/1

T.C.
BASBAKANLIK
SERMAYE PiYASASI KURULU
ARACILIK FAALIYETLERI DAIRESI

YETERLILIK ETUDU

FUTBOL KULUPLERININ SIRKETLESMESi VE HALKA ACILMASI:
AVRUPA FUTBOL PiYASASINDAKI GELISMELER CERCEVESINDE BESIKTAS,
FENERBAHCE, GALATASARAY VE TRABZONSPOR ORNEGINIiN
DEGERLENDIRILMESi

Mehmet Emin AKYUZ
Uzman Yardimcisi

Kasim 2005
ISTANBUL




Yonetici Ozeti

Futbol kuliipleri icin, sirketlesme ve beraberinde kurduklan sirketleri halka
acmalar1 oldukg¢a yeni sayilabilecek bir gelisme. Uzun yillar dernek statiisii altinda
faaliyet gosteren futbol kuliipleri, hizla ticarilesen futbol karsisinda careyi
sirketlesmede buldular. Bir bos zaman eglencesinden ticari bir faaliyete doniisen
futbol, en azindan saha disinda basitligini kaybetmis, profesyonel bir yonetimi
gerektirir  hale gelmistir. Futbol kuliiplerinin  profesyonellesmesine  ve
kurumsallagsmalarina ihtiya¢ duyulmasinin temel nedenini ise, ticarilesen futbolun
hem gelirlerde hem de giderlerde yarattigi ciddi artislar olusturmustur. Basta yayin
gelirleri ve sponsor gelirleri olmak iizere artan gelir pastasindan daha fazla pay alma
istegi, bunun yaninda futbolcu bonservislerinde meydana gelen 6nemli artislar ve fon
temin etmede para piyasalariyla artan oranda iliski icine girilmesi, gelir-gider
yonetimini kuliipler i¢in en 6nemli konu haline getirmistir.

Kuliiplerin kurduklar1 sirketleri halka acmalar1 ise nisbeten daha yeni bir
gelisme. Ilk halka agilan kuliip, 1983 yilinda halka agilan Ingiltere’nin Tottenham
Hotspur takimi olmustur. Tiirkiye’de ise ilk halka arzlar, gorece ge¢ bir tarihte, 2002
yilinda Galatasaray ve Besiktag’in aym tarihte gerceklestirdikleri halka arzlar
olmustur. Galatasaray ve Besiktas’t énce Fenerbahce ve ardindan da Trabzonspor
takip etmistir. Kuliiplerin para piyasalarindan fon temin etmede gii¢liik cekmeleri ve
bu piyasadaki fon maliyetlerinin yiiksek olmasi, kuliipleri sermaye piyasalarina iten
temel nedenler olmustur.

Tiirkiye’de sirketleserek halka acilan takimlardan biri olan Besiktas’in
sirketlesme modelinin diger ii¢ biiyiigiin sirketlesme modelinden farkli olmasi ve bu
farklilagmanin kuliipler ve yatinmcilar agisindan yarattigi sonuclar ise iizerinde
durulmasi gereken en 6nemli nokta. Besiktas, Avrupa’daki futbol kuliipleri gibi bir
sirketlesme gerceklestirirken; Galatasaray, Fenerbahgce ve Trabzonspor daha farkh
bir yontemle sirketlesme yolunu tercih etmislerdir. Besiktas, dernek catisi altinda
faaliyet gosteren futbol subesini bir biitiin olarak, tiim aktif ve pasifleri ile birlikte
kurdugu sirkete devretmis ve bu sirketi halka agmistir. Diger ii¢ kuliip ise kurduklar
sirketlere temel olarak gelirlerini devretmisler, giderleri ise agirlikli olarak kuliip
biinyesinde birakmislardir.

Kuliiplerin sirketlesme modelindeki farklilagma oOncelikle sirketlerin kar
edebilirlikleri {izerinde onemli bir farklilasma yaratmistir. Besiktas’in futbol subesini
bir biitiin olarak kurdugu sirkete devretmesi nedeniyle, futbol subesine iliskin tiim
giderlerin de sirket biinyesinde bulunmasi, 6zellikle futbolcu transfer giderleri,
sirketin ¢cok da karli ¢alisamamasimi beraberinde getirmistir. Diger ii¢ takimda ise
giderler agirlikli olarak kuliip biinyesinde birakildigindan, 6zellikle futbolcu transfer
giderleri, ve gelirler agirlikli olarak séz konusu sirketlere devredildiginden, bu
sirketler oldukca karli calisan sirketler olmuslardir. Ozellikle Fenerbahge ve
Trabzonspor’da giderlerin sinirlandirilmasi sirketlerin kar edebilirliklerini garanti
altina almastir.
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Kuliiplerin sirketlesme modellerindeki farklilasmanin dolayli sonucu ise
dagitilan temettii tutarlarinda ortaya cikmaktadir. Aciktir ki Besiktas disindaki diger
ic takimin kurdugu ve halka actig sirketlerin dagitacagi temettii tutar1 daha yiiksek
olacaktir. Zaten gerceklesmeler de bu dogrultudadir. 2005 yilinda halka acilan
Trabzonspor’un bes aylik karindan dagittigi temettii tutarmin, 2002 yilinda halka
acilan Besiktas’in bugiine kadar dagittig1 temettii tutarindan daha fazla olmasi bu
durumun net gostergesi. Bu durum, yatirnmci agisindan bu ii¢ kuliibiin hisse
senetlerine yatinm yapmayi daha cazip hale getirmektedir. Ciinkii yatinmcilar temel
olarak kuliiplerin gelirlerine ortak olmaktadir.

Yatinnmcilar agisindan avantaj yaratan bu sirketlesme modelinin ti¢ kuliip
acisindan icerdigi dezavantajlar ise madalyonun oOteki yiizii olarak karsimiza
cikmaktadir. Buradaki temel tartisma noktasi, bu kuliiplerin mevcut sirketlesme
modelleriyle, cok kisa siire icerisinde halka arzlardan elde ettikleri gelirin cok
iistinde bir kaynag temettii olarak kuliip disina c¢ikaracaklart noktasinda
toplanmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu sirketlesme modelinin avantaj ve
dezavantajlarinin net olarak ortaya konmasi gerekmektedir.
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I. Giris

Tiirkiye’nin dort biiyiikleri olarak bilinen Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray
ve Trabzonspor kuliiplerinin Oncelikle sirketlesmeleri, sonrasinda kurduklari
sirketleri halka arz etmeleri ve IMKB’ye kote ettirmeleri, Tiirk futbol sektoriinde son
on yilda yasanan hizli degisimin sonuglar1 olarak karsimiza ¢ikti. Futbol kuliiplerinin
hem gelirlerinde hem de maliyetlerinde meydana gelen ciddi artiglar, kuliiplerin
geleneksel yontemlerle ayakta kalmasini zorlagtirdi. Kuliiplerin mali basar1 olmadan
sportif basar1 elde edemeyecekleri, en azindan sportif basarilarimi siirdiiriilebilir
kilamayacaklar ¢ok net olarak ortaya ¢ikti. Galatasaray’in 1996-2000 arasinda dort
kez Tiirkiye sampiyonlugu yasamasina ve 2000 yilinda hem UEFA Kupasi’n1 hem de
Siiper Kupa’y1 almasina ragmen, takip eden dénemde kuliibiin yasadig: sikintilar bu
durumun agik 6rnegi olarak kargimizda durmaktadir. Mali basar1 i¢in profesyonel ve
kurumsal bir yonetim ihtiyaci, ayrica dernek statiisii altinda faaliyette bulunmanin
getirdigi kisitlamalardan kurtulma istegi futbol kuliiplerinin sirketlesmesinin 6niinii
acti. Kuliiplerin faaliyetlerinin finansmaninda kullandiklar1 geleneksel yontemlerde
sikinti yasamalar1 ise kuliipleri sermaye piyasalarindan fon temin etmeye
yoneltmistir. Dort kuliibiin  kurduklar1 sirketleri halka arz etmeleri sonucunda
sermaye piyasalarindan topladiklar1 kaynak tutar1 90 milyon USD civarindadir.

Tiirkiye’de 1990’larin ikinci yarisindan itibaren yasanmaya baslanan bu
degisme, Avrupa’da daha Oncelere, 1980’lerin basina kadar gidiyor. Avrupa’da da
basta yayin ve sponsorluk gelirleri olmak iizere kuliiplerin gelirlerinde meydana
gelen onemli artiglar, beraberinde futbolcu transfer maliyetlerindeki ciddi artislar
futbolun ticarilesen yiiziini daha belirgin hale getirdi. Ticarilesen futbolun
gelisiminde basat rolii modern futbolun da yaraticis1 olan Ingiltere oynadi. Ticari
futbolun geleneksel futbol anlayisim1 ikame etmesi, bir yandan kuliipler acgisindan
onemli avantajlar yaratirken diger yandan ciddi dezavantajlar olusturmustur. Sektore
artan paradaki 6nemli artis kuliiplerin avantajini olustururken, maliyetlerde meydana
gelen ciddi artiglar ve futbol kuliiplerinin basta finans sektorii olmak iizere futbol dist
sektorlerle girdikleri iliskilerin kuliip yonetimini komplike hale getirmesi ve bu
siirecin iyi yonetilememesi beraberinde onemli sorunlar getirmistir.

Futbolun yasanmakta olan bu ticarilesme siirecinin disinda kalmas1 miimkiin
degil. Yapilmas1 gereken bu siirecin futbol i¢in igerdigi avantaj ve dezavantajlarin
iyice farkina varilmasi ve miimkiin oldugunca bu siirecin futbol lehine kullanilmasi
olmal1.

I1. Ticarilesen Futbol

Birlesmis Milletler’e iiye {iilke sayis1 191 iken, Uluslararasi Futbol
Federasyonlar1 Birligi FIFA’ya iiye iilke sayisimin 205 olmasi futbolun diinya
capinda gordiigii ilginin ¢ok net bir gostergesi. Boylesine bir ilginin temelinde yatan
nedenin futbolun basitligi oldugu sdylenebilir. Nerede olursaniz olun futbol oynamak
icin ihtiyaciniz olan tek sey yuvarlak bir cisim; hatta ona bile ihtiyaciniz olmadan bir
teneke kutuyla ya da bir limonla dahi bu oyunu oynayabilirsiniz. Bagka hicbir spor
dalinda olmayan bu 6zellik, diinyanin dort bir yanindaki ¢ocuklar1 sokak aralarina



ciktiklarinda futbolla tamistirmistir. Cocukken aktif olarak bu oyunu oynayanlar,
ilerleyen zamanlarda da oyunla olan ilgilerini koparmamaislar, genellikle oyunun aktif
izleyicileri durumuna gelmislerdir. 1994 Diinya Kupasi’ni televizyondan izleyen
insan sayisinin 25.6 milyar insan (KUPER, 1996:1) oldugu diisiiniildiigiinde bu
kitlenin biiyiikliigii hakkinda bir fikir edinilebilir.

Giiniimiizde oynanan modern futbolun, 19. yiizy1l Ingiltere’sinde ortaya
ciktig1 hususunda mutabakat var. Futbol benzeri ilk oyunun M.O 2. YY’da Eski
Cin’de oynandigi tahmin edilmektedir. Eski Cin’de ve daha sonralar diinyanin
degisik yerlerinde futbol benzeri ayak topu oyunlarinin oynanmasina ragmen, bu
oyun standart kurallar1 olmayan ve bugiin oynanan futboldan olduk¢a farkli bir
oyundu. 1863 yilinda Ingiltere’de Futbol Federasyonu’nun (Football Association)
kurulmasi, takibinde futbolun standardizasyonunu getirmesi nedeniyle ayak topu
tarihinin en 6nemli doniim noktasi olmustur. Bu durum futbolun standart bir dil
olarak tiim diinyaya yayillmasim1 beraberinde getirmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda futbol ilk olarak, 1908 Olimpiyatlari’na alindi. Ik Diinya Kupas: ise
1930’da Uruguay’da oynandi. FIFA’nin kurulusu ise 20. YY 1 hemen basinda, 1904
yilinda olmustur.

