalaridir.

Tiirkiye’de futbol sektorii ile ilgili ¢esitli arastirmalarin, yorumlarin, analizlerin
yer aldig1 bir¢ok kaynak vardir. Ancak, mali tablo kullanicilar1 agisindan ¢ogunlukla merak
edilen yukarida siralanan bu Ozellikli islemlerin bagimsiz denetim raporlarinda nasil
muhasebelestirildigi ve dipnotlarda ne sekilde sunuldugu konusunda bir kaynak
bulunmamaktadir.

Bu boliimde, Tiirkiye’de halka agik olan Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve
Ticaret A.S., Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnmlar A.S. ve Fenerbahge Sportif
Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’ye ait halka agiklanan mali tablolar1 kullanilarak bir
inceleme gerceklestirilmistir. Incelemeye, Kuliipler’in bagimsiz denetim raporlar1 temel
kaynak olusturmustur. Ayn1 inceleme Kuliiplerin mali tablolar1 i¢in erisim giicliigii nedeniyle

miimkiin olamamustir.

13 Besiktas ta, aktiflerin sigorta tutarinin diisiik olmas1 Bagimsiz Denetci Sartli Goriis nedenlerinden birisi olarak
gosterilmistir.
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5.2.1. Kuliip ile Yapilan Lisans Sozlesmesi Odemelerinin Muhasebelestirilmesi

Kuliipler, sirket olarak ayr1 bir tiizel kisilik kurarken, futbol takimina ait biitiin veya
bazi haklarin devri veya kiralama islemi i¢in kurulan sirketle Lisans Sozlesmesi
gerceklestirmistir. Bu bedelin muhasebelestirilmesi ve ilgili dipnotlarda agiklamasi asagida

sunulmustur:

a- Muhasebelestirilmesi

TMS 1 “Finansal Tablolarin Sunulusu” Standardi’na gore, pesin O0denen giderler,
bilanconun diizenlenis tarihinden itibaren bir yildan daha fazla siireye ait ise, bir yila kadar
olan kisim “Donen Varliklar” hesabinda, bir yil1 asan kisim ise “Duran Varliklar” hesabinda
gosterilir. Muhasebe’nin Donemsellik ilkesi geregi, bu tutarlarin ait olduklari dénemde ilgili
varlik hesabindan ¢ikarilarak giderlere katilmasi gerekmektedir.

Fenerbahge’nin bilangosunda, lisans hakki avansi olarak 6denen pesin tutarin bir yila
kadarki kismi “Diger Donen Varliklar”, geri kalan kismi ise “Diger Duran Varliklar” grubunda
muhasebelestirilmistir. Galatasaray’da ise, GS’den olan alacaga karsilik mahsuplastirildiktan
sonra geri kalan kismi1 Fenerbahge’de oldugu gibi, “Diger Donen Varliklar” ve “Diger Duran
Varliklar” hesabina kaydedilmistir. Her iki Sirket’te de o©denen avans tutar1 veya
Galatasaray’da oldugu gibi Kuliip’ten olan alacaklara mahsup isleminden geriye kalan kisim,
sozlesme toplam yili veya geriye kalan siire {izerinden esit taksitlerle gelir tablosunda
giderlestirilmistir. Bu anlamda Fenerbahce ve Galatasaray’in mali tablolarinda lisans
O0demelerinin muhasebelestirmesi TMS ile uyum icerisindedir. Ancak, Besiktas Bagimsiz
Denet¢i Raporunda Lisans Odemesi’nin  muhasebelestirilmesine iliskin  bir  bilgi

bulunmamaktadir.

b- Dipnot Sunumu

Avans tutarma iliskin acgiklayic1 dipnot, Galatasaray’da “Iliskili Kuruluslar”
notunda, Fenerbahge’de ise hem “Uygulanan Muhasebe Politikalar1” boliimiinde hem de ilgili

hesabin dipnotunda ac¢iklanmistir. Galatasaray’dan farklt olarak, Fenerbahge’de her yil
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giderlesen tutar, itfa pay1 olarak ilgili aktif bedelinden netlestirilmek suretiyle ilgili dipnotta

gosterilmistir. Ornegi asagida yer almaktadir:

Tablo 24. Fenerbahge 31 Mayis 2007 ve 2006 Donemine Ait Diger Cari Olmayan Varliklar

31 Mayis 2007 31 Mayis 2006
Hesap Ismi (bin YTL) (bin YTL)
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar:
1 Haziran acilis bakiyesi 28.334 29.362
Donem i¢inde itfa olunan avans (-) (1.027) (1.027)
31 Mayis kapanis bakiyesi 27.307 28.335

Kaynak: Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. 31.05.2007 Tarihi itibariyle Seri: XI No: 25
Sayih Teblige Gore Hazirlannmis Denetci Raporu

Lisans avansi ile ilgili aciklama, Besiktas’in sadece 2004 yilina ait bagimsiz
denetim raporunda “Aciklama Gerektiren Diger Hususlar’’ dipnotunda yapilmis, daha sonraki
yillarda, uygulanan muhasebe politikas1 ve muhasebelestirme hesabina iliskin bir dipnot yer

almamaktadir.

5.2.2. iliskili Kuruluslarla Gelir/Gider, Alacak/Borc iliskisi

TMS 24 “iliskili Taraf Aciklamalar1” Standardi uyarinca, finansal tablo
kullanicilarinin  sirketlerin iligkili taraflarla iligkileri hakkinda bilgi edinebilmeleri igin,
kontroliin hakim oldugu iliskili taraf islemleri mali tablolarda ac¢iklanmalidir. Standarda gore,
iligkili taraflar ile islemlerin gerceklesmesi durumunda, sirketler, bu iliskilerin niteligini,
islemler hakkinda aciklayici bilgileri ve yil/donem icinde gerceklesen tutarlart ve mevcut
bakiyeleri dipnotlarda sunmakla yiikiimliidiir. Daha oncesinde de, iliskili kuruluslar tanimi
finansal tablolarinin “Muhasebe Politikalar1” boliimiinde agik¢a yapilmalidir.

Her 3 Sirket’in de iliskili kuruluslari; kuliip ve kuliip ortakliginda kurulan diger
sirketlerdir. Besiktas ve Fenerbahge’de, iliskili kuruluslardan/a olan alacaklar/borglar ticari ve
ticari olmayan olmak iizere 2 gruba ayrilmaktadir. Ancak, Fenerbahce’de tutar cok yiiksek

olmasina ragmen (Fenerbahce, 2007- 56,5 milyon YTL Alacak) igerigi hakkinda bir agiklama
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sunulmamistir. Besiktas’ta ise, “Iliskili Kuruluslardan Alacaklar” hesabma kaydedilen 35.5
milyon YTL’lik tutar BJK’dan olan alacaklara iliskin isletilen faiz gelir tahakkuklaridir. 2007°de
ise, buna iliskin 32.5 milyon YTL “Diger Donen Varliklar” hesabina kaydedilmistir. Bu agidan,
iki y1l arasinda bir dipnot uyumu bulunmamaktadir. Galatasaray'da boyle bir ayrim yoktur ve
2007 yilina ait Kuliip ve Futbol A.S’den 91 milyon YTL’lik alacaga iliskin ilgili dipnotunda
yapilan acgiklama, Kuliibe Odenecek lisans bedelinin bu alacaklara mahsup edilecegi ile
iliskilidir. Konuyla ilgili Bagimsiz Denet¢i Raporu’nda, ilgili alacaklarin tahsilatina iliskin vade
ve sekil belirsizligi nedeni ile sarth goriis verilmistir.