Futbola ticari giiclinii kazandiran temel etkeni, futbolun bahsettigimiz bu
popiilaritesi olusturmaktadir. Ancak futbolun ticari giicliniin agiga ¢ikmasinda temel
itici giicii televizyon olusturmustur. Televizyon ile futbol arasinda kurulan ortaklik
iliskisi oyunun hakimiyetine global bir nitelik vermistir. Televizyon Oncesinde bu
oyunu sadece stadyumlarda ancak belli sayida insana izlettirebiliyordunuz. Oysa
televizyonla birlikte diinyanin dort bir yan stadyuma doniistiiriilebildi; boylece
futbol ticari giiciinii kazandi. ARIK, “Top Ekranda” adli kitabinda bu iliskiyi
”.Siiphesiz futbol endiistrisi, yiular boyunca atilan bazi stratejik ve sistemli
adimlarin sonucunda meydana gelmistir. Bu baglamda profesyonelligin kabul
edilmesi, biiyiik stadyumlarin insa edilmesi, iktidarlarin oyuna yonelik ilgisi,
Sfutbolun ulus devletlerin simgelerinden birine doniigmesi, futbolla baglantili olan
veni endiistrilerin gelismesi gibi bircok faktor oyunun ekonomik degerinin
viikselmesinin nedenleri arasinda sayilabilir. Fakat, oyuna esas endiistriyel giiciinii
veren gelisme, siiphesiz ki, 1950’li yillarda tohumlar: atilan televizyonla girdigi
“ortaklik iliskisidir”...” ctimleleriyle ifade etmektedir (ARIK, 2004:197). Futbolun
kitleler iizerindeki giicii ve televizyonun bu giicii globallestiren etkisi sadece
iktidarlarin degil aym1 zamanda diinyanin dort bir tarafindaki giiglii sirketlerin de
ilgisini bu oyuna ¢ekmistir. Pazarlamak istediginiz sey ne olursa olsun, futbolun artik
en etkili pazarlama araglarindan biri oldugu sdylenebilir. Ancak futbol yalnizca bir
pazarlama araci haline degil, ayn1 zamanda pazarlanmasi gereken bir {iriin haline
geldi. Bir baska ifadeyle futbolu iiriin olarak ne kadar iyi pazarlarsamz, futbolun bir
pazarlama araci olarak etkinligi o kadar artacaktir. Futbol ve endiistri arasinda bu
iliski karsilikli ¢ikarlara dayali bir iliski olarak kuruldu. Futbolun bu iligskiden temel
kazanci, sektoriin biiyiikliigiinde meydana gelen inamlmaz artislar oldu. Oncelikle
O0demeli kanallarin ortaya c¢ikmasi ve futbol yayin haklan igin yiliksek tutarlar
O0demeye baslamalari, beraberinde biiyiik sirketlerin kuliiplerle sponsorluk iligkisinin
Otesine gecen ortakliklar kurmalari, hatta sirketlerin kuliipleri satin almaya
baslamalari, Amerikali is adami1 Malcolm GLAZER’m 2005 yilinda Manchester



United’t 1.160 milyon avroya satin alma orneginde oldugu gibi direk olarak futbol
takimlarina yatinm yapan girisimcilerin ortaya ¢ikmasi futbol sektoriiniin yarattig
hasilada 6nemli artislarin meydana gelmesini saglamistir. Rus is adami Roman
ABROMOWICH’in 2003 yilinda Ingiltere’nin Chelsea takimini 150 milyon sterline
satin almasi ise futbol piyasasi i¢in yeni bir 6rnek olmustur. ABROMOWICHin,
Chelsea’yi satin almasindaki amacinin kar etmek olmadigi, olaya sadece hobi olarak
baktiginm cesitli defalar ifade etmesi ve hakkinda ¢ikan kara para aklama suglamalari,
sektordeki ABROMOWICH benzeri yatinmcilarin zamanla artabilecegi hususunda
sinyal vermektedir. Tiim bu gelismelerin sonucunda, futbolun digsal etkileri de goz
oniine alindiginda, ulastign biiyiikliigiin yaklagik 200-250 milyar dolar civarinda
oldugu tahmin edilmektedir (AKSAR, 2005: 136).

Futbola olan ilginin yogunlugu, oyunun yayin haklarina olan ilgiyi de
zamanla arttirmigtir. Futbolun 6demeli kanallar icin vazgecilmezligi, bu
vazgecilmezligin s6z konusu kanallar arasinda yarattigi rekabet, cesitli liglerdeki
yaym haklarmin astronomik denebilecek tutarlara ulasmasina neden olmustur.
Tiirkiye gibi havuz sisteminin uygulandigi iilkelerden Ingiltere’de, Rupert
MURDOCH’1n sahibi oldugu BSKYB kanali, Premier Ligin 2004-2007 yillar arasi
yaym haklar i¢in 1.024 Milyon Sterlin 6demektedir. Canal Plus ise Fransa Ligi’nin
2004-2007 yillart arast ii¢ yillik yaym hakki i¢in 1.8 Milyar Avro ddemektedir.
Tiirkiye’de ise Digitiitk-TRT ortakliginin 2004-2008 arasi dort yillik siire igin
yaklagik 380 Milyon dolar ddedigini goz Oniine aldigimizda, iki iilkede de 6denen
rakamlarin Tiirkiye’ye gore cok yiiksek oldugu goriilmektedir. Italya ve Ispanya’da
havuz sistemi uygulanmamaktadir. Bunun yerine kuliipler tek tek yayinci
kuruluglarla pazarlik yapmakta ve yayin haklarim1 pazarlamaktadirlar. Yayin
gelirlerinin kuliiplerin biitceleri i¢in tasidigi Onemin goriilebilmesi i¢in Deloitte
Touche Tohmatsu’nun (Deloitte) 2005 Futbol Para Ligi Raporu’nda, 2003-2004 yili
gelir siralamasinda ilk on sirada yer alan takimlarin yayin gelirleri ve yayin
gelirlerinin toplam gelirleri i¢indeki pay1 Tablo I’e alinmistir.

Tablo1 I- Deloitte Para Ligi Raporu ilk On Takim Yaym Gelirleri (Milyon
Avro)

. Yaymn Yayimn Geliri/Toplam
Toplam Gelir | L " elir(%)
Manchester United 259 94.5 36
Real Madrid 236 88.1 38
AC Milan 222 134.4 60
Chelsea 217 85.2 39
Juventus 215 130.0 61
Arsenal 173 90.3 52
Barcelona 169 66.1 39
Inter 166 102.0 61
Liverpool 139 50.6 39
Newcastle United 136 50.8 37

! Raporda Bayern Miinich 9. sirada yer almasma ragmen, yayin gelirleri ile mac giinii gelirleri
birbirinden ayristirilmadigr icin listeye alimmamustir. Bayern Miinich’in yerine listede 11. sirada
bulunan Newcastle United tabloya alinmistir.



Italyan takimlar1 Milan, Juventus ve Inter’i disarda biraktigimizda, Tablo I’de
yer alan takimlarin toplam gelirlerinin ortalama olarak yaklasik % 40’mi yayin
gelirleri olusturmaktadir. Italya’da ise bu oran ¢ok daha yiiksek ve Italyan takimlar
agirlikli olarak yayin gelirlerine bagimli olarak yasiyorlar. Tabloda yer alan ii¢
Italyan takiminin da yayin gelirlerinin toplam gelirler icindeki pay1 yaklasik % 60
civarindadir.

Yayin gelirlerinin yaninda sponsorluk gelirlerinin de futbol kuliiplerinin
gelirlerinin artmasinda temel etkenlerden biri oldugu daha once ifade edilmisti.
Sirketlerin futbol takimlariyla ya da cesitli futbol organizasyonlariyla, Diinya Kupasi
ya da Sampiyonlar Ligi gibi, sponsorluk iliskisine girmelerinin temel nedeninin, hem
oyunun popiilaritesinden yararlanarak sirketin ya da iiriiniin reklamina yapmak hem
de marka degerini arttirmak oldugu soylenebilir. Kuliiplerle sirketler arasindaki bu
iliskinin gittikce bir stratejik ortaklik iliskisine doniistiigii de gozlemlenen bir bagka
gercek. Tablo II'de Deloitte 2005 Para Ligi Raporu’nda ilk on siray1 alan takimlarin
ana sponsorlari, forma sponsorlar1 ve iiriin sponsorlar yer almaktadir.”

Tablo II- On Takimin Ana Sponsorlari, Forma ve Uriin Sporlar

Takim Ana Sponsor Forma Sponsoru Uriin Sponsoru
Manchester Vodafone Vodafone Nike
United
Real Madrid Siemens Mobile Siemens Adidas
AC Milan Opel Opel Adidas
Chelsea Emirates Samsung Umbro
Juventus Tamoil Tamoil Nike
Arsenal 02 Emirates Nike
Barcelona - - Nike
Inter Pirelli Pirelli Nike
Bayern Miinich T Mobile T Mobile Adidas
Liverpool Carlsberg Carlsberg Reebok

Tabloda yer alan takimlardan Barcelona ile tabloda yer almayan bir diger

Ispanyol takim Athletico Bilbao diger takimlardan farkli olarak formalarina sponsor
kabul etmemektedirler. Barcelona Katalanya’nin, Athletico Bilbao ise Bask
Bolgesi’nin ulusal takimlari olarak goriildiiginden ve formalar taraftarlarinca bayrak
olarak kabul edildiginden, bu takimlar kurulusundan itibaren reklam kabul
etmemislerdir. S6z konusu ulusal hassasiyet, bu anlamda, iki takimi da ticarilesen
futbolun carklarn disinda tutmaktadir. Ancak Barcelona, rakiplerinin sponsorluk
anlagsmalarindan elde ettigi gelirlerin yiiksek olmasi ve bu durumun kendisi acisindan
onemli bir dezavantaj yaratmasi nedeniyle, 2005 yilindan itibaren forma sponsoru
kabul edebilecegini agiklamistir.

? Tablodaki bilgiler agirlikli olarak www.footballeconomy.com sitesinden alinmustir.




Tablo II’'de yer alan takimlarin sponsorluk iligkileri g6z Oniinde
bulunduruldugunda, genel olarak hemen hemen her sektdrden sirketlerin futbol
kuliipleriyle sponsorluk iliskisi i¢ine girdikleri goriilecektir. Tabloda yer alan
takimlarin sponsorlar1 arasinda Vodafone, T Mobile, O2, Siemens Mobile gibi
Telekom firmalar1 oldugu gibi; Liverpool 6rneginde oldugu gibi bir bira iireticisi
olan Carlsberg de bulunmaktadir. Tabloda yer almayan takimlardan Ornegin
Hollanda takimlarindan Ajax’in sponsorlugunu ABN Ambro Bankasi, Feyenord’un
sponsorlugunu ise Fortis Bankas1 yapmaktadir.

Futbolun ticarilesme siirecinin bir sonucu da bu siirecle birlikte futbol
takimlarinin, taraftarlarinin “miisteri” potansiyelini kesfetmeleri oldu. Taraftarlarinin
miisteri potansiyelini kesfeden kuliipler, iirettikleri ya da cesitli firmalara lisans
vermek yoluyla iirettirdikleri logolu iriinleri taraftarlarina pazarlayarak onemli
gelirler elde etmeye baslamiglardir. Deloitte Para Ligi 2005 raporunda ilk on sirada
yer alan takimlarin temel olarak sponsorluk ve logolu iiriin satislarindan elde ettikleri
gelirler Tablo III’e alinmustir.

Tablo ITI- Deloitte Para Ligi Raporu ilk On Takim Sponsorluk ve Ticari Uriin
Satis Gelirleri (Milyon Avro)

.. Sponsorluk ve Ticari
Toplam | Sponsorluk ve Ticari | . . . .
. o . . Uriin Satis Geliri/Toplam
Gelir Uriin Satis Geliri .
Gelir(%)
Manchester
United 259 72.1 28
Real Madrid 236 85.9 36
AC Milan 222 60.0 27
Chelsea 217 50.9 24
Juventus 215 67.3 31
Arsenal 173 32.3 19
Barcelona 169 45.3 27
Inter 166 35.2 21
Bayern Miinich 139 105.2 63
Liverpool 136 49.0 35

Bayern Miinich bir tarafa birakildiginda, dokuz takimin ortalama olarak
gelirlerinin % 27’sinin sponsorluk anlagmalarindan ve logolu iiriin satislarindan elde
edildigi goriilmektedir. Bayern Miinich’in bu kategorideki gelirlerinin diger
takimlarin ¢ok Oniinde olmasinin nedeni sponsorluk sozlesmelerinden elde ettigi
yiiksek gelirlerdir. Bayern Miinich’in sadece Deutsche Telekom ile yaptigi forma
sponsorlugu anlagsmasindan elde ettigi yillik gelir 17 milyon avrodur (Deloitte Futbol
Para Ligi.2005:13).

Sportif basarinin mali basar1 olmaksizin yakalanamayacaginin anlasilmasi
kuliipler acisindan sirketlesmeyi kacimilmaz hale getirmistir. Ciinkii transfer
ticretlerinde meydana gelen ciddi artislar ve basarinin temel sartlarindan birisinin iyi
futbolcu transferi oldugu diisiiniildiigiinde, gelir akisinda siireklilik saglayabilen ve
giderlerini kontrol edebilen kuliiplerin 6nemli bir avantaj yakalayacagi ortadadir. Bu



tir bir yapiya kavusmanin tek yolu sirketlesmekten dolayisiyla hem
profesyonellesmekten hem de kurumsallasmaktan gecmektedir. Kuliiplerin
sirketlesmedeki temel amacinin profesyonel ve kurumsal bir yonetime kavusma
istegi oldugu kesin. Bununla beraber sirketlestikten sonra sermaye piyasalarina
acilmak suretiyle para piyasalarina oranla daha ucuza kaynak saglama imkaninin
bulunmasi, kuliipler i¢in sirketlesmenin bir diger cazip noktasini olusturmaktadir.

lll. Avrupa Sermaye Piyasalarinda Futbol Takimlari

ingiltere, Danimarka, Almanya, Hollanda, 1skogya, Portekiz ve 1talya’da
olmak tizere toplam 28 futbol takimi sirketleserek borsalara kote olmuslardir. Temel
olarak sermaye piyasalarindan ucuz fon temini imkami bulmalar, kuliiplerin
sirketleserek bu piyasaya girmelerini saglamistir. S6z konusu sirketlesen futbol
takimlar1 ve sirketlerin islem gordiikleri borsalar Tablo IV’te yer almaktadir.

Tablo IV- Takimlar, Ulkeleri ve islem Gordiikleri Borsalar

Ulke Takim Borsa
Ingiltere Aston Villa Londra Borsast
Birmingham City Londra Borsasi-AIM
Charlton Athletic Londra Borsasi-AIM
Millwall Londra Borsasi-AIM
Newcastle United Londra Borsast
Preston Londra Borsasi-AIM
Sheffield United Londra Borsasi-AIM
Southampton Londra Borsasi-AIM
Tottenham Hotspur Londra Borsasi-AIM
Watford Londra Borsasi-AIM
Arsenal OFEX
Manchester City OFEX
Danimarka Aalborg Boldspilklub OMX Kopenhag Borsasi
SIF Fodbold Support OMX Kopenhag Borsasi
Parken Sport&Entertainment | OMX Kopenhag Borsasi
Brondby OMX Kopenhag Borsasi
Arhus Elite OMX Kopenhag Borsasi
(AGF Kontraktfodbold)
Akademisk Boldklub Kopenhag Borsasi
Iskocya Celtic Londra Borsast
Heart of Midlothian Londra Borsast
Glasgow Rangers OFEX
Italya Roma Italya Borsasi
Juventus Italya Borsasi
Lazio Italya Borsas1
Portekiz Porto Euronext Lisbon Borsasi
Sporting Euronext Lisbon Borsasi
Almanya Borussia Dortmund Frankfurt Borsasi
Hollanda Ajax Euronext Amsterdam
Borsasi




Tablodan da goriilecegi iizere Ingiltere’de, sirketleserek borsalara kote olmus
takim sayist 12°dir. S6z konusu takimlardan Arsenal ve Manchester City bir tezgah
iistll piyasa olan OFEX’te islem goriirken, Aston Villa ve Newcastle United Londra
Borsasi’nda islem gérmektedir. Geriye kalan 8 takim ise Londra Borsasi’nda faaliyet
gosteren gelismekte olan sirketler i¢in agilmis bulunan AIM’de islem gormektedir.
S6z konusu takimlardan Tottenham Hotspur 1983 yilinda borsaya kote olmusg ve
borsaya kote olan ilk takim i{invamni kazanmustir. Ingiltere’de daha ©nceden
borsalara kote olduklar1 halde, borsalardan c¢ikan takimlar ise sirasiyla OFEX’te
islem gormekte olan Bradford City; Londra Borsast AIM’de islem gormekte olan
Nottingham Forest, Bolton Wanderers, Chelsea, Queens Park Rangers; ve Londra
Borsasi’nda islem gormekte olan Leeds United, Leicester City, Manchester United
ve Sunderland takimlaridir.

Ingiltere’den sonra en cok futbol kuliibii sirketinin borsalarda islem gordiigii
tilke Danimarka’dir. Danimarka’da 6 kulip OMX Kopenhag Borsasi’nda islem
gormektedir. S6z konusu takimlardan Brondby, 1986 yilinda Kopenhag Borsasi’na
kote olarak, Ingiltere’nin Tottenham Hotspur takimindan sonra borsaya kote olan
ikinci takim iinvamimi almistir. OMX Kopenhag Borsasi’nda islem goren Parken
Sport&Entertainment ise FC Kopenhag takiminin sahibidir.

Danimarka’yl, daha sonra ayrintili olarak inceleyecegimiz igin buraya
almadigimiz, Tiirkiye izlemektedir. Tiirkiye’de toplam dort takim, dort biiyiikler,
sirketleserek halka agilmislar ve IMKB’ye kote olmuslardir.

Iskogya ve Italya’da ise iicer takim borsalarda islem gormektedir.
Katoliklerin takimi olan Iskoc¢ takimi Celtic Londra Borsasi’nda islem goriirken,
Protestanlarin takimi Rangers OFEX’te islem gormektedir. Bir diger Iskog¢ takimi
olan Heart of Midlothian ise, Celtic gibi Londra Borsasi’nda islem
gormektedir.Iskogya’nin Aberdeen takimi ise 2004 yilina kadar Londra Borsast
AIM’de islem gormiis daha sonra borsadan ¢ikmustir. Italya’da ise Roma, Juventus
ve Lazio sirketleserek Italya Borsasi’nda islem goren takimlardir.

Portekiz’de ise iki takim Porto ve Sporting, Euronext Lisbon Borsasi’nda
islem gormektedir. Almanya ve Hollanda’dan ise sadece birer takim, Hollanda’dan
Ajax, Almanya’dan Borussia Dortmund sirketleserek borsalara kote olmuslardir.

I'V.Ticarilesen Futbol ve Tiirkiye

Futbol, Tirkiye’ye 19. yiizyiin ikinci yarisinda ticaret i¢in Osmanl
Imparatorlugu’na gelen ingilizler tarafindan getirilmistir. Istanbul ve Izmir’de Ingiliz
ve Rumlarin kurdugu takimlarin yaptigi maglar, ilk olarak bu sehirlerde futbolun
taban bulmasmi saglanustir. Ik Tiirk futbol takimi olan Siyah Coraplilar, 1899
yilinda kurulmus, ilk futbol ligi ise 1904 yilinda Ingiliz ve Rum takimlarindan
kurulan Istanbul Ligi olmustur. 1905 yilinda kurulan Galatasaray futbol takimu,
Istanbul Ligi’nde miicadele eden ilk Tiirk takimi {invanimi almig, ardindan
Fenerbah¢e ve Besiktas futbol takimlar1 da bu lige katilmislardir. 1959 yilinda



deplasmanli profesyonel Tiirkiye Birinci Ligi'nin kurulmasina kadar futbol, Istanbul
agirlikli olmak iizere Istanbul, Izmir ve Ankara takimlar1 arasinda oynanmustir.

1959 yilinda, deplasmanli profesyonel futbol liginin kurulmasiyla futbol, tim
Tiirkiye’ye hizla yayilmistir. Ozellikle 1970’li yillardan itibaren yavas yavas
Tiirkiye’nin her bolgesinden takim Birinci Lig’de futbol oynamaya baglamistir. 70°1i
yillarla birlikte, futbol, artik Tiirkiye’de bir¢ok sehir i¢in ortak bir dil, iletisim araci
haline gelmeye baslamistir. Kurulusundan bugiine kadar basta Fenerbahce ve
Galatasaray olmak iizere ii¢ biiyiiklerin hakimiyetinde gecen Birinci Lig’de,
Trabzonspor’un 1970’lerin ikinci yarisindaki hakimiyeti hari¢ tutulursa, diger
takimlar fazla varlik gosterememislerdir. 1967 yilinda kurulan Trabzonspor’un 1975
yilinda ¢iktigi birinci ligde, 9 yilda 6 lig sampiyonluguna ulagmasi ise, Tiirkiye
futbolunun agirlik merkezini bir siireligine de olsa Istanbul’dan Trabzon’a tagimistir.
Galatasaray’mn 2000 yilinda hem UEFA Kupasi’ni, hem de Real Madrid’i yenerek
Siiper Kupa’y1 kazanmasi, ayrica 2002 Diinya Kupasi’'nda Tiirk Milli Takimi’nin
tictinciiliigii kazanmasi ise Tiirk futbolunun zirve noktalarimi olusturmustur. 1959
yilinda baglayan ve 2005-2006 sezonu ile 48. senesine giren profesyonel Tiirkiye
Ligi’'nde, simdiki adiyla Siiper Lig’de, en fazla lig sampiyonlugunu elde eden takim
16 sampiyonlukla Fenerbahge olurken, Fenerbahce’yi 15 sampiyonlukla Galatasaray,
10 sampiyonlukla Besiktas® ve 6 sampiyonlukla Trabzonspor takip etmektedir.

2005-2006 sezonu ile birlikte 48. yilina giren Tiirkiye Birinci Ligi'nin parasal
biiyiikliigiiniin ciddi oranlarda artmasi 1990’larin ikinci yarisina denk gelmektedir.
Temel etken de yayin gelirlerinde 1996 yilinda havuz sisteminin olusturulmasindan
sonra meydana gelen artiglar olmustur. 1996 yilinda TFF tarafindan havuz sisteminin
olusturulmasindan sonra, ilk ihale sifreli yayin kanali Cine 5 tarafindan alindi. Cine
5, 1996-1999 yillar1 aras1 3 yillik yayin bedeli olarak toplam 140 milyon USD
odemistir. 1999 yilinda yapilan ikinci ihaleyi ise Teleon, iki yilligina toplam 120
milyon USD bedelle kazanmistir. Cine 5’in 1996 yilinda yillik ortalama 46 milyon
USD vererek aldig Tiirkiye Ligi’nin yayin haklari, Teleon tarafindan % 30’luk bedel
artistyla yillik ortalama 60 milyon USD’a satin alinmistir. Teleon’un taahhiitlerini
yerine getirmemesi nedeniyle 2001 yilinin ocak ayinda havuz ihalesi yenilenmistir.
Yenilenen ihaleyi kazanan Digitiirk, 2001 Ocak’tan 2004 yilina kadar toplam 3,5
yilligina, Tiirkiye Ligi yayin haklarim toplam 465 milyon USD’a, yillik ortalama 130
milyon USD’a satin almistir. Ancak 2001 yilinda yasanan doviz krizi, yayinci
kurulusun yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini zorlastirmigtir. Bunun iizerine TFF ile
yaymeci kurulus arasinda yapilan goriismede, kur ayarlamasi yoluyla, 3,5 yillik
sozlesmenin yeni fiyat1 306 milyon USD olarak belirlenmistir(AKSAR. 2005: 39).
2004 yilinda yapilan ihalede ise Digitlirk-TRT ortakligi, yillik ortalama 94 milyon
USD’a, toplam 377 milyon USD’a, 2008 yili sonuna kadar Siiper Lig’in yayin
hakkini satin almistir. Havuz sisteminin olusturulmasiyla yapilan ihaleler ve tutarlar
Tablo V’te yer almaktadir.

* TFF, 09.05.2002 tarihinde aldig1 kararla, Besiktag’in 1956-57 ve 1957-58 yillar1 sampiyonluklarinin
Tiirkiye sampiyonlugu olarak tescil edilmesine karar vermistir. Dolayisiyla Besiktas’in sampiyonluk
sayis1 12’ ye cikmustir.



Tablo V- Yayn ihaleleri (Milyon Dolar)
Thaleyi Toplam Tutar Yilhk Yilik Tutar | ihale Siiresi
Kazanan Ortalama Bazinda
Tutar Artis (%)
Cine 5 140 46,5 - | 1996-1999
Teleon 120 60 30| 1999-2001
Digitiirk 306 87 45 | 2001-2004
Digitiirk-TRT 377 94 8| 2004-2008
Toplam 843

Tablodan goriilecegi iizere yayinci sirketlerin Tiirkiye Birinci Ligi yayin
haklari i¢in 6dedigi tutarlar on yil gibi kisa bir siirede ciddi rakamlara ulagmstir. Tk
ihalede yillik ortalama 46,5 milyon USD’a satilan Birinci Lig yayin haklar1 degeri,
ikinci ihalede yaklasik % 30 artisla yillik ortalama 60 milyon USD’a, iigiincii ihalede
yaklagik % 45°lik artigla yillik ortalama 87 milyon USD’a, dordiincii ihalede ise
yaklasik % 8 artigla yillik ortalama 94 milyon USD’a ulasmistir. Sektore akan yayin
gelirlerindeki artiglar, kuliiplerin gelirlerinde de Onemli artislar1 beraberinde
getirmistir. Yaym gelirleri, halen daha kuliiplerin, ozellikle de Fenerbahge,
Galatasaray ve Besiktas disindaki takimlarin, en 6nemli gelir kalemidir.