Migkili kuruluslar ile ilgili gelir/gider tutarlari ve aciklamalar1 Besiktas’ta
bulunmamaktadir. Fenerbahge’de iligkili kuruluslarla yapilan islemler dipnotunda, lisans
bedelinin itfa payi1, Kliipten 30 yilligina kiralanan profesyonel futbol takimina karsilik 2004-
2005 futbol sezonundan itibaren bir onceki yila ait sirket gelirlerinin %?2’si oraninda (500.000
Amerikan Dolarindan az olmamak kaydiyla) Kuliibe 6denen kira bedeli, Kuliip’ten alacaklara
iliskin faiz geliri, Kuliip ile yapilan “Temlik S6zlesmesi’ne gore 2004/2005 sezonundan itibaren
2033 yilinin Kasim ay1 sonuna kadar elde edilecek Siikrii Saracoglu Stadyum gelirlerinden her
yil alinan hasilat gelir payr ve Sampiyonlar ligi gelir paylarina iliskin tutarlar bir onceki yil ile
karsilastirmal1 olarak sunulmustur.

Galatasaray’in ilgili dipnotunda, Kuliip ile Sirket arasinda imzalanan Futbol
Takimi Kira Sozlesmesi ve Lisans Sozlesmesi uyarinca, toplu ddenen tutardan mahsuplastirma
islemi sonrasi geri kalan kismin giderlestirildigi tutarlar1 bir 6nceki yil ile karsilastirmali olarak
sunulmustur. Ayrica, Kuliip ve Sirket’e diisen yayincilik, sponsorluk, reklamcilik, isim hakki
gelirleri ile Kuliip ve Futbol A.$’den hangi tip oldugu belirtilmeyen alacaklara iliskin faiz
gelirleri yine bir onceki yil ile karsilagtirmali olarak sunulmustur.

Kuliipleriyle ¢ok fazla iliski icinde olan futbol sirketlerinin mali tablolarinda bu
kadar yetersiz agiklama yapilmasi muhasebenin “Tam Agiklama” ilkesine uygun degildir.
Ayrica, UEFA Mali Kiriterleri’nin gerekliliklerine iliskin Uyum Talimati Ek’lerinde yer alan
“Mali Tablo Dipnotlart” boliimiinde talep edilen asgari diizeyde olmasi gereken dipnot icerigine

de uymamaktadir.
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5.2.3. Gelirlerin Muhasebelestirilmesi ve Dipnotlarda Sunumu

TMS 18 “Hasilat” Standardi uyarinca, sozlesmeye dayali gelirler, ilgili
sozlesmelerin tutarlar1 dikkate alinarak tahakkuk esasina gore muhasebelestirilir. Bu anlamda
her ii¢ Sirket’in islemleri de TMS 18 ile uyum igerisindedir.

TMS 18 Madde 35°te belirtildigi iizere, donem i¢inde muhasebelestirilen her bir
hasilat kalemi tutarlari ilgili dipnotlarda sunulmalidir.

Her ii¢ Sirket’in de ortak gelirleri, yayincilik, sponsorluk, reklamcilik ve isim hakki
gelirleridir. Bu gelirlerin muhasebelestirilmesine iliskin acgiklama, Besiktas ve Fenerbahge’de
“Uygulanan Muhasebe Politikalar1” boliimiinde yapilmistir.

Galatasaray’da ise, yine ayni1 boliimde ancak digerlerine gore ¢cok daha detayl bilgi
sunulmustur. Ilgili dipnotta, gelirlerin ilgili sozlesmeler uyarinca hak edildikleri dénemde
tahakkuk esasina gore muhasebelestirildigi ve heniiz hak edilmeyen tutarlarin ise ertelenen gelir
niteliginde “Diger Yiikiimliiliikkler” hesabinda yer aldig1 agik¢a belirtilmistir. Bu anlamda, her ii¢
Sirket de Standart’in ilgili maddesi ile uyum igerisinde olsa da, Galatasaray mali tablo dipnotlar1
daha agiklayici niteliktedir. Galatasary’in 31 Mayis 2007 itibariyle hazirlanan Bagimsiz Denet¢i
Raporu’nda bu konuyla ilgili agiklama asagida sunulmustur:

“Hizmet gelirleri, agirlikli olarak profesyonel futbol takiminin resmi ve 6zel
maclarinin naklen yayini, UEFA performans ve TV yaym gelirleri, forma ve diger reklam,
isim ve internet haklar1 (Spor Toto da dahil) gelirlerinden olugsmaktadir. S6z konusu gelirler
mevcut sozlesmelere istinaden hak edildikleri donem i¢inde tahakkuk esasina gore kaydedilir.
Tiirkiye Siiper Ligi’nden kaynaklanan naklen yayin gelirleri ise Tiirkiye Futbol Federasyonu
(TFF) tarafindan belirlenen dagitim kriterlerine gore tiim takimlara esit olarak dagitilan
tutarlarin yanisira bugiine kadar Lig Sampiyonu olmus takimlara dagitilan tutarlarin ve
performansa bagli olarak belirlenen hakedislerin TFF tarafindan bildirildigi sekilde gelir
kaydedilmesiyle olusmaktadir. Bilanco tarihi itibariyle faturalanan ancak heniiz tamamen hak
edilmeyen gelirler “’Diger Yiikiimliiliikkler’” hesabinda yansitilmistir”.

Ayrica, Sampiyonlar Ligi’nden kaynaklanan UEFA gelirlerinin nasil hak edildigi
detayl bir sekilde tablolarla sunulmustur. Yine bu konuya iliskin bilgi, Galatasary’in 31 Mayis
2007 itibariyle hazirlanan Bagimsiz Denet¢i Raporu’nda asagidaki sekilde yer almaktadir:
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“Sampiyonlar Ligi maclarindan kaynaklanan UEFA gelirleri, Sampiyonlar Ligi

baslangic primi, grup mag primi ve 1/8 eleme turu, ¢eyrek final, yari final ve final maclarinin

performans primleri ile televizyon yayinlar1 gelirlerinden olugsmaktadir.

Sirket ve Kuliip arasinda yapilan anlagsma dahilinde Sirket’e s6z konusu

gelirlerden verilen paylar asagidaki gibidir:”

Sirket’in payma diisen gelir

Gelirin kaydedilmesi ile ilgili sartlar orani
Profesyonel futbol takiminin 6n eleme maclari
Bagslangi¢ primi sonrasinda Sampiyonlar Ligi’ne katilma hakkim %60 (4)
kazanmasi (1)
Mag primi - grup Profesyonel futbol takiminin gruba dahil olmasi (1) | %60 (4)
Performans primi
- grup asamast Mag basina (2) Net gelirin %50’si (3)
- 1/8 eleme turu Mag basina (2) Net gelirin %50’si (3)
- ceyrek final Mag basina (2) Net gelirin %50’si (3)
- yar1 final Mag basina (2) Net gelirin %50’si (3)
- final Mag basina (2) Net gelirin %50’si (3)
TV yayn geliri tutarinin kesinlesmesi, glivenilir
TV yayilan geliri olarak hesaplanabilmesi ve UEFA tarafindan %100
aciklanmasi

()
(@)
3
“

Prim tutarinin kesinlestigi tarihte.
Magin oynanip, gelirin hak edildigi tarihte.
Net gelir, briit gelir eksi profesyonel futbol takimina verilen primler veya briit gelirin %60°1 olarak hesaplanir.