S6z konusu yaymn haklarimin pazarlanmasimi  kuliipler adina TFF
yiiritmektedir. TFF, TFF Yayin Talimati’nin 7/A maddesinde yer alan “En iist lig ve
en list ligin bir altindaki lige ait maclarla ilgili olarak kuliipler adina (nam ve
hesabina) yayin sozlesmesi yapmaya miinhasiran federasyon yetkilidir...” hiikkmiine
istinaden Birinci Lig’in yaym haklarinin pazarlamasim1 yapmaktadir. TFF, 2005
yilinda dagitim sisteminde yaptig1 degisiklige kadar, havuz ihalelerinden elde edilen
gelirleri kuliipler arasinda asagida yer alan esaslar dogrultusunda dagitmistir:

— Tiirkiye Birinci Ligi’nde daha oOnce sampiyon olmus dort takim
(Fenerbahce, Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor) yillik yaym gelirinin % 50’sini
almaktaydilar. Trabzonspor toplam yayin gelirinin % 10.25’i alirken; Fenerbahge,
Galatasaray ve Besiktas’in her biri toplam yayin gelirlerinin % 13.25’ini almaktaydi.

— Yayin gelirinin diger % 50’si ise Tiirkiye Birinci Ligi’nin geriye kalan 14
takimi arasinda dagitilmaktaydi. Toplam yayin gelirinin % 25°1ik kismu esit olarak 14
takim arasinda dagitilirken, % 17,5°lik kismi sezon ici performansa gore, % 7,5’lik
kismi ise lige katilim sayisina gore belirlenmekteydi.

TFF, s6z konusu naklen yayin geliri dagitim sistemini, ozellikle Siiper Lig’in
dort biiyiikler disinda kalan takimlarindan gelen elestiriler dogrultusunda 2005 yilinda
degistirmistir. Mevcut sisteme yapilan temel elestiriler daha cok sistemin adil
olmamasi, lig performansindan ziyade ge¢mis yillar basarilarina dayali olmasi, dort
biiyiiklerle diger takimlar arasindaki gelir ucurumunu daha da arttirmasi, Stiper Lig’in
rekabet ortamimi sekteye ugratmasi gibi noktalarda toplanmaktaydi. TFF, 2005-2006
sezonundan itibaren agirlikli olarak performansa dayali yeni dagitim modelini
uygulamaya koymustur. Bu modele gore yayin gelirlerinin;

— % 35’1 Siiper Lig’in 18 takimina esit olarak,

— % 44’1 puan esasina gore,

— % 7’si sezon sonu ilk altiya giren takima,



— % 14’1 ise dort biiyliklere dagitilacaktir.

Her ne kadar dort biiyiiklere ayrilmis % 14’liik sabit bir tutar yeni dagitim
modelinde mevcut olsa da, yeni dagitim modelinin agirlikli olarak performansa dayali
olmasi ve % 44’lik kismin esit olarak tiim takimlara dagitilacak olmasi Siiper Lig’in
kalitesini arttiracaktir.

Tiirk futbol piyasasinin ortalama biiyiikliigtiniin 285 milyon USD civarinda
oldugu diistiniiliirse, Siiper lig yayin gelirlerinin bu biiyiikliigiin en énemli bilesenini
olusturdugu ortadadir. Bir baska ifadeyle kuliiplerin en 6nemli gelir kalemlerini
naklen yayin gelirleri olusturmaktadir. Aksar, 285 milyon USD olarak tahmin ettigi
Tiirk futbol piyasasimin ana bilesenlerini; televizyon yayin gelirlerinden (kuliiplere
Odenecek tutar+yasal kesintiler) 125 milyon USD, Siiper lig isim hakki satisindan 15
milyon USD, tribiin gelirlerinden (2001-2002 gelirleri) 55 milyon USD, sponsor
gelirlerinden 35 milyon USD, diger gelirlerden 25 milyon USD’m olusturdugunu
ifade etmektedir (AKSAR, 2005: 163). Bu durumda birinci lig yayin gelirleri toplam
pastanin yaklasik % 43’iinii olusturmaktadir ki bu da sektoriin yaym gelirlerine
fazlasiyla bagimli oldugunu gostermektedir.

Tiirk futbol sektoriiniin biiyiikliigiinii, Avrupa’min Onde gelen bes liginin
bityiikliikleri ile karsilagtirdigimizda arada 6nemli farklarin oldugu goriilmektedir.
2003-2004 itibariyle, s6z konusu liglerden Ingiltere Premier Liginin biiyiikliigiiniin 2
milyar avro, Italya Ligi Seri A’min biiyiikliigiiniin 1,1 milyar avro, Alman ligi
Bundesliga’nin biiyiikliigiiniin 1 milyar avro, Ispanya ligi La Liga’nin biiyiikliigiiniin
953 milyon avro, Fransa ligi Ligue 1’in bilyiikliigiiniin 655 milyon avro oldugu
diisiiniildigiinde 230 milyon avroluk biiyiikliikle Tiirkiye Siiper Ligi’'nin {irettigi
hasilanin nisbeten kiiciik oldugu sdylenebilir.*

1990’1arin ikinci yarisindan itibaren Tiirk futbol piyasasinin biiyiikliigiinde
meydana gelen artisin temelinde, oncelikle naklen yayin gelirlerinde daha sonra da
logolu iiriin satiglarinda ve sponsorluk gelirlerinde meydana gelen artis yatmaktadir.
Daha onceleri sadece tribiin gelirleriyle ve arada sirada sattiklar futbolculardan elde
ettikleri gelirlerle ayakta durmaya c¢alisan futbol kuliipleri, sifreli kanallarin ve
sponsorlarin sektore akittiklart paralar sayesinde gelirlerini c¢esitlendirebilmislerdir.
Ayrica bu siirecte taraftarin “miisteri” potansiyelini kesfeden kuliipler, ticari {iriin
satiglarina da yonelmis, kurduklari sirketlerle de logolu iiriin satiglarindan 6nemli
gelirler elde etmeye baslamislardir. Sektoriin {irettigi gelirdeki bu hizli artis,
beraberinde futbolcu transfer iicretlerinde meydana gelen énemli artiglarin gelir-gider
yonetiminin Onemini arttirmasi ve dolayisiyla profesyonellesme ihtiyaci, dernek
statiisiinde faaliyet gosteren futbol kuliiplerinin sirketlesmesinin temel nedenleri
olmustur.

2908 sayil1 Dernekler Kanunu’na tabi olarak faaliyet gosteren kuliiplerin, soz
konusu kanunun Amag¢ baslikli birinci maddesinde yer alan “Bu kanunun amaci,

* S6z konusu veriler Tugrul AKSAR’m www.fesam.org sitesindeki “Avrupa Futbol Sektoriiniin
Finansal Analizi” baglikli makalesinden alinmustir.
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kazangc paylasma disinda, kanunlarla yasaklanmamis belirli ve ortak bir gayeyi
gerceklestirmek lizere, en az yedi gercek kisinin, bilgi ve calismalarint siirekli olarak
birlestirmeleri suretiyle olusturduklart derneklerle ilgili esaslart diizenlemektir”
hilkkmii nedeniyle hareket alanlari simirliydi. Gelirlerini daha da arttirmanin ve
profesyonel bir yonetime kavusmak icin sirketlesmenin zorunlu oldugu bu siirecte,
kuliiplerin 6niindeki mevzuattan kaynaklanan engeller, 3813 sayili TFF Kurulus ve
Gorevleri Hakkinda Kanun’un 27. maddesinde yer alan “Futbol dalinda faaliyet
gosteren kuliipler, futbol subelerini kanunlarda belirtilen sekil ve esaslarda,
kuracaklart veya kurulmus anonim sirketlere devredebilirler” hiikkmii ve 3289 sayili
Genglik ve Spor Genel Miidiirliigii’niin Gorev ve Teskilatlari Hakkinda Kanun’un
24. maddesinin 3. fikrasinda yer alan “Spor kuliipleri, profesyonel takimlarini, Tiirk
Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore kuracaklari veya kurulmus olan sirketlere
devredebilirler veya profesyonel futbol takimlarini kiraya verebilirler’ hikkmii ile
kaldirilmistir. Boylece, kuliiplerin futbol subelerini kurulmus veya kurulacak anonim
sirketlere devretmek suretiyle sirketlesebilmelerinin 6nii agilmstir.

Ayrica 5422 sayilt Kurumlar Vergisi Kanunu’nun muafliklar1 diizenleyen 7.
maddesinin 8. bendinde yer alan “Beden Terbiyesi Teskilati’'na dahil derneklere veya
kamu idare ve miiesseselerine ait idman ve spor miiesseseleri ile sadece idman ve
spor faaliyetlerinde bulunan anonim girketlerin” kurumlar vergisinden muaf
olacagma dair hiikiim ile 31 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nin
Muafiyetler boliimiinde yer alan “Kurumlar Vergisi Kanununun 7. maddesinin 8
numaralt bendinde yapilan degisiklikle, sadece idman ve spor faaliyetlerinde
bulunan anonim_sirketler kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Kurulacak olan
anonim girketler, Beden Terbiyesi Teskilatimin yaywmlayacag tiiziik ve genelgeler
cercevesinde idman ve spor faaliyetlerinde bulunacaklar, bunun disinda herhangi bir
faaliyette  bulunmayacaklardir. Bu  sartlarin  ihlali  halinde  muafiyetten
yvararlanmalar: miimkiin olamayacaktir. Ancak anilan sirketlerin sporcularumn
formalarina aldiklart reklamlar, idman ve spor faaliyeti cercevesinde miitalaa
edilecektir. Ote yandan Beden Terbiyesi Teskilatina dahil derneklere veya kamu
idare ve miiesseselerine ait idman ve spor miiesseselerinin muafiyetler aynen devam
etmekte olup, bunlar icin bir degisiklik soz konusu degildir” hitkmii ¢ercevesinde,
futbol kuliiplerinin sirketlesmesi durumunda, aynen dernek catis1 altinda faaliyet
gosterdiklerinde oldugu gibi, kurumlar vergisinden muaf olmalar1 saglanmistir.
Sirketlesen futbol kuliiplerinin s6z konusu muafiyetten yararlanabilmeleri i¢in sadece
idman ve spor faaliyetinde bulunmalar gerektigi diizenlenmistir. S6z konusu
sirketlerin elde ettikleri temel olarak yayin gelirleri, sponsorluk ve reklam gelirleri,
stadyum hasilatlar1, spor tesislerinde bulunan biifelerin gelirleri vergi kapsami
disinda birakilmistir. Ancak ticari iiriin satiglari, otopark isletmeciligi ya da benzeri
ticari faaliyetler vergi muafiyeti kapsamda degerlendirilmemektedir. S6z konusu
sirketlerin bu tiir ticari faaliyetler icinde bulunmas1 durumunda vergi muafiyetinden
yararlanamamalar1 nedeniyle, kuliipler bu tiir faaliyetleri yiiriitmek i¢in ayr sirketler
kurmuslardir. Dort biiyiik kuliibiin de ticari iiriin satiglarin1 halka agtiklar sirket
tizerinden degil de kurduklan ayn sirketler iizerinden yiiriitmelerinin nedeni budur.

Tiirkiye’de Trabzonspor, Fenerbahce, Galatasaray ve Besiktas disinda
Malatyaspor, Istanbulspor, Adanaspor, Vanspor, Canakkalespor, Karsiyaka, Antalya
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ve Siirtspor da sirketlesme yoluna gitmislerdir; sirketlesen ilk kuliip ise Malatyaspor
olmustur(DORUKKAYA, KIRATLI, EBICLIOGLU. 1998:21). Halka acilma yoluna
gidenler ise sadece dort biiyiiklerin kurduklar1 sirketler olmuslardir. ik olarak
Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (Besiktas Sportif A.S)
ve Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinnmlar A.S (Galatasaray Sportif A.S) Subat
2002°de, sonrasinda Fenerbah¢e Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S
(Fenerbahce Sportif A.S) Subat 2004 yilinda halka agilmiglar ve IMKB’ye kote
olmuslardir. Trabzonspor Sportif Yatirnm ve Ticaret A.S (Trabzonspor Sportif A.S)
ise Nisan 2005’te IMKB’deki yerini almustur.

1.Trabzonspor Sportif A.$

Trabzonspor Kuliibii Dernegi’nin (Trabzonspor Kuliibii) dogrudan ve dolayl
olarak sahibi oldugu {i¢ tane sirket bulunmaktadir. Trabzonspor Kauliibii’niin
dogrudan % 99,9’una istirak ettigi Trabzonspor Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S
(Trabzonspor Futbol A.S), 11.11.2004 tarihinde Trabzonspor Kuliibii ile imzaladig
sozlesme ile 3813 sayili TFF Kanunu’nun 27. maddesine ve TFF Calisma Usul ve
Esaslarina Dair Ana Statii’niin 67. maddesine istinaden Trabzonspor Kuliibii’niin
profesyonel futbol subesini tiim aktif ve pasifi ile birlikte siiresiz olarak devralmistir.
Trabzonspor Sportif A.S ise Trabzonspor Futbol A.S istiraki olarak kurulmus, Nisan
2005’te de sermayesinin % 25’ini halka arz etmistir. Trabzonspor Sportif A.S’nin
vergiden muaf bir yapida olmasi amaciyla ticari iirlin ticareti ayr1 bir sirkete,
Trabzonspor Futbol A.S’nin istiraki olan Trabzonspor Ticari Uriinler Ticaret A.S’ye
(Trabzonspor Ticari Uriinler A.S) devredilmistir. Trabzonspor Ticari Uriinler
A.S$’nin gelirleri ise, Trabzonspor Sportif A.S tarafindan 30 yilligina temlik
edilmistir.

Trabzonspor Futbol A.§ tarafindan tiim aktif ve pasifi ile satin alinan
profesyonel futbol takimi, 13.01.2005 tarihinde Trabzonspor Sportif A.S’ye 30
yilligina kiralanmistir. Ayn1 sekilde Trabzonspor Sportif A.S, Trabzonspor Futbol
A.S ile 13.01.2005 tarihinde imzaladigi lisans kiralama sozlesmesi ile toplam
26.492.858 YTL’ye Trabzonspor marka ve pazarlama haklarimi 30 yilligina
kiralamistir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, Trabzonspor Kauliibii’niin futbol
subesinin tiim aktif ve pasiflerini devrettigi Trabzonspor Futbol A.S’yi halka
acmadigi, Trabzonspor Futbol A.S’nin futbol takimina iliskin haklar1 30 yilligina
kiraladig1 Trabzonspor Sportif A.S’yi halka actigidir.

Trabzonspor Kuliibii

@ (% 99,9)

Trabzonspor Futbol A.S
1L @) L L @9
Trabzonspor Sportif A.S Trabzonspor Ticari
Uriinler A.S
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Trabzonspor Futbol A.S ve Trabzonspor Sportif A.S arasinda imzalanan
temel sozlesmeler Tablo VI'da yer almaktadir.

Tablo VI-Trabzonspor Sportif A.S ve Futbol A.S Arasindaki Temel
Sozlesmeler
Sozlesme Taraflar Imza Tarihi ve Bedeli
Siiresi
Lisans Kiralama | Trabzonspor Futbol
Sozlesmesi A.S ile Sportif A.S 13.01.2005-30 y1l 26.492.858 YTL
2004—2005 Sezonu
Profesyonel I¢in 100.000 USD,
Futbol Takim | La02onspor Futbol 5 ) 5505 30 4y | Daha Sonraki
Kira Sézlesmesi A.S ile Sportif A.S Sezonlar I¢in Bir
3 Onceki Y1l Briit
Gelirlerin %1°i
Alacak Devir
Temlik gasbfl‘;ngpg;i“g’gl 13.01.2005 -
Sozlesmesi ’ P ’

Trabzonspor Sportif A.S nin halka arz1 06-07-08.04.2005 tarihlerinde Deniz
Yatinm Menkul Kiymetler A.§ liderligindeki konsorsiyum tarafindan
gerceklestirilmistir. Odenmis sermayesinin % 25’i halka arz edilen Trabzonspor
Sportif A.S’in her bir hissesi i¢in 5,25 YTL fiyat belirlenmis olup, halka arz
sonucunda elde edilen gelir 32.812.500 YTL olarak gerceklesmistir. Trabzonspor
Sportif A.S$’nin  halka arzdaki piyasa degeri ise 131.250.000 YTL olarak
gerceklesmis olup, 15.04.2005 tarihinde IMKB Ulusal Pazar’da islem gormeye
baslamistir. Trabzonspor Sportif A.S’nin halka arz verileri Tablo VII’de yer
almaktadir.

Tablo VII-Trabzonspor Sportif A.S Halka Arz Verileri

K . Deniz Yatirim
Kurulus Tarihi 31.03.1994 ONSOTSIYUM |\ ronjul Kiymetler
Lideri AS
Odenmis Sermaye | 25.000.000 YTL Halka]a‘,‘i;g‘tila Satrs 5,25 YTL
Halka Arz Edilen Halka Arz 32.812.500 YTL
Tutar 6.250.000 YTL Hasilat1 (24 milyon USD)
Halka Arz Edilen Halka Arz Piyasa | 131.250.000 YTL
Tutar/Odenmis % 25 . . i
Degeri (96 milyon USD)
Sermaye Oram
Aracilik Bakiyeyi Halka Arzda Satis | Sabit Fiyatla Talep
Yiiklenimi Yiiklenim Yontemi Toplama
IMKB’de islem
Halka Arz Tarihi | 06-07-08.04.2005 Gormeye 15.04.2005
Basladigx Tarih
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Mevcut ortaklardan Trabzonspor Futbol A.$’nin sirket sermayesindeki %
25’lik paymni satmasiyla halka arzi gerceklestirilen Trabzonspor Sportif A.$’nin
halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi Tablo VIII’de yer almaktadir.

Tablo VIII-Trabzonspor Sportif A.S’nin Halka Arz 6ncesi ve Sonrasi Ortakhik
Yapisi

Halka Arz 6ncesi Halka Arz Sonrasi
Ortakhik Yapisi Ortaklik Yapisi
Ortagin Adi Pay Tutar1 | Pay Oram | Pay Tutar1 | Pay Oram
Soyadi/Ticaret Unvam (YTL) (%) (YTL) (%)
Trabzonspor Futbol

Isletmeciligi Ticaret A.S | 24.999.995 99,99998 | 18.749.995 74,99998
Diger 5 0,00002 5 0,00002
Halka Agik Kisim - - 6.250.000 25,00000
TOPLAM 25.000.000 100,00000 | 25.000.000 100,00000

Trabzonspor Sportif A.S$ ile Trabzonspor Futbol A.S arasinda 13.01.2005
tarihinde imzalanan lisans kiralama ve alacak devir temlik s6zlesmeleri ile asagida
yer alan gelirler Trabzonspor Futbol A.S tarafindan 26.492.858 YTL bedel
karsiliginda 30 yilligina Trabzonspor Sportif A.S’ye devredilmistir.

S6z konusu sozlesmeler uyarinca Trabzonspor Sportif A.$’nin temel gelirleri
asagidaki kalemlerden olusmaktadir:

1. Tiirkiye Siiper Lig Yaym Gelirleri: Trabzonspor Sportif A.S,
Trabzonspor Futbol A.S ile yapmis oldugu devir temlik s6zlesmesi ile naklen yayin
gelirlerini 30 yi1lligina temlik etmistir. Digitiirk-TRT ortaklig1 2004-2005 sezonu i¢in
siiper lig kuliiplerine toplam 135.950.000 YTL 6deme yapmustir; s6z konusu gelirin
% 10,25’ini alma hakki bulunan Trabzonspor Kuliibii’niin payina 2004-2005 sezonu
icin diisen tutar 13.934.875 YTL olmustur. Ancak TFF’nin 2005-2006 sezonundan
baslamak {iizere yaym gelirlerinin dagitiminda performans bazli bir dagitim
uygulamaya baslayacak olmasi nedeniyle 2005-2006 sezonundan itibaren
Trabzonspor Sportif A.$’nin sabit bir yayin geliri olmayacaktir.

2. Stadyum Gelirleri: Trabzonspor Sportif A.S, Hiiseyin Avni Aker
Stadyumu mag gelirlerinin % 80’ine sahip olacaktir.

3. Reklam ve Sponsorluk Gelirleri: Reklam gelirleri, Hiiseyin Avni Aker
Stadyumu icindeki ve disindaki reklam alanlari ile tiim tesislerdeki reklam
mecralarindan elde edilecek gelirleri kapsamaktadir. Sponsorluk gelirleri ise ana
sponsorluk, teknik sponsorluk ve diger sponsorluk gelirlerini kapsamaktadir.
Trabzonspor Sportif A.$’nin bu kalem altindaki en 6nemli gelirini, Avea ile 2004-
2005 sezonundan itibaren baslamak tizere, 5 yilligina yillik 1,5 milyon USD
karsiliginda yaptig1 forma sponsorluk sdzlesmesi olugturmaktadir.

4.Isim Hakki Gelirleri: Kuliibiin isminin, armasinin ya da logosunun ticari
mallar iizerinde kullanilmasindan elde edilen gelirlerdir. Trabzonspor Sportif A.S, 30
yilligina sahip oldugu isim hakki gelirlerini imzaladig alt lisans sozlesmeleri ile
baska sirketlere devredebilmektedir. Bu g¢ercevede Trabzonspor Sportif A.S ile
Trabzonspor Ticari Uriinler A.S arasinda alt lisans sozlesmesi imzalanmustir.
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Trabzonspor Ticari Uriinler A.S, Trabzonspor markali iiriinlerin satis1 karsiliginda
yillik 300.000 USD, yillik cironun 1 milyon USD’1 asmas1 halinde ise %10’unu isim
hakk1 bedeli olarak Trabzonspor Sportif A.S’ye ddeyecektir.

5.Bahis Oyunlar1 Isim Hakki Gelirleri: Trabzonspor Sportif A.S,
Trabzonspor Futbol A.S ile imzaladig1 devir temlik sozlesmesi ile Spor Toto, Iddaa
gibi bahis oyunlarindan elde edilecek gelirleri 30 yilligina temlik etmistir. Iddaa
oyunundan 2004-2005 yilinda 1.240.478 YTL gelir elde edilmistir.

6.Sampiyonlar Ligi ve UEFA’nin Diizenleyecegi Diger Organizasyon
Gelirleri: Trabzonspor Sportif A.S, Sampiyonlar Ligi gelirlerinin % 20’sine sahip
olacaktir. UEFA’nin diizenleyecegi diger organizasyonlardan elde edilecek gelirlerin
ise tamami Trabzonspor Sportif A.S’ye ait olacaktir.

Sportif A.$’nin 01.01.2005-31.05.2005 tarihleri arasinda esas faaliyetlerinden
elde ettigi net gelirler Tablo IX’da yer almaktadir.

Tablo IX-Trabzonspor Sportif A.$’nin 01.01.2005-31.05.2005 Tarihleri
Arasinda Esas Faaliyetlerinden Elde Ettigi Net Gelirler (YTL)

Tiirkiye Stiper Lig Naklen Yayin 6.144.013
Gelirleri

Reklam ve Sponsorluk Gelirleri 1.398.990

Isim Hakki Gelirleri-Spor Toto 748.335

Mag Hasilatlar 383.427

Tiirkiye Kupasi Naklen Yayin Gelirleri 279.071

Diger Isim Hakk1 Gelirleri 163.326

Toplam 9.117.162

Tablodan da goriilecegi iizere, Trabzonspor Sportif A.S’nin gelirlerinin
agirlikli kismini, yaklagik % 70’ini, naklen yayin gelirleri olusturmaktadir. fkinci en
biiyiik kalemi ise 1.398.990 YTL’lik tutar ile reklam ve sponsorluk gelirleri
olusturmaktadir.

Trabzonspor Sportif A.S’nin giderleri ise temelde ii¢ kalemden olusmaktadir.
Ana sozlesmeyle Trabzonspor Sportif A.S nin giderleri, amortismanlar hari¢ olmak
tizere briit gelirlerin % 10’u ile sinirlandinlmistir. Boylece sirketin karli calismasi
garanti altina alinmistir. S6z konusu giderler asagida siralanmigtir:

1.Futbol Takim Kira Gideri: Trabzonspor Sportif A.S, profesyonel futbol
takiminin kira bedeli olarak 2004-2005 sezonu icin 100.000 USD, daha sonraki
sezonlar i¢in bir onceki yil briit gelirlerinin %1’ini kira bedeli olarak Trabzonspor
Futbol A.S’ye ddeyecektir.

2.Faaliyet Giderleri: Trabzonspor Sportif A.$’nin faaliyetine iliskin giderleri
kapsamaktadir.

3.Lisans Kira Bedeli: Trabzonspor Sportif A.S, otuz yillik lisans kira bedeli
olan 26.492.858 YTL’yi Trabzonspor Futbol A.S’ye pesin olarak édemistir.

Trabzonspor Sportif A.S$’nin  01.01.2005-31.05.2005 tarihleri arasinda

satiglarin maliyeti tutarinin toplami ile esas faaliyet giderlerinin toplami sadece
872.045 YTL dir.
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Trabzonspor Sportif A.S$’nin 31.05.2005 tarihli bilangosu ise Tablo X’da yer

almaktadir.
Tablo X-Trabzonspor Sportif A.S’nin 31.05.2005 Tarihli Bilancosu (YTL)
Donen Varhiklar Kisa Vadeli
7.848.090 Yiikiimliiliikler 628.353
Hazir Degerler 3.459.744 | Ticari Borglar(net) 131.195
Ticari
Alacaklar(net) 110.455 | Bore Kargiliklan 146.842
[liskili Taraflardan Diger
Alacaklar’ 3.591.273 | Yiikiimliiliikler(net) 350.216
Diger Donen
Varliklar 686.618
Uzun Vadeli
Duran Varhklar 26.156.343 |  Yiikiimliiliikler 0
Maddi Varliklar Ozsermaye
(net) 2.005 33.376.180
Diger Duran S
Varliklar® 26.154.338 ermaye 25.000.000
Sermaye Yedekleri 3.050
Kar Yedekleri 301.714
Net Donem Kar1 8.063.563
AKktif Toplam 34.004.433 Pasif Toplam 34.004.433

31.05.2005 tarihi itibariyle, Trabzonspor Sportif A.S’ nin aktif bityiikliigiiniin
34.004.433 YTL oldugu, bununla birlikte giiclii bir mali yapiya sahip oldugu
goriilmektedir. Ozsermayeye dayali bir finansman yapisina sahip olan Trabzonspor
Sportif A.$’nin likidite orani ise 12,4 civarindadir.