Sirket’in paymna diisen gelirin %50’si Futbol A.S. tarafindan ek kira tutar1 olarak faturalanmakta ve Sirket’in mali tablolarinda faaliyet

giderleri olarak yansitilmaktadir.

Her ii¢ Sirket’te de bahsi gecen bu gelirlerin tutarlart “Esas Faaliyetlerden

Saglanan Gelirler” hesabinda bir dnceki yil ile karsilastirmali olarak sunulmustur.

5.2.4. Futbolcu Gelir ve Giderlerinin Muhasebelestirilmesi ve Dipnotlarda

Sunumu

Futbol Kuliiplerinin bir sezona ait en yiiksek maliyetleri, teknik kadroya iliskin

giderlerdir. Bu giderler, transfer ve bonservis 6demeleri, aylik 6demeler, kazanilan karsilagsmalar

neticesinde antrendr ve futbolculara yonetim kurulunca belirlenen ayni ve nakdi odiiller,

futbolcularin performanslarina iliskin verilen 6diil ve primler, amatorliikten profesyonellige

gecerken yapilan 6demelerdir.
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Yine bir sezona iliskin gelirleri arasinda yer alan futbolculara iligkin transfer
gelirleri ise, bir futbolcunun bagli oldugu spor kuliibii ile sozlesmesi devam ederken
bonservisinin (oynama hakki) diger kuliibe devredilmesi veya kiralanmasi sonucu elde edilen
gelirlerdir.

Bu hesaplar, sadece Besiktas’in mali tablolarinda yer aldig1 icin
muhasebelestirilme ve dipnotlarina iliskin incelemede Besiktas’in 31 Mayis 2007 donemine ait

Bagimsiz Denet¢i Raporu kullanilmastir.

a- Muhasebelestirilmesi

Bir futbolcuyla kontrat yapmak demek, o futbolcuyu kullanma hakkina sahip
olmak demektir. Dolayisiyla, TMS 38 “Maddi Olmayan Duran Varliklar” Standardi uyarinca,
bu kontrat bedellerinin maddi olmayan duran varliklar hesabinda kaydedilmesi uygun
olacaktir'®. Tlgili Standart'in 21. maddesinde, bir maddi olmayan duran varhk asagidaki
kosullar saglandiginda muhasebelestirilir:

a-  Gelecekte saglayacagi muhtemel bir ekonomik fayda olmasi ve
b-  Maliyetinin giivenilir bir sekilde tespit edilebilmesi.

Hgili Standart’in 75. maddesi uyarinca, bu varliklar, ilk muhasebelestirilme
sirasinda var olan kanitlar esas alinarak elde etme maliyeti ile degerlenmelidir. Ilgili
Standart’ta ayrica, bir maddi olmayan duran varligin ilk defa muhasebelestirilmesinden sonra
ancak aktif bir piyasanin var olmas1 durumunda tespit edilebilir bir gercege uygun degeri var
ise bu yolla yeniden degerlemeye tabi tutulabilecegi belirtilmistir. Aktif bir piyasanin

olmadig1 futbolda ise, bazi oyuncular icin ilk muhasebelestirme tarihinden sonra, bazen

' Bu konu ile ilgili olarak, Emir ve Livne tarafindan, 1990-2003 yillar1 arasinda 24’ii Londra Borsasinda islem
goren 58 futbol kliibii iizerine yapilan arastirmada, oyunuculara 6denen transfer iicretlerinin ne sekilde
muhasebelestilirildigi incelenmistir. Arastirmada, 1998’de yiiriirliige giren Finansal Raporlama Standardi-
Serefiye ve Maddi Olmayan Duran Varliklar (FRS10) ndan 6nce, futbol kuliipleri oyuncularin transfer ticretlerini
aktiflestirip aktiflestirmemekte serbest birakilmig, ancak, bu standart yiiriiliige girdikten sonra ideal kosullarda
gerceklestirilen bir futbolcu yatirimi oldugu takdirde maddi olmayan duran varliklarda aktiflestirilmesi ve itfa

edilmesine baslanmustir.
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medyanin, bazen de oyuncunun tek bir mactaki basarisinin etkisiyle piyasa degerinde artis
meydana gelebilmektedir. Dolayisiyla, donem doénem futbolcularin piyasa degerleri
degisebilmekte, ancak aktif bir piyasanin yoklugunda Standart’ta ongoriildiigii sekilde tam
giivenilir bir kaynaga dayandirilamamaktadir. Bundan dolayi, futbolcu bedellerinin
muhasebelestirme isleminin en saglikli yontemi, kontrat bedeli ile aktiflere alinmasidir. Bu
husus, UEFA’nin Mali Kriterleri’'nde ve SPK Tebligi’nde de bu sekilde dikkate alinmistir.

Besiktag’in bagimsiz denet¢i raporunda, futbolcularin transfer iicretleri ilgili
Standart’ta belirtildigi {izere elde etme maliyeti ile “Maddi Olmayan Duran Varliklar”
hesabina kaydedildigi belirtilmistir.

TMS 38 Madde 97°de sinirh yararli 6mre sahip maddi olmayan duran varliklarin
itfa siiresi ve yontemi agiklanmaktadir. Futbolcularla yapilan sozlesmeler geregi, bu hesap
kaleminin sinirli bir 6mre sahip oldugu aciktir ve yararli omrii olarak kabul edilen sézlesme
siiresi boyunca, se¢ilen itfa yontemine gore itfaya tabi tutulmahdir.

Besiktas’in  “Muhasebe Politikalar1” Notu’nda, bu varliklarin siireleri
belirlenebildigi takdirde o siirede, yoksa 5 yillik siirede ve kist usulii ile itfa edilerek gider
yazildig1 ifade edilmistir. Kanimizca, giivenilir bir dayanak olarak kabul edilen sézlesmeler
siire belirlenmesinde esas alinmalidir.

Ayrica, TMS 36 “Varliklarda Deger Diisiikliigii” Standardi uyarinca, eger
sporcunun degerinde sakatlanma veya formdan diisme nedeniyle herhangi bir deger diisiikliigii
meydana gelmis ise, maliyet bedelinin o degere indirilmesi i¢in karsilik ayrilmasi
gerekmektedir. Bu anlamda SPK’nin ilgili Biilteni’ninde yer alan onemli hesaplarin mali
tablolarda muhasebelestirilmesine iliskin kriterler ile de uyumludur.

Besiktas’in yine ‘“Muhasebe Politikalar1” Notu’nda bu tutarlara iligkin deger
diisiikliigii incelemesinin yapildigi belirtilmistir.

Kuliipler agisindan oyuncu yatirimlarindan tam anlamiyla geri doniisiim
saglayamama riski her zaman mevcuttur. Ciinkii futbolcudan yararlanmay: etkileyebilecek
hastalik, sakatlik, yas sinir1, hatta sisteme uyum gibi risk faktorleri vardir. Dolayisiyla,
oyunculara ddenen transfer iicretlerinin deger azalmasini karsilayacak sekilde amorti edilip
edilemeyecegi halen tartisma konusudur.