2.Fenerbahce Sportif A.S

Fenerbahge Sportif A.S, Fenerbahce Spor Kuliibii Dernegi (Fenerbahge

Kuliibii) biinyesinde faaliyette bulunan iki sirketten birisidir. Fenerbahce Kuliibii,
halka arz edilen Fenerbahce Sportif A.$’nin % 84,9’una, Fenerbahge logolu iiriin
pazarlamasi yapan Fenerbahge Spor Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S nin (Fenerbahge
Ticari Uriinler A.S) ise % 99,9’una sahiptir. Fenerbahce Sportif A.S, 01.01.2004
tarihinde Fenerbah¢e Kuliibii ile imzaladigi lisans s6zlesmesi ile Fenerbah¢e marka
ve pazarlama haklarin1 30 yilligina kiralamstir.

> S6z konusu alacagin 2.757.226 YTL’lik kismi Trabzonspor Futbol A.S’den, 526.139 YTL’lik kismu
Trabzonspor Ticari Uriinler A.S’den, 474.918 YTL’lik kismi ise Tranzonspor Kuliibii’'nden olan
alacaklardan olugmaktadir. S6z konusu alacaklar i¢in hesaplanan reeskont tutar1 167.010 YTL dir.

® Lisans bedelinin dénem icinde itfa edilen kisminin diisiilmesi suretiyle olusan tutardir.
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Fenerbahge Kuliibii

@ (%84.9) @ (% 99.,9)

Fenerbahge Fenerbahge Ticari
Sportif A.S Uriinler A.S

Fenerbahge Sportif A.S’nin halka arzi 12-13-16.02.2004 tarihlerinde Deniz
Yatinm Menkul Kiymetler A.S liderligindeki konsorsiyum tarafindan
gerceklestirilmistir. Odenmis sermayesinin % 15°’i halka arz edilen Fenerbahce
Sportif A.$’nin her bir hissesi icin 10,50 YTL fiyat belirlenmis olup, halka arz
sonucunda elde edilen gelir 39.375.000 YTL olarak gerceklesmistir. Fenerbahce
Sportif A.$’nin halka arzdaki piyasa degeri ise 262.500.000 YTL olarak
gerceklesmis olup, 20.02.2004 tarihinde IMKB Ulusal Pazar’da islem gormeye

baslamistir. Fenerbahge Sportif A.S’nin halka arz verileri Tablo XI'de yer
almaktadir.

Tablo XI-Fenerbahce Sportif A.S’nin Halka Arz Verileri

K . Deniz Yatirim
Kurulus Tarihi 10.06.1998 ONSOTSIYUM |\ fenkul Kiymetler
Lideri AS
Odenmis 25.000.000 yTL | Halka ArzdaSatis | 5 50 ypp
Sermaye Fiyati
Halka Arz Edilen Halka Arz 39.375.000 YTL
Tutar 3.750.000 YTL Hasilat1 (30 milyon USD)
Halka Arz Edilen Halka Arz Piyasa | 262.500.000 YTL
Tutar/Odenmis % 15 . . .
Degeri (200 milyon USD)
Sermaye Oram
Halka Arz Tarihi | 12-13-16.02.2004 | Halka Arzda Satis | Sabit Fiyatla Talep
Yontemi Toplama
IMKB’de Islem Aracihk Bakiyeyi
Gormeye 20.02.2004 .. .. .. ;
< . Yiiklenimi Yiiklenim
Basladigx Tarih

Mevcut ortaklardan Fenerbah¢e Kuliibii’niin sirket sermayesindeki % 15’lik
paymn1 satmasiyla halka arzi gerceklestirilen Fenerbahce Sportif A.S’nin halka arz
oncesi ve sonrasi ortaklik yapist Tablo XII’de yer almaktadir. Halka arz sonrasinda
Fenerbahge Kuliibii’niin Fenerbahge Sportif A.S’deki pay oran1 % 84,9’a diismiistiir.
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Tablo XII-Fenerbahce Sportif A.S’nin Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk
Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklik Yapisi Ortakhik Yapisi
Ortagin Adi Pay Tutar1 Pay Oram1 | Pay Tutar1 | Pay Oram
Soyadi/Ticaret (YTL) (%) (YTL) (%)
Unvani
Fenerbahg¢e Kuliibii 24.999.999 99,99 21.249.999 84,99
Halka A¢ik Kisim - - 3.750.000 15,00
TOPLAM 25.000.000 100.00 25.000.000 100.00

Subat 2004’te halka arz1 gergeklestirilen Fenerbahce Sportif A.S,
Trabzonspor Sportif A.$’de oldugu gibi, temel olarak Fenerbahce Kuliibii’niin
gelirlerini imzaladig1 lisans ve temlik sozlesmeleri ile devralirken, giderler agirlikll
olarak Fenerbahge Kuliibii biinyesinde birakilmistir. Fenerbahce Sportif A.S ile
Fenerbah¢e Kuliibii arasinda imzalanan temel sozlesmeler Tablo XIII'te yer
almaktadir.

Tablo XIII-Fenerbahce Sportif A.S ve Fenerbahce Kuliibii Arasindaki Temel
Sozlesmeler
Sozlesme Taraflar imza Tarihi ve Bedeli
Siiresi
Fenerbahge
. N . Kuliibii ile
Lisans Sozlesmesi Fenerbahce Sportif 01.01.2004-30 y1l 27.000.000 YTL
A.S
2004-2005 Sezonu
I¢in 500.000 USD,
Daha Sonraki
Fenerbahge C
Profesyonel Kuliibii il Sezonlar Icin Bir
Futbol Takimi S | 01.01.2004-30 yil | Onceki Yl Briit
o .| Fenerbahce Sportif S -
Kira Sozlesmesi AS Gelirlerin %2’1
’ (500.000 USD’dan
Az Olmamak
Uzere)
Alacak devir FIESE ESIIIQ:
Temlik .. | 01.01.2004-30 y1l -
.. . Fenerbahge Sportif
So6zlesmesi
A.S
Kiiltiir ve Ticaret FIESE ESIIIQ:
Merkezi . 01.01.2004-30 y1l -
. . Fenerbahge Sportif
So6zlesmesi AS

Fenerbahge Sportif A.S ile Fenerbah¢ce Kuliibii arasinda imzalanan
01.01.2004 tarihinde imzalanan lisans sozlesmesi ve temlik sozlesmeleri ile asagida
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yer alan gelirler Fenerbah¢e Kuliibii tarafindan 30 yilligina Fenerbahge Sportif
A.S’ye devredilmistir. 30 yillik lisans kira bedeli olarak 27.000.000 YTL
belirlenmistir.

S6z konusu sozlesme uyarinca Fenerbahce Sportif A.S’nin gelirleri asagidaki
kalemlerden olusmaktadir:

1.Tiirkiye Siiper Lig Yayn Gelirleri: Fenerbahge Sportif A.S, Fenerbahce
Kuliibii ile yapmis oldugu lisans sozlesmesi uyarinca Siiper Lig yayim gelirlerini 30
yilligina devralmistir. Digitiirk-TRT ortaklign 2004-2005 sezonu igin siiper lig
kuliiplerine toplam 135.950.000 YTL o6deme yapmistir. S6z konusu gelirin %
13,25’ini alma hakki bulunan Fenerbahce Kuliibiiniin payina 2004-2005 sezonu igin
diisen tutar 17.472.973 YTL olmustur. TFF’ nin 2005-2006 sezonundan baslamak
tizere yaym gelirlerinin dagitiminda performans bazli bir dagitim uygulamaya
baslayacak olmasi nedeniyle 2005-2006 sezonundan itibaren Fenerbahce Sportif
A.S$’nin de sabit bir yayin geliri olmayacaktir.

2.Stadyum Gelirleri: Fenerbahce Sportif A.S, Fenerbahce Kuliibii ile
imzaladig1 sozlesmeler cergevesinde 2004-2005 sezonundan 2033 yili sonuna kadar
Stikrii Saracoglu Stadyumu mac gelirlerinden yillik 8.5 milyon dolar pay alacaktir.
Fenerbah¢e Kuliibiintin yillik stadyum gelirinin 8.5 milyon dolarin altinda olmasi
durumunda dahi, Fenerbahce Kuliibii yillik 8.5 milyon USD sabit paray1 Fenerbahge
Sportif A.S’ye 6deyecektir.

3.Reklam ve Sponsorluk Gelirleri: Reklam gelirleri, Siikrii Saragoglu
Stadyumu icindeki ve disindaki reklam alanlar1 ile tiim tesislerdeki reklam
mecralarindan elde edilecek gelirleri kapsamaktadir. Sponsorluk gelirleri ise ana
sponsorluk, teknik sponsorluk ve diger sponsorluk gelirlerini kapsamaktadir.
Fenerbahge Sportif A.S, stad i¢i reklam ve sponsorluk geliri olarak 2004-2005
yilinda toplam olarak 11.450.273 YTL gelir elde etmistir. S6z konusu gelirler i¢ginde
en bilyiilk kalemi Avea ile imzalanan forma sponsorluk anlagmasi olusturmaktadir.
Avea ile 2003-2004 sezonundan itibaren baslamak iizere, 2007-2008 yilina kadar
yillik 3 milyon USD karsiliginda forma sponsorluk sézlesmesi imzalanmstir.

4.Lisans ve Ticari Uriinler isim Hakki Gelirleri: Kuliibiin isminin,
armasinin ya da logosunun ticari mallar {izerinde kullanilmasindan elde edilen
gelirlerdir. Fenerbahge Sportif A.S, 30 yilligina sahip oldugu isim hakki gelirlerini
imzaladig1 alt lisans sozlesmeleri ile baska sirketlere devredebilmektedir. Bu
cercevede Fenerbahce Sportif A.S ile Fenerbahce Spor Uriinleri A.S ve Fenerbahce
TV arasinda alt lisans sozlesmeleri imzalanmistir. Fenerbahce Sportif A.$’nin 2004-
2005 yilindan elde ettigi isim hakki geliri 3.467.713 YTL dir.

Fenerbahce Spor Uriinleri A.S, 42 adet Fenerium magazalarinda Fenerbahge
logolu her tiirlii iiriiniin satisin1 gergeklestirmek suretiyle onemli bir gelir elde
etmektedir. 2003-2004 yilinda forma satisindan elde edilen ciro 16 milyon USD
seviyesindedir.

5.Sampiyonlar Ligi ve Diger Turnuva Gelirleri: Fenerbah¢e Kuliibii ile
yapilan lisans sOzlesmesi uyarinca Fenerbahge Sportif A.S, Sampiyonlar Ligi
gelirlerinin % 20’sine sahip olacaktir. Fenerbahge Sportif A.S’nin, 2004-2005 yilinda
Sampiyonlar Ligi’nden elde ettigi gelir 3.111.377 YTL dir. Ote yandan, Siiper Lig ve
Sampiyonlar Ligi maglar1 disinda kalan maclarin yayin hakkim1 Fenerbahge Kuliibii,
2001-2006 yillan1 siiresince 10 milyon USD karsiliginda KAS Management’a
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devretmistir. S6z konusu yayin haklarinin pazarlanmasindan elde edilecek gelir ise
2006-2007 sezonundan itibaren Fenerbahge Sportif A.S’ye ait olacaktir.

6.Kiiltiir ve Ticaret Merkezi Gelirleri: Kadikoy’de bulunan Kenan Evren
Lisesi’nin bulundugu arsanin irtifak hakki 49 yilligina Fenerbahge Kuliibii tarafindan
kiralanmistir. Projenin maliyetini Fenerbah¢e Kuliibii iistlenecek olup, proje
tamamlandiginda gelirler Fenerbahge Sportif A.S’ye aktarilacaktir.

Fenerbahge Sportif A.$’nin 2004-2005 yili 12 aylik net faaliyet gelirleri
Tablo XIV’te yer almaktadir.