Futbolcu maliyetleri ile ilgili olan 6nemli bir diger nokta, gen¢ takimdan

gelenlerin mali tablolara hangi tutarlarla ve nasil kaydedilecegidir. Gen¢ oyuncunun gelecekte
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yaratacagl ekonomik faydanin bugiinden belirlenmesine yardimci olacak bir pazar degeri
olmadigindan, bu oyunculara bir deger bigilip, aktiflestirilmesi ve buna karsilik 6zkaynaklarin
arttirilmasi uygun olmayacaktir.

Bu husus ile ilgili olarak, TMS 38 Madde 69°da da belirtildigi gibi, isletme icinde
gelecekte ekonomik fayda saglayacagi diisiincesi ile birtakim harcamalar yapilabilmekte ancak
bu harcamalarin aktife transfer edilebilecek bedelinin tam olarak tespit edilememesi ve
gelecekte ekonomik fayda saglayip saglayamayacagi kesin olarak bilinememesinden Otiirii
maddi olmayan duran varlik olarak degil, gerceklestigi anda gider olarak muhasebelestirilmesi
gerekmektedir. Bu uygulama, UEFA Kiriterleri’nde de aynen gegerlidir.

Ayrica, Sirket’in mali tablolarinda, futbolcu bonservis gelirleri ile futbolcularin
satis veya kiralanmasindan elde edilen satis kari/zarar1 da “Esas Faaliyet Gelirleri” kaleminde,
sporcu ve teknik kadro iicretleri ile futbolcu itfa paylar1 ise “Satiglarin Maliyeti” hesabinda

gosterilmistir.

b- Dipnot Sunumu

Besiktas bagimsiz denetim raporunun “Uygulanan Muhasebe Politikalar1”
boliimiinde, SPK Tebligi uyarinca standart sayilabilecek genel bir not yer almakta ve “Maddi
Olmayan Duran Varlik” dipnotunda bir 6nceki yil ile karsilastirmali olarak maliyet bedelleri,
birikmis itfa paylari, donem ici itfa paylar1 ve varsa ayrilan deger diisiikliigii karsiligi veya
onceden ayrilanin iptali tutarlari sunulmaktadir. Bu anlamda Sirket, TMS 38 Madde 118’de
belirtilen dipnot zorunlulugu ile uyum i¢indedir.

5. Bolimde de belirtildigi iizere, futbolculara iliskin daha detayli bilgi,
Avrupa’da Ornegin Juventus, Arsenal ve Newcastle United Sirketleri’'nin Bagimsiz Denetci
Raporlari’nda olmadigindan, ilgi gruplarini bilgilendirmek maksatli, oyuncu bazinda transfer
edilen oyuncunun bedeli, net defter degeri, UFRS degeri, amortismani, deger diisiikliigii,
kontrat siiresi, kontrat bitig tarthi bazilarmmin faaliyet raporlarinda sunulmustur. Ancak,
Besiktag’in denetci raporunda ilgili hesabin dipnotunda yer alan bilgi asagidaki tablodaki
sekliyle TMS ile uyum icerisinde olmasina ragmen, Avrupa’daki gibi oyuncu bazinda daha

detayl olarak faaliyet raporlarinda sunulmamaistir.
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“Esas Faaliyet Kari/ Zarar1 kaleminde yer alan futbolculara iliskin gelir/giderler
hesabinin detayr olan, oyuncu bazinda, oyuncularin alim bedeli, kontrat siiresi, oyuncu satis
bedeli, satis neticesinde ortaya ¢ikan kar/zararlar agiklamalarinin bagimsiz denet¢i rapolarinda
bu kadar detayli sunulmayip, faaliyet raporlarinda sunuldugu Avrupa’nin 5 Biiyiik Ligi’ndeki

sirketler ile karsilastirildiginda, bu kadar onem arz eden bu hesap kalemine iliskin menfaat

gruplarina yapilan agiklamalar Besiktas’ta bu anlamda yetersiz kalmaktadir'.

Sirket’in aktif biiyiikliigiiniin %50’sini olusturan “Haklar” hesab1 icin sadece

acilis ve kapanis bakiyeleri arasindaki degisimler standart dipnot olarak kabul edilen sekliyle

asagidaki gibi bagimsiz denetci raporunda aynen sunulmustur:

MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (bin YTL)

MALIYET BEDELLERI 01.06.2006 ALIS SATIS KARSILIK | 31.05.2007
HAKLAR 60.581 20.198 35.234 - 45.546
KURULUS ORGUTLENME 3.089 - - - 3.090
OZEL MALIYETLER 11.011 11 27 - 10.995
DEGER DUSUKLUGU KARS. (2.979) - - - (2.979)
DEG.DUSUKLUGU KARS.IPTALI - - - 2.979 2.979
TOPLAM 71.702 20.209 35.260 2.979 59.630

BiRIKMiS AMORTISMAN 01.06.2006 DONEM AMORT.SATIS AMORT| CKG | 31.05.2007
HAKLAR 35.953 18.044 28.084) 2.074 27.988
KURULUS ORGUTLENME 2.642 447 - 3.088
OZEL MALIYETLER 881 444 13 127 1.439
TOPLAM 39.476 18.935 28.097] 2.202 32.516
NET DEGER 32.226 7.163 27.114

5.2.5. Bilanco Tarihinden Sonra Gerceklesen Olaylarin Dipnotlarda

Sunumu

TMS 10 Madde 3’te Bilanco Tarihinden Sonraki Olaylar, “Bilanco tarihi ile

finansal tablolarin yayimi i¢in onaylandig: tarih arasinda isletme lehine veya aleyhine ortaya

cikan olaylari ifade eder” seklinde tanimlanmistir. Bu kapsamda, ortaya ¢ikan bu olaylar, TMS

' Benzer saptama, Isvec’te yapilan bir arastirmada da elde edilmistir.
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10 madde 21 ve 22 uyarinca dipnotlarda kamuya aciklanir, bazen de bu olaylar mali tablolarin
diizeltilmesini gerektirebilir. Bu durumda, mali tablolar yeni duruma uygun bir sekilde tekrar
diizenlenir.

Futbol sektoriiniin rekabet¢i piyasasinda kuliipler, futbolculara veya diger teknik
elemanlara iliskin devamli yeni sozlesmeler yapabilmekte, stadyum veya tesislere iliskin
yatirimlar gerceklestirebilmekte veya yeni yaymcilik, reklamcilik, sponsorluk gibi anlagsmalara
imza atabilmektedirler. Kisacasi, futbolun cok dinamik bir faaliyet alani olmasi itibariyle,
futbol sirketlerinin mali tablolarina iliskin “Bilan¢o Tarihinden Sonra Gerceklesen Olaylar”
dipnotunda ©Onemli aciklamalarin olacagr beklenmektedir. Ancak, Fenerbahce ve
Galatasaray’in bagimsiz denet¢i raporlarinda bu dipnota iliskin herhangi bir bilgi yer
almamakta, Besiktas’ta ise genellikle teknik elemanlarina iliskin yapilan veya yenilenen
sozlesmelere dair bilgi verilmektedir.

5.3. Uzman Denetci Goriisleri

Arastirma sirasinda, piyasadaki uygulamacilardan gelecek bilgilerin c¢alisma
konumuza ¢ok onemli katkida bulunacag diisiincesi ile, Diinya siralamasinda ilk dort denetim
sirketinden birindeki uzman denet¢ilerle konu ile ilgili réportaj gerceklestirilmistir. RGportajda
yoneltilen sorular temelde, bu kuliiplerin farkli sirketlesme yapilart ve bununla ilgili olarak
ortaya ¢ikan mali raporlama farkliliklar1 ve sunulan dipnotlar ile UEFA Kiriterlerinin etkisi ile
ilgilidir. Konuyla ilgili edindigimiz uzman goriisler asagida sunulmustur:

“Gelir Agirlikli” Model ile halka arz edilen Fenerbahge ve Galatasaray’in ilk
bastaki halka arz beklentileri umuldugu gibi olmamistir. Bunun da en biiyiik
nedeni, mali tablolarinda sadece gelirlerini yansitan bu kuliipler, borsada ¢ok
karli pozisyonlar aciklamakta ve bu da onlart ¢ok yiiksek temmettii borcu
altina sokmaktadir. Buradan c¢ikarilacak sonug, kuliiplerin bu sekilde yiiksek
maliyetli kaynak saglamis olmalaridir.

— Kuliiplerin farkh sirketlesmeleri ile ilgili olarak uzman denetciler tarafindan

aralarinda sadece Besiktas’in BJK catis1 altindaki tiim futbola has
sirketlerinin ~ Besiktas Futbol Yatinmlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. ana

ortakligina devredildigi, bu ylizden Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve
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Ticaret A.S.’ye ait konsolide mali tablolarinin ¢ikartildigi, digerlerinde ise, bu
tip sirketlerin Kuliip biinyesinde tutulmasi sebebiyle konsolide mali tablo
vermedikleri belirtilmistir.

Uzman denetcilerin kuliiplerin ve futbol sirketlerinin faaliyet ve bagimsiz
denet¢i raporlarindaki dipnot yeterliligi hususunda sundugu temel goriis,
faaliyet rapor hazirlamast ve dipnot sunumu konusunda Amerika ve
Avrupa’da oldugu gibi bir otorite olmayisinin sadece futbol sirketlerinin
degil, Tiirkiye’deki ¢cogu kurumun bir eksikligi oldugu yoniindedir. SPK
Tebligi’'nde cercevesi belirlenmis olmasina ragmen, sirketler faaliyet
raporlarinda yatirnmcilara istenilen dogrultuda tam bilgi sunmamaktadir.
Oysa ki, Avrupa veya Amerika’daki halka acgik sirketlerin faaliyet
raporlarinda, yatirimciyr en iist diizeyde bilgilendirebilmek maksatli ¢ok
detayli bilgiler yer almaktadir. Uzman denetciler, bagimsiz denetci
raporlarinda sunulan bilgilerin ise, SPK ve UFRS kapsaminda yeterli
oldugunu, ancak bazi hesap kalemlerinin dipnotlar1 ve uygulanan muhasebe
politikalar1 dipnotunun ¢ogu zaman yetersiz kalabildigini belirtmislerdir.
Burada denetcilerin iizerinde durdugu O©nemli bir husus, futbolcu
maliyetlerinin yer aldig sirketlerin futbolcularla ilgili detayli dipnotu denetci
raporunda sunmak zorunda olmayip, denetc¢ilere vermekle yiikiimlii olduklari
oyuncu tablosunu hazirlamalar1 gerektigidir.

Futbolcu maliyetlerinin muhasebelestirilmesi ile ilgili edinilen ¢ok Snemli
bilgiler ise; ilk olarak transfer iicretlerinin maddi olmayan duran varliklar
grubu  altinda  “Haklar”  hesabinda, sozlesme  siiresine  gore
muhasebelestirilmesi ile ilgilidir. Burada uzman denetcilerin goriisiine gore,
Besiktas mali tablolarimin ilgili dipnotunda belirtilen yararlanma siireleri
belirlenebildigi takdirde o siireye gore, yoksa 5 yila gore amorti edilir ibaresi
cok dogru olmamaktadir ¢iinkii yararlanma siireleri kontrat siireleridir, o da
bellidir. Konuyla ¢ok ilgili ve ¢ok tartisilan diger bir husus, gen¢ takimdan
yetisen futbolcularin mali tablolarda nasil gosterilecegi ile ilgilidir. Bununla

ilgili denetcilerin verdigi bilgi, US GAAP, UFRS veya SPK Tebligi’nde
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olsun, her ii¢ standartta da bu futbolcularin ge¢misteki harcamalar ile
aktiflestirilemeyecegi cilinkii bu degerin o anki piyasa degerinden cok farkl
olabilecegi, dolayisiyla, belirlenecek olan tutarin subjektif olabilecegi
diistincesi ile mali tablolara sadece iz bedelleri ile yansitilabilecegidir. Bu
konuyla ilgili diger énemli bir nokta, mali tablolara bonservis bedelleri ile
kaydedilen futbolcularin piyasa degerleri arttigi zaman tutarlarinin piyasa
degerine getirilemeyecigidir. Ancak, bunun tam tersi gerceklestiginde, yani
sakatlik, form diisiikliigii vs. gibi nedenlerden oOtiirii ortaya c¢ikan deger
diisiikliiklerinin mali tablolara aninda yansitilmasi gerektigidir.

Halka acgik sirketlerin mali tablolarinda yer alan yayincilik, reklamcilik,
sponsorluk, isim hakki gibi sozlesmeye dayali gelirlerin izleyen donemlere ait
kismmin “Ertelenen Gelirler” hesabina alindigi, digerlerinin ise gelir
kaydedildigi uzman denetciler tarafindan dogrulanmistir. Ancak, konu ile
ilgili dipnot yetersizligi goriisiindedirler.

Mliskili Kuruluslarin mali tablolarinda yer alan bakiyelerle ilgili edinilen bilgi
ise, bu tutarlarin Kuliip’ten olan bor¢ ve onlara iliskin faiz alacaklar ile ilgili
oldugudur. Gelirleri toplayan sirket konumundaki futbol sirketleri, kuliipler
finansman ihtiyaci duydugunda gelirlerini bir nevi kredi niteliginde kuliiplere
transfer etmekte ve mali tablolarina bu tutarlar1 alacak olarak kaydedip,
izerinden faiz elde etmektedirler. Sirketler, cogu zaman kuliiplere temettii
dagitmak yerine, temettii tutarin1 bu alacaktan mahsup etmektedir.

Hibe olarak kuliiplere yapilan yardimlara iliskin uzman denet¢i goriisii, bu
tutarlarin hibe oldugu kesinlesene kadar pasifte bekletildigi, kesinlestigi
takdirde gelir tablosuna kaydedildigidir. Burada da ©nemli bir ayrim,
hibelerin ortaklar tarafindan verildiginde 6zsermayeye aktarilmasi, bunlar
haricindeki kisiler tarafindan verildiginde ise, direkt gelir olarak kaydedilmesi
uygulamasidir.

“Bilango Tarihinden Sonra Gerceklesen Olaylar” dipnotu ile ilgili olarak
denetciler, Fenerbahce ve Galatasary’da futbolculara has herhangi bir islemin

yer almamasindan oOtiirii, bu dipnotlarin olmamasinin dogal oldugu
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gorlisiindedirler. Ancak, 2005 yilindan sonra dagitimi degisen naklen
yaymcilik gelirleri ile 1lgili bilgilerin bu dipnotlarda sunulabilecegi
diistincesindedirler.