Tablo XIV-Fenerbahge Sportif A.S’nin 2004-2005 Yih 12 Ayhk Net Faaliyet
Gelirleri (YTL)

Siiper Lig TV Yayin Gelirleri 18.397.771

Stad Hasilati 12.449.514

Stad I¢i Reklam ve Sponsorluk Gelirleri 11.450.273

Sampiyonlar Ligi Gelirleri 3.111.377

Isim Hakki Gelirleri 3.467.713

Diger Gelirler 165.100

Toplam 49.041.748

Fenerbahge Sportif A.$’nin gelir yapisi incelendiginde; siiper lig yayin
gelirlerinin toplam gelirler icindeki paymin % 37, stad gelirlerinin toplam gelirler
icindeki paymnin %25, reklam ve sponsorluk gelirlerinin toplam gelirler ig¢indeki
payinin % 23, Sampiyonlar Ligi gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki payinin % 6,
isim hakki gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki payinin ise % 7 oldugu goriilecektir.
Ozellikle Fenerbahce Siikrii Saracoglu Stadyumu’nun kapasitesinin arttirilmas1 ve
artan reklam-sponsorluk gelirleriyle birlikte Fenerbahce Sportif A.S, naklen yayin
gelirleri disinda da 6nemli gelir kalemlerine kavusmustur.

Fenerbah¢e Sportif A.$’nin giderleri ise temelde asagida yer alan
kalemlerden olusmaktadir. Trabzonspor Sportif A.$’de oldugu gibi, Fenerbahge
Sportif A.$’nin giderleri de isim hakki amortismanmi haric olmak iizere briit
gelirlerinin % 10 ile sinirlandirilmis ve kar etmesi garanti altina alinmistir.

1.Futbol Takim Kira Gideri: Fenerbahge Sportif A.S, profesyonel futbol
takiminin kira bedeli olarak 2004-2005 sezonundan itibaren gelirlerinin % 2’sini,
500.000 USD’dan az olmamak iizere, kira bedeli olarak Fenerbahce Kuliibii'ne
odeyecektir.

2.Stadyum Giderleri Katim Payi: Fenerbahce Sportif A.S, Sikrii
Saracoglu Stadyumu’ndan elde edecegi yillik 8.5 milyon USD sabit gelir karsiliginda
yillik 500.000 USD gider payin1 Fenerbahge Kuliibii’ne 6deyecektir.

3.Genel Yonetim Giderleri: Fenerbahce Sportif A.$’nin 2004-2005 yili
genel yonetim giderleri 595.565 YTL olarak gerceklesmistir.

4.Lisans Kira Bedeli: Fenerbahce Sportif A.S ile Fenerbahge Kuliibii
arasinda imzalanan lisans sozlesmesi c¢ercevesinde otuz yillik lisans kira bedeli
27.000.000 YTL olarak belirlenmistir..

Fenerbahge Sportif A.$’nin 2004-2005 donemine iliskin satislarin maliyeti
tutar1 ile faaliyet giderleri tutarinin toplam1 3.973.981 YTL olarak gerceklesmistir.
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Fenerbahge Sportif A.$’nin 2004-2005 yilinda yaptigi net kar ise 52.895.074

YTL dir.

Fenerbahge Sportif A.S’nin 31.05.2005 tarihli bilancosu ise Tablo XV’te yer

almaktadir.

Tablo XV-Fenerbahce Sportif A.S’nin 31.05.2005 Tarihli Bilancosu (YTL)

Kisa Vadeli
Donen Varhklar 57.975.891 Yabanci 1.559.024
Kaynaklar
Kasa ve Bankalar 124.430 | Ticari Borglar (net) 526.029
Ticari Diger Borglar ve
Alacaklar(net) 778.358 Gider Tahakkuklari 1.032.995
Miskili Uzun Vadeli
Sirketlerden 56.445.785 Yabanci 94.795
Alacaklar Kaynaklar
Diger Alacaklar .
ve Dénen 627.318 Kldelg rTi‘lzl{‘:ma“ 1.180
Varliklar Stig
Duran Varhklar 31.321.752 | Uzun Vadeli Ticari 93.615
Borglar
Maddi Duran ..
Varliklar (net) 1.955.569 Ozsermaye 87.643.824
Maddi Olmayan
Duran Varliklar 4.269 Sermaye 29.357.410
(net)
Diger Alacaklar 29361914 | Yasal Yedekler 2.092.738
ve Duran Varliklar
Birikmis Karlar 56.193.676
Aktif Toplam 89.297.643 Pasif Toplam 89.297.643

Trabzonspor Sportif A.S gibi 6zsermayeye dayali bir aktif yapisina sahip olan

Fenerbahce Sportif A.S nin, 31.05.2005 tarihi itibariyle, aktif biiylikligii 89.297.643
YTL dir.

3.Galatasaray Sportif A.$

Galatasaray Spor Kuliibii Dernegi (Galatasaray Kuliibii), % 98,6’sina istirak
ettigi Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S (Galatasaray Futbol A.S)
izerinden aralarinda Galatasaray Sportif A.$’nin de bulundugu bes sirketi kontrol
etmektedir. GS Stad A.S, GS Pazarlama A.S, GS Sigorta A.S, Beylerbeyi Sportif
A.$’nin tamamina sahip olan Galatasaray Kuliibii, hisselerini halka arz ettigi
Galatasaray Sportif A.S’nin ise % 83,98’ine sahiptir. Galatasaray Sportif A.$’nin
geriye kalan % 16’lik hissesini halka acik kismi olusturmaktadir.
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Galatasaray Kuliibii

J L @96

Galatasaray Futbol A.S
(%99,9) (%99,9) (%83,98) (%99,9) (%99,9)

Beylerbeyi  GS Stad A.S GS Sportif A.S GS Pazarlama A.S GS Sigorta A.S
Sportif A.S

Galatasaray Sportif A.$’nin halka arzi 14-15.02.2002 tarihlerinde Global
Menkul Degerler A.S liderligindeki konsorsiyum tarafindan gerceklestirilmistir.
Odenmis sermayesinin % 16’s1 halka arz edilen Galatasaray Sportif A.S’nin her bir
hissesi icin 87 YTL fiyat belirlenmistir. Halka arz sonucunda elde edilen gelir ise
28.327.200 YTL dir. Galatasaray Sportif A.S’nin halka arzdaki piyasa degeri ise
177.045.000 YTL olarak gerceklesmis olup, 20.02.2002 tarihinde IMKB Ulusal
Pazar’da islem gormeye baslamistir. Galatasaray Sportif A.$’nin halka arz verileri
Tablo XVI'da yer almaktadir.

Tablo XVI-Galatasaray Sportif A.S Halka Arz Verileri (YTL)
- Konsorsiyum Global Menkul
Kurulus Tarihi 26.10.1997 Lideri Degerler A.S
Odenmis 2.035.000 Halka A.rzda Satis ]7
Sermaye Fiyati
Halka Arz Edilen 325600 Halka Arz 28.327.200
Tutar ) Hasilata (21 Milyon USD)
Halka Arz Edilen Halka Arz Piyasa |  177.045.000
Tutar/Odenmis % 16 . . .
Degeri (132 milyon USD)
Sermaye Orani
Halka Arz Tarihi 14-15.02.2002 Halka .{&rzda. Satis | Sabit Fiyatla Talep
Yontemi Toplama
IMKB’de Islem Aracilik Bakiyeyi
Gormeye 20.02.2002 Yiiklenimi Yiiklenim
Basladigx Tarih

Mevcut ortaklardan Galatasaray Kuliibii’niin sirket sermayesindeki % 16’lik
payin1 satmasiyla halka arzi gergeklestirilen Galatasaray Sportif A.S’nin halka arz
oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi1 Tablo XVII’de yer almaktadir.
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Tablo XVII-Galatasaray Sportif A.S’nin Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik
Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklik Yapisi Ortakhik Yapisi
Ortagin Adi Pay Tutar1 Pay Oram Pay Tutar1 | Pay Oram
Soyady/Ticaret (BIN TL) (%) (BIN TL) (%)
Unvani
Galatasaray Kuliibii 1.606.176.448 78,93 | 1.280.576.448 62,93
AIG Blue Voyage
Fund L.P 257.052.632 12,63 257.052.632 12,63
AIG Global Sports
and Entertainment
Fund L.P 171.368.420 8,42 171.368.420 8,42
7 Adet Kurucu
Gergek Kisi 402.500 0,02 402.500 0,02
Halka Acik Kisim - - 325.600.000 16,00
TOPLAM 2.035.000.000 100,00 | 2.035.000.000 100,00

AIG, Galatasaray Sportif A.S’ye 19.09.2000 tarihinde, biinyesinde faaliyet
gosteren AIG Blue Voyage Fund L.P ve AIG Global Sports and Entertainment Fund
L.P iizerinden ortak olmustur. Toplam 20 milyon USD karsiliginda Galatasaray
Sportif A.$’nin % 21.05 hissesini satin almistir. 26.08.2002 tarihinde yapilan
Galatasaray Sportif A.S genel kurulunda temelde kendi istedigi yonetim kurulu iiyesi
ve denetgilerinin atanmamasi nedeniyle AIG ile Galatasaray Kuliibii ve Galatasaray
Sportif A.S arasinda baslayan sorun, AIG tarafindan yerel mahkemelere ve
Uluslararas1 Tahkim’e tasinmistir. Bir buguk yila yakin siiren sorun, 14.02.2004
tarihinde taraflar arasinda yapilan sulh anlasmasi ile ¢6ziime kavusturulmustur. S6z
konusu sulh anlagmasi geregince, AIG’in elinde bulunan % 21.05’lik hisse senedi
Galatasaray Kuliibii tarafindan 23,5 milyon USD’1 hisse bedeli, 9 milyon USD’1
tazminat bedeli olmak tizere 32,5 milyon USD’a geri alinmistir. Galatasaray Sportif
A.S$’nin AIG’e ortak oldugu siire boyunca 6dedigi temettii tutar1 ise yaklasik olarak
11 milyon USD civarindadir. AIG, 01.11.2000 tarihinde 20 milyon USD vererek %
21.05’ine ortak oldugu Galatasaray Sportif A.S yatinmindan, hisse senedi alim-satim
kazanci ve temettii geliri olmak {izere yaklasik 23 milyon USD’lik bir gelir elde
etmistir.

Hisselerin AIG’den geri alinmasinda Galatasaray Kuliibii tarafindan
kullanilan kaynagin 23,5 milyon USD’lik kismi, Galatasarayli isadami Unal
AYSAL’a ait Belgika merkezli Unit Investment Societe Anonyme tarafindan
saglanmistir. Karsiliginda Galatasaray Sportif A.S hisselerinin % 33.8’ine Unit
Investment Societe Anonyme tarafindan oy hakkindan yoksun olarak rehin
konulmus, kar paylari iizerine ise intifa hakki kurulmustur. Ote yandan 28.02.2004 te
yapilan olagan mali genel kurulda alinan kararla Galatasaray Sportif A.S’deki
Galatasaray Kuliibii’'ne ait hisse senetleri, Unit Investment Societe Anonyme
tarafindan rehnedilmis olanlar da dahil olmak {iizere, Galatasaray Futbol A.S’ye
toplam  85.449.874.900.000 TL karsiliginda devredilmistir. S6z konusu
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gelismelerden sonra ortaya cikan Galatasaray Sportif A.S ortaklik yapist Tablo
XVIII'de yer almaktadir.

Tablo XVIII-Galatasaray Sportif A.S 28.02.2004 Tarihi itibariyle Ortaklik
Yapisi
Ticaret Unvam Pay Tutar1 (Bin TL) Pay Oram (%)
Galatasaray Futbol A.S 1.708.997.498 83,98
Halka Acik Kisim 325.600.000 16,00
7 Adet Kurucu Gergek 402.502 0,02
Kisi ve Galatasaray
Kuliibii
Toplam 2.035.000.000 100,00

Galatasaray Kuliibii ile Galatasaray Sportif A.S arasinda 01.11.2000 tarihinde
imzalanan lisans sozlesmesi ile Galatasaray futbol takimina iliskin asagida yer alan
gelirler Galatasaray Sportif A.S’ye devredilmistir. Aym sekilde Galatasaray futbol
takimi da Galatasaray Sportif A.S’ye 30 yilligina kiralanmistir. Galatasay Kuliibii,
diger kuliiplerden farkli olarak, stadyum gelirlerini Sportif A.S$’ye devretmemistir.

1.Medya ve Reklam Gelirleri: Siiper Lig yayin gelirleri, Sampiyonlar Ligi
yaym ve reklam gelirleri, UEFA Kupasi, Tiirkiye Kupasi, diger kupalar ve 6zel
maclara ait yaym ve reklam gelirleri ve sponsorluk gelirlerini kapsamaktadir.
Digitiirk-TRT ortakliginin 2004-2005 sezonu igin siiper lig kuliiplerine yaptigi
toplam 135.950.000 YTL’lik ©6demeden Galatasaray Kuliibii'ne diisen pay
17.472.973 YTL’dir. Galatasaray Kuliibii de, dagitim sisteminde 2005’te yapilan
degisiklikten ©Once, aynen Fenerbahce ve Besiktas Kuliibii gibi toplam yayin
gelirlerinin % 13,25’ini almaktaydi. Ancak TFF’nin 2005-2006 sezonundan
baslamak {izere yaymn gelirlerinin dagitiminda performans bazli bir dagitim
uygulamaya baglayacak olmasi nedeniyle bu sezondan itibaren Galatasaray Sportif
A.S’nin sabit bir yayin geliri olmayacaktir.