2008-2009 sezonunda kesin olarak yiiriirliige girecek olan, bundan 6nce pilot
uygulama seklinde devam eden UEFA Kriterleri’'ne uyum ile ilgili olarak
edinilen bilgi ise, bu kriterlerin beklenen seffafligi, degisikligi biraz olsun
getirebilecegi yoniindeki beklentilerdir. Ancak, buradaki 6nemli bir nokta da,
UEFA’nin TFF’nin onayladig1t her kuliibe bu hakki taniyacagi gercegidir.
Yani UEFA’nin, TFF’nin uygun gordiigii bir kuliibii ayrica denetleme
zorunlulugu yoktur. Bu durum, Tiirkiye’de dort biiyiik kuliibe mali durumlari
kotii bile olsa pek de birsey olmayacagi diisiincesini dogurmaktadir.

Sonug itibariyle, denetcilerin vardigi ortak goriis, bu yapinin degismesi
gerekliligidir. Bunun i¢in de, kuliiplerde kurumsal yonetim ve muhasebe
uygulamalar1 anlaminda cok biiyiikk yatirimlarin yapilmasi gerekmektedir.
Dernekler Kanunu’na bagli olan kuliiplerin, muhasebe acisindan Dernekler
Kanunu’nun ¢ok ciddi uygulamalar1 olmadigi i¢in mali tablolarin1 kendi
cikarlar1 cercevesinde bazen “nakit esasina”, bazen de “tahakkuk esasina”
gore tuttuklar1 da bilinmektedir. Denetgiler, Avrupa ile karsilastirildiginda
bircok eksikleri olan Tiirk futbol kuliipleri ve sirketleri mali raporlamalarina
iliskin beklenen degisimin en azindan UEFA Kiriterleri ile baslayabilecegi
fikrindedirler.
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ALTINCI BOLUM
SONUC

Futbol, giiniimiizde 6zellikle dijital sektoriin hizla gelisimi sonucu, basta kuliipler olmak
tizere, bircok sektor igin c¢esitli gelir kaynaklarinin olusumunu saglamistir. Bu gelir
kaynaklarindan azami diizeyde faydalanma imkam yakalayabilmek i¢in, dnce Avrupa, daha
sonra da iilkemizdeki kuliiplerin ana ortaklifinda anonim sirketler kurulmustur. Boylece,
kurumsallasmanin da ilk adimini atan kuliipler, futbol sektoriiniin rekabet¢i kimligi nedeniyle
takimlarina ancak en iyi futbolcular1 katabildiklerinde basarili olabilecekleri diisiincesi ile
futbolculara astronomik iicretler 6demeye baglamigtir. Ayrica, ilk defa Ingiltere’de temelleri
atilan stadyumlarin bir eglence merkezi haline doniistiiriilmesi girisimleri de kuliipler icin
yiiksek tutarli maliyetler olusturmustur. Sirketlesen kuliipler, bu maliyetleri kisa zamanda, diisiik
bor¢lanma maliyeti ile karsilayabilmek icin sermaye piyasalarina agilmislardir.

Ulkemizde, 1980’lerde sirketlesen bircok kuliibiimiizden sadece dort bityiik kuliibiimiiz,
Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce ve Trabzonspor halka arz edilmis ve halen IMKB’de islem
gormektedir.

2002 yilinda ilk defa halka arzin gerceklestirildigi Besiktas, Ingiltere’de benimsenen
yontemi uygulamistir. “Ingiltere Modeli” olarak bilinen bu yontemde, BJK nin futbol takimina
iliskin tiim faaliyetleri biitiiniiyle yeni kurulan sirkete devrolmustur. Dolayisiyla, yeni kurulan
futbol sirketinin mali tablolarinda, futbol takimina ait tiim gelir ve giderler yer almaktadir.
Ancak, Fenerbahce ve Galatasaray, Besiktas’tan farkli olarak halka arz edilmistir. Galatasaray,
stadyum gelirleri hari¢ tiim gelirlerini, Fenerbahce ise higbir gelirini ayr1 tutmadan yeni kurulan
futbol sirketine devretmisler, fakat futbolculara ve diger teknik elemanlara ait tiim giderler kuliip
biinyesinde birakilmistir.

Kuliiplerin farkli halka arz yontemleri sonucunda, Fenerbahce ve Galatasary yiiksek
karlilik pozisyonlar agiklarken, teknik kadro giderlerinin mali tablolara yansitildig1 Besiktas ise
karhilikta her iki kuliibiin de ¢ok gerisinde kalmistir. Bu farklilik, futbol sirketlerinin dagitacag:
temettiilere de yansimistir. Fenerbah¢ce ve Galatasaray halka arz edildiginden bu yana ¢ok
yiiksek temettii dagitirken, Besiktas 2004 yilindan itibaren hi¢c temettii dagitamamustir.
Dolayisiyla, borsadaki yatirimcilar i¢in Fenerbahge ve Galatasary’in hisse senetleri her zaman

daha cazip olmasina karsilik, bu durum, sirketleri biiyiik bir bor¢ yiikii altina sokmustur. Bagka

94



bir deyisle, diisiik maliyetli fon bulabilmek i¢in halka arz edilen kuliiplerin aktiflerinde bu
yiizden dolay1 ciddi erimeler meydana gelmistir.

Futbolun biiyiik bir endiistri haline doniismesi ile gelirleri artan kuliiplerin, ayn1 zamanda
maliyetleri de c¢ok yiikselmistir. Kurumsal bir yapidan uzak olan ve hald dernek kimliginde
faaliyet gosteren kuliiplerin zamanla mali tablolarinda Ozkaynaklar1 yetersiz kalmaya
baslamistir. Durum bdyle olunca, kuliipler ya iflas etmis veya Manchaster United ve Chelsea’da
oldugu gibi zengin isadamlar1 tarafindan kurtarilmistir. Ulkemizdeki kuliipler icin de durum pek
farkli degildir. Ornegin, Galatasary yillardir ¢ok biiyiik sportif basarilara imza atarken, cesitli
nedenlerle yiiksek bor¢ altina girmistir. Bu zor durumu cok 1iyi takip eden Uluslararast Futbol
Federasyonu, UEFA Kiriterleri’'ni yaymnlamistir. UEFA Kriterleri, temelde mali kriterler
uygulamasi olarak bilinmesine ragmen, sportif, altyapi, personel ve idari ile hukuki konular1 da
icermektedir. Bu kriterlere gore, mali pozisyonlar1 iyi olmayan kuliipler UEFA’nin diizenledigi
karsilagmalara katilamayacaktir. Dolayisiyla, getirilen kriterlerin ciddiyeti ortadadir. Ulkemiz’de
de TFF tarafindan UEFA Kiriterleri’'ne uyumlu Kuliip Lisans Talimati yayimlanmigtir. Mali
pozisyonlar1 hi¢ de iyi olmayan, Fenerbahge, Besiktas ve Galatasaray, Kuliip Lisans Talimati
uyarinca lisanslarim1 almiglardir. Ancak, son aylarda, bu konu ile ilgili tartisilan nokta, 2009
yilinda yaptirimlar ile birlikte uygulanacak olan bu kriterlerin elinde lisansi olan birgok kuliibiin
kiime diismesine bile neden olabilecegi ile ilgilidir.

Futbol sirketleri, sektoriin hizla biiylimesiyle degisik menfaat gruplarinin da ilgi odagi
haline gelmistir. Zamanla bu ilgi gruplari, futbol sirketleri hakkinda daha ¢ok bilgi sahibi olmak
istemiglerdir. Bununla ilgili olarak, ¢alismamizda 6nce SPK Seri: XI No: 29 sayil1 “ Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar” adli yeni Tebligi” nin 8. maddesi
kapsaminda futbol sirketlerine ait faaliyet raporlar1 incelenmis ve Avrupa’daki drneklere gore,
sunulan bilgilerin ¢ok yetersiz kaldigi sonucuna varilmistir. Daha sonra, kullanicilar
bilgilendiren bir diger mali raporlama kaynagi, bagimsiz denetci raporlarinda futbola has
ozellikli islemlerin TMS kapsaminda nasil muhasebelestirildigi ve dipnotlarda sunuldugu
karsilagtirmal1 olarak her ii¢ sirket icin de ele alinmistir. Bahsi gecen bu 6zellikli islemler, kuliip
ile futbol sirketi arasinda imzalanan Lisans Sozlesmesi bedelleri, iliskili kuruluslara iliskin
islemler ve bakiyeleri, futbolcu masraflar, sozlesmeye dayali yayincilik, reklamcilik,
sponsorluk ve isim hakki gelirleri ve bilango tarihinden sonra gerceklestirilen islemlerdir.

Yapilan inceleme neticesinde, Ozellikli islemlerin TMS ve SPK Tebligi’'ne uygun olarak
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muhasebelestirildigi ancak bu islemlere iliskin yeterli ve tutarli dipnot agiklamalar1 yapilmadigi
goriilmistiir.

Sonug olarak, futbol sirketlerinin mali tablolarinda 6zellikli islemlere iliskin dipnotlarin
muhasebenin “Tam Aciklama” ilkesine gore yapilmasi gerektigi diisiincesindeyiz. Elde edilen
uzman denetci goriisleri de bu yargimizi desteklemektedir. Bu konudaki bir diger 6nemli husus,
ozellikli islemlerin dipnot sunumu ve kaydedildigi hesaplar acisindan futbol sirketlerinin
denetg¢ileri arasinda da ¢ogu zaman bir uyum olmadigidir.

Ayrica, UEFA Uyum Talimati’nda yer alan kuliiplerin hazirlamakla yiikiimlii oldugu
mali tablo seklinin ve dipnotlarinin 2008 yilinda yayimlanan UFRS ile tam anlamiyla uyumlu
SPK’nin  Seri:XI No:29 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar”
Tebligi’nde ongoriilen sekliyle yeniden diizenlenmesi gerektigi diisiincesindeyiz.

Son olarak, arastirmamiza konu olusturan ii¢ kuliibiin 2009 sezonundan itibaren
yaptirimlartyla yiirtirliige konulacak olan UEFA Kriterleri’nin Uyum Talimati’'nda yer alan Net
Aktif/Pasif Pozisyonu gostergesine iligkin tablosu hazirlandigi zaman ortaya ¢ikacak olumsuz
sonug (Tablo 22°de rakamlarla ifade edilmistir) nedeniyle TFF nin tasidig sorumlulugun biiyiik

oldugu kanisindayiz.
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Ek-1 TFF Kliip Lisans Kriterleri’nin Ek’lerinde Sunulan Ornek Bagmsiz Denetci

Goriisii

Denetci Goriisii, Bilango ve Gelir Tablosu Ornegi

LISANS ICIN BASVURAN ..o SPOR/A.S KULUBUNUN
........................... HESAP DONEMINE AIT DENETCi RAPORU

Lisans icin  bagvuranin  denetgileri olarak lisans i¢in  bagvuran
............................................ Spor/A.§ Kuliibi'niin yi1l sonu itibariyle diizenlenmis mali
tablolarin

(Bilango, Gelir Tablosu Ve Mali Tablolar hakkindaki notlar1) denetledik.

Bu mali tablolar lisans i¢in basvuranin temsilcileri yani Yonetim Kurulu'nun
sorumlulugundadir. Bizim sorumlulugumuz bu mali tablolar1 denetlemek ve bu
denetlememize dayali olarak goriisiimiizii belirtmektir. Profesyonel uygunluk ve bagimsizlik

ile ilgili gerekli hukuki kosullara haiz oldugumuzu teyit ederiz.

Denetlememiz mali tablolarin herhangi bir maddi hatadan ari olup olmadig1
hakkinda makul bir giivence saglamak i¢in bir denetlemenin planlamasi ve yerine getirilmesini
isteyen uluslararast genel kabul gormiis denetim standartlarina gore tarafimizdan planlanmis
ve yerine getirilmistir. Mali tablolardaki tutarlar1 ve agiklamalart destekleyen kanitlart test
temelinde denetlemis bulunuyoruz. Ayrica kullanilan muhasebe prensiplerini, yapilan énemli
tahminleri ve genel mali tablo sunumunu degerlendirmis bulunuyoruz. Denetlememizin

gorilisiimiiz i¢in makul bir temel teskil ettigine inantyoruz.
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GOriigimize ZOTE .....ccceevvveveeriieeriieeiee e Spor/A.S Kuliibii’'niin mali

durumu ve sonuglar1 hakkinda dogru ve adil bir goriis vermektedir ve uygundur.

Size sunulan mali tablolarin onaylanmasini oneririz.

KASE, IMZA

YER, RAPORUN TARIHI
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Ek-2 TFF Kliip Lisans Kriterleri'nin Ek’lerinde Sunulan Ornek Oyuncu Tammla
Tablosu

[Unvan] Lisans aday
Oyuncu tanimlama tablosu
30 Aralik 2007 hesap danem ttibartyle

Oymeuya thgkin bilgiler Direkt lisans alm bedellen Binknus itfs pap Defler degen Diger

Ad Sozlesme | Sorlesme | Oucekt | Haveler |Donem |Oneeli | Cam | Can Satllanlar [ Divem | Oncekt | Dénem [ Sads | Lisams

(vedoz |[fambi | bity donemden | (saiclar) | somn | dinemden | dinem | donemde oot | domemden | somn | heslan | satsmdan
tarih) farli | devreden devieden | tfapay | deger devreden kir(zarar)
kayh

Almsn

ovmcula
Ovmen |
Ovmen
Ovimey 3
Ovmnen 4
Kiralanan
ovimcular
adl
adl
[adi]

Toplm

() Toplam rakam, yillik mali tablolardaki Kar/Zarar Tablosunda ve/veya Bilancoda yansitilan oyuncu lisansi itfa payt ile ayns olmalidir
(f)  Toplam rakam, yillik mal tablolardaki Kar/Zarar Tablosunda ve/veva Bilancoda vansitilan ovuncu lisans deger kaybi tutart 1le ayn

olmalidir
() Toplam rakam, madds olmavan varliklann (oyuncu lisanslars) yillik mali tablolardaki Bilancoda vansitilan defter degert 1le aym

olmaldir
(I) Toplam rakam, yillk mali tablolarda yansitilan oyuncu lisanslarmin satislarindan kaynaklanan kar veya zarar ile ayni olmalidir

Yukaridaki tablodaki bilgilerin dogr ve ekstksiz oldugunu Lisans adayt adima onaylanm.

Lisans adayt adina
[1mza) [tarth)]
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Ek-3 TFF Kliip Lisans Kriterleri’nin Ek’lerinde Sunulan Ornek Transfer Borclar1 Tablosu

31 Aralik 2007
Oyuneya tiskm bilgtler Direkt lans alm bedellen Odenen 31 Araltk 2007'de ddenecek mktar 31 Aralik 2007
futar itibanyle gectk;
fuemelere ik
aqlklams
Adr veyn | Trapsfer/ | Veren |Onmeeki | Oumeekr [ Vetis- | Diger |31 Aralk | 31 Aralik {31 Arabk | Futbol | Vadeler |Diger |31 Aralik 2007
Nomarst | kirabma | blip |lulibe | lulibe  [tme |dofm- |2007de |2007ye [2007ye | kuibiie tuaflara | 1banyla
sizles- kooulwz | Gdenen /| tozm- | dan | akffles- | kader | kadar | Dox borg | hayded-
ezt Gdenen /[ denecek [mf [ mderler |fmlen [ Gdemen | Gdenecek ments kosulln
tahi Gdenecek | olan foplam [ toplam [ toplam transfer
ol fransfer bedellen (fm.
transfer | bedel aa badh
bedeh bor)
Alman
oyucular
Oymen 1 (b X 200
Oyuen 2 (b Y 00
Oyucn 3 (lubZ 200
Oymen 4 Club H
[Tl
oyuncular
adl
il
Al
Al
| Toplam

(g)  Toplam rakam, bilanodaks “Ovuncn transfermden kaynaklanan borclar” Kalemundek tutarla ayar olmalid.
(h) Bir kulibe olsn borg muktanint ve vadesini aciklayin. Eger bore birden fazla taksitler halinde ddenecekse, taksit miktarlanint ve vadelennt

belirtin.

() Oyuncu transferme thiskin olarak diger kuliplerle yaptlan stzlesmelerm sartlan uyanmca, belli kosullar yerme getinldiginde tlave bedeller
ddenecektr

Yukardaks tablodal bilgilerm dogru ve eksiksiz oldugun lisans aday adina onaylarm.

Lisans adayt achna

[tarth]

[1mza)
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Ek-4 TFF Kliip Lisans Kriterleri’nin Ek’lerinde Sunulan Ornek Transfer Alacaklari

Tablosu

[Unvani] Lisans adayt
31 Aralik 2007 stibartyle fransfer alacaldan

Oyuncu bilgilen Lisans transfen bedellen Toplan | 31 Aralik 2007 stibars ile
alman talsil edilecek miktar
Ade veya | Transfer /| Alankolip | Tahsl Tahal Yetigirme |31 Aralik |31 Aralik [ 31 Aralke | Vadeler {31 Arald 2007
mumaas | karalama edilen [ |edilen /| fazmimat [ 2007ve | 2007ve [ 2007de itibariyle
sozlesmesinin edilecek | edilecek kadar kadar tasil | tahsil kaydedilmemis
farily kosulsuz | kosullo kaydedilen | edilen edilecek kosultu
transfer /| transfer toplam foplam toplam fransfer
kiralama | bedeli bedelleri (3.
bedeli sarta bagl
alacak)
Transfer
edilenler
Ovyuncy 5
Oyuncy 6
Kiralanan
oyuncular

[ad: veya
aaras]

[adi veya
nmaras |

[ad: veya
aumaras]

[adi veya
Az

| Toplam

() Toplam rakam bilangodaki “Oyuncy transferinden kaynaklanan alacaldar” kalemindeks tutarla ayn: olmalidir.
()  Bir kulfipten alacak miktarins ve vadesint aguklayin. Eer alacak tutan birden fazla talsitler halinde tahsil edilecelse, taksit miktarlarins ve vadelerint belirtin.
() Oyuncu transferine iliskin olarak diger kulfiplerle yapilan sozlesmelerin sartlars wyarinca, belli kosullar yerine getirildiginde ilave bedeller tahsil edilecekir.

Yukarsdali tablodaks bilgilerin doru ve eksiksiz olduguan lsans adayt adina onaylanm.

Lisans adayt adina
[imza] [farih]
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Ek-5 TFF Kliip Lisans Kriterleri’nin EKk’lerinde Sunulan Ornek Net Aktif Pozisyonu

Gostergesi
Ornek 1

Aszagidaki omek bilancoda (6mek 1), bagvuru sahibinin demetimden gecnus yillik mali
tablolarmdan alinan bilangosunu temsil etmektedir.

Bu bilanco, lisans adayinin énceki donemin sonu (yanmi 31 Aralik 2006) itibanivla net
aktiflerinin bulundugunu, ancak carn dénem sonunda (vani 31 Aralik 2007) 1se net pasiflerinin
bulundugunu  gdstermektedir. Dolayisiyla, net pasif pozisyvonu kétilesmiz ve IND.O3
gistergesi ihlal edilmistir,

31 Aralik 2007 tarthli bilanco dmegi

31 Arahk 200 31 Arahk 2006
[kur] [kur]

Diénen varliklar
Kasa ve nakdi degZerler
COrvuncu transferlennden alacaklar
Grup sirketlerinden ve ilizkili taraflardan alacaklar
Diger alacaklar
Stoklar

Duran varhklar
Madd: duran varliklar
Maddi olmavan duran varliklar - ovuncular
Maddi olmayan duran varlklar - diger
“Fatnmlar

Toplam varliklar

sa vadell borglar

Banka ve can hesap kredilen

Crnvuncn transferleninden kaynaklanan borelar
Grup sirketlenine ve 1liskili taraflara borelar
Diger borglar

Odenecek vergiler

Kaza vadel karsihklar

Tz vadeli borglar
Banka kredilen ve diger krediler
Diger uzun vadeli borglar
Odenecek vergiler
Uzun vadeh karsihklar

Pasif toplanu

et varhklar/(pasifler)
Ozzermave
Sirket luzse senetlert
Cikanlan sermave ve vedekler
Toplam ézsermaye
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Ornek 2

31 Aralik 2007 tarihli bilancodan alints

31 Arahk | 31 Arahk
2006 2006
[kur] [kur]

Net aktifler/{pasifler)

Ozsermave

Sirket hisse senetlen

Cikanlan sermave ve vedekler

Toplam dzsermave

Ornek 2°de, lisans aday: hem can ve hem de mukayeseli hesap déneminin sonunda net pasif
salubadir. 30 Haziran 2006 ile karsilastinldiginda 30 Haziran 2007 tanihi itibarivle net pasif

pozisyonun kétilestiga goz éniine alindiginda. IND .03 gosterges: 1hlal edilmistir.

Ornek 3

31 Aralik 2007 tarihli bilancodan alinti

31 Arahk | 31 Arahk
2006 2006
[kur] [kur]

Net aktifler/{pasifler)

Ozsermaye

Sirket hisse senetleri

Cikanlan sermave ve vedekler

Toplam dzsermave

Ornek 3°te, lisans adayt hem cari ve hem de mukayeseli hesap déneminin sonunda net pasif
sahibidir. Ancak, 31 Aralik 2006 ile karsilastinldiginda 31 Aralik 2007 tarihi itibariyle net
pasif pozisyonun 1yilestigi goz dniine almdiginda, IND .03 gastergesi ihlal edilmemistir.
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