Reklam gelirleri ise Ali Sami Yen Stadyumu ve Florya Metin Oktay Tesisleri
icinde ve ¢evresindeki reklam panolarim kapsamaktadir.

Forma sponsorluk anlasmas1 Avea ile yapilmis olup, Galatasaray Sportif A.$
2009 yilina kadar yillik 3 milyon USD gelir elde edecektir.

2.Isim Hakki Gelirleri: Galatasaray logolu iiriinlerin iiretim ve satis
hakkinin bagka sirketlere devredilmesi karsiliginda isim hakki olarak elde edilen
gelirlerdir.

3.Futbol Takim Performans Gelirleri: Galatasaray Sportif A.S ayrica,
profesyonel futbol takiminin performans gelirlerinden de bir pay alacaktir. So6zlesme
geregince, Sampiyonlar Ligi baslangic odiilintin % 60’1, ilk tur mag¢ odiillerinin %
60’1 ve diger odiillerin % 30’u Galatasaray Sportif A.S’ye ait olacaktir. Ancak giris
ve ilk tur mag¢ odiillerinin % 50’si futbol takimi kira bedeli olarak Galatasaray
Kuliibii’'ne geri 6denecektir.
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Galatasaray Sportif A.S’nin 2004-2005 yilinda hizmet satiglarindan elde ettigi
gelirler Tablo XIX’da yer almaktadir.

Tablo XIX- Galatasaray Sportif A.S’nin 2004-2005 Yilinda Elde Ettigi Gelirler
Yaym Hakki Gelirleri’ 20.006.126

Forma Reklam Gelirleri 4.423.054

Saha ve Diger Reklam Gelirleri 8.801.741
Isim Hakki Gelirleri 4.912.545

Toplam 38.143.466

Doneme iliskin gelirlerden, yayin gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki pay1
% 52, forma reklam gelirlerinin toplam gelirler icindeki payr % 11, saha ve diger
reklam gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki pay1 % 23, isim hakki gelirlerinin toplam
gelirler icindeki pay1 ise % 12’dir.

Galatasaray Sportif A.S$’nin giderleri ise temelde asagida yer alan
kalemlerden olusmaktadir.

1.Futbol Takim Kira Gideri: Galatasaray Sportif A.S, futbol takimi kira
bedeli olarak 2000-2001 sezonu icin 2.8 trilyon TL, 2001-2002 sezonu igin 1.5
trilyon TL 6demistir. Galatasaray Sportif A.S, 2001-2002 sezonundan itibaren ise
kira bedeli olarak Sampiyonlar Ligi giris ve birinci tur mag¢larindan aldigi % 60’lik
payin yarisini, ayrica 01.06.2005 tarihinden itibaren gelirlerinin % 1.5’ini
Galatasaray Kuliibii'ne odeyecektir. 11.08.2005 tarihinde alinan kararla ise kira
bedelinin geriye kalan kisminin iskonto edilmek suretiyle tespit edilen tutar1 olan
11.816.977 USD, Galatasaray Kuliibii'nden olan alacaga mahsup edilmistir.
Dolayisiyla takip eden yillarda futbol takimi kira bedeli olarak Galatasaray Sportif
A.S’den nakit ¢ikis1 olmayacaktir.

2.Genel Yonetim ve Pazarlama Giderleri: Galatasaray Sportif A.$’nin
2004-2005 yili genel yonetim ve pazarlama giderleri 7.723.035 YTL olarak
gerceklesmistir.

3.Lisans Kira Bedeli: Galatasaray Sportif A.S, Galatasaray Kuliibii'ne otuz
yillik lisans kira bedeli olarak yillik olarak, dnceki yil gelirlerinin % 1’ini 200.000
USD’dan az olmamak {iizere Odeyecektir. Ancak, Galatasaray Sportif A.S,
11.08.2005 tarihinde aldig1 kararla geriye kalan 25 yillik lisans iicreti olarak tespit
edilen 2.305.752 milyon USD’1 Galatasaray Kuliibii’nden olan alacagima mahsup
etmek suretiyle kapatmistir.

Galatasaray Sportif A.$’nin 2004-2005 yilina iliskin faaliyet giderlerinin
toplam tutart 7.723.035 YTL olup, s6z konusu tutarin 3.552.561 YTL’lik kismini
pazarlama giderleri, 4.170.474 YTL’lik kismin1 ise genel yonetim giderleri
olusturmaktadir. Galatasaray Sportif A.S’nin s6z konusu doneme iliskin net kar1 ise
30.387.623 YTL olarak gerceklesmistir.

7 S6z konusu gelirin 18.160.864 YTL’lik kismu Siiper Lig yayin gelirinden olusmaktadir.
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Galatasaray Sportif A.$’nin 31.05.2005 tarihli bilangosu ise Tablo XX de yer

almaktadir.
Tablo XX- Galatasaray Sportif A.S’nin 31.05.2005 Tarihli Bilancosu (YTL)
Donen Varliklar Kisa Vadeli
61.232.296 Borclar 8.857.702
Hazir Degerler 217.342 Ticari Borglar 438.107
Menkul Diger Kisa Vadeli
Kiymetler 255.000 Borglar 1.540.615
Kisa Vadeli ticari Alinan Siparis
Alacaklar 3.593.436 Avanslari 6.807.597
Diger Kisa Vadeli Bor¢ ve Gider
Alacaklar® 51.364.451 Karsiliklar 71.383
Diger Donen Uzun Vadeli
Varliklar 5.802.067 Borclar 47.219
Duran Varliklar 247.242 Ozsermaye 52.574.617
Sermaye 2.035.000
Yedekler 13.402.615
Net Dénem Kari 30.387.623
Ozsermaye
Enflasyon
Diizeltmesi
Farklar1 6.749.379
Aktif Toplam 61.479.538 Pasif Toplam 61.479.538

Galatasaray Sportif A.S de aynen Fenerbahge ve Trabzonspor Sportif A.S

gibi Ozsermayeye dayali bir aktif yapisina sahiptir. Kisa vadeli borglarinin,
Trabzonspor Sportif A.S ve Fenerbahce Sportif A.S’ye nisbeten yiiksek olmasina
ragmen, 61.232.296 YTL’lik donen varliginin bulunmasi1 Galatasaray Sportif A.$’nin
likidite oraninin 7 civarinda gergceklesmesini saglamistir.

4. Besiktas Sportif A.$

Besiktas Sportif A.S, Besiktas Jimnastik Kuliibii (BJK) biinyesinde faaliyet
gosteren yedi sirketten bir tanesidir. Besiktas Sportif A.S’nin 14-15 Subat 2002’de
sermayesinin % 15’inin halka arz edilmesinden sonra, BJK’nin Besiktas Sportif
A.S’deki payr 84,9’u diigmiistiir. Besiktag Sportif A.$’nin vergiden muaf tutulmasi
amaciyla ticari iiriin satiglart ayr1 bir sirkete, Besiktas Sportif A.$’nin tamamina
istirak ettigi Besiktas Sportif Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S’ye (Besiktas Sportif
Uriinler A.S) devredilmistir.

843.132.205 YTL lik kismi, Galatasaray Futbol A.$’den olan alacaktir.
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Besiktas Jimnastik Kuliibii

1L @wuy
Besiktas Sportif A.S

T 1 %99 L L

(% 99.9) (%99,9)
Besiktas Sigorta A.S Besiktas Sportif Uriinler A.S Besiktag Turizm A.S

BJK altinda ayrica; Besiktas TV Yaym A.S, BJK Besiktas Eglence ve
Organizasyon Hiz. San. ve Tic. A.S ve BJK Besiktas Gayrimenkul Degerleme A.S
sirketleri faaliyet gostermektedir.

Besiktas Sportif A.S’nin halka arzi, Galatasaray Sportif A.S ile aym
tarihlerde, 14-15.02.2002 tarihlerinde Is Yatirim liderligindeki konsorsiyum
tarafindan gergeklestirilmistir. Diger {i¢ kullip sirketinden farkli olarak sermaye
arttirim1  yoluyla halka arzi1 gerceklestirilen Besiktag Sportif A.S, o6denmis
sermayesinin % 15’ini halka arz etmistir. Halka arzda her bir hisse i¢in 57,5 YTL
fiyat belirlenmistir. Halka arz sonucunda elde edilen gelir ise 18.773.750 YTL dir.
Besiktas Sportif A.S’nin halka arzdaki piyasa degeri ise 125.148.750 YTL olarak
gerceklesmis olup, 20.02.2002 tarihinde IMKB Ulusal Pazar’da islem gormeye
baslamistir. Besiktas Sportif A.S’nin halka arz verileri Tablo XXI'de yer almaktadir.

Tablo XXI-Besiktas Sportif A.S’nin Halka Arz Verileri (YTL)
Kurulus Tarihi 18.07.1995 Konsorsiyum is Yatirim
) Lideri
Odenmis 2.176.500° Halka A.rzda Satis 57.5
Sermaye Fiyati
Halka Arz Edilen 326.500 Halka Arz 18.773.750
Tutar ) Hasilata (14 Milyon USD)
Halka Avz dilen Halka Arz Piyasa |  125.148.750
Tutar/Odenmis %15 Degeri (94 milyon USD)
Sermaye Orani 8 y
Halka Arz Tarihi 14-15.02.2002 Halka i&rzda. Satis | Sabit Fiyatla Talep
Yontemi Toplama
< ——
IMKB’de Islem Aracilik Bakiyeyi
Gormeye 20.02.2002 Yiiklenimi Yiiklenim
Basladigx Tarih

Sermaye arttirimi yoluyla sermayesinin % 15°lik payr halka arzedilen
Besiktas Sportif A.S$’nin halka arz Oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi ise Tablo
XXII'de yer almaktadir.

’ Besiktas Sportif A.$’nin 17.06.2005 tarihinde yapilan olaganiistii genel kurul toplantisinda
sermayenin, bedelsiz olarak, 2.176.500 YTL’den 40.000.000 YTL’ye arttirilmasina karar verilmis
olup; arttirima iligkin islemler Agustos 2005°te tamamlanmuistir.
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Tablo XXII-Besiktas Sportif A.S’nin Halka Arz Oncesi ve Sonras1 Ortakhk
Yapisi _
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras1 Ortakhik
Ortakhik Yapisi Yapisi
Ortagin Ad Pay Tutan Pay Oram Pay Tutar1 Pay Oram
Soyady/Ticaret | (BIN TL) (%) (BIN TL) (%)
Unvani
BJK 1.849.994.000 99,99999967| 1.849.994.000| 84,99999967
Diger Kurucu
Gergek Kisiler 6.000 0,00000032 6.000 0,00000032
Halka Acik
Kisim - - 326.500.000| 15,00000000
TOPLAM 1.850.000.000| 100,00000000| 2.176.500.000 | 100,00000000

24.01.2002 tarihinde Besiktas Sportif A.S ile BJK arasinda imzalanan lisans
sozlesmesi ile, BJK biinyesinde yer alan futbol subesi, tiim aktif ve pasifleri ile
birlikte Besiktas Sportif A.S’ye devredilmistir. Lisans iicreti olarak; Besiktas Sportif
A.S’nin, her yil i¢in 1 milyon USD’dan az ve 2 milyon USD’dan fazla olmamak
kaydiyla, net gelirinin % 5’ini lisans hakki bedeli olarak BJK’ya 6demesine karar
verilmigtir. Ancak Besiktag Sportif A.$’nin 28.11.2003 tarihli toplantisinda alinan
kararla, 28 yillik lisans bedeli olarak hesaplanan 17.980.063 YTL’nin pesin olarak
BJK’ya 6denmesine karar verilmistir.

Besiktas Sportif A.S, halka arzdan elde ettigi gelirin 10 milyon USD’lik kismi ile
BJK’dan isimleri asagida yer alan 29 futbolcunun bonservis bedelini satin almistir.
S6z konusu futbolcular: Sertan ESER, Fevzi TUNCAY, Tayfur HAVUTCU, Ali
EREN BASARLAR, Bayram BEKTAS, Sead DOST, Ahmet DURSUN, Umit
BOZKURT, ibrahim UZULMEZ, Dimitry KHLETSOV, Erman GURACAR, ilhan
MANSIZ, Timer METIN, Mehmet AKSU, Ahmet YILDIRIM, Tamer TUNA,
Ronaldo GUIARO, Zoubaier BAYA, Arild STAVRUM, Mario Justodio NAZARA,
Thomas MYHRE, Necat AYGUN, Mathias ASPER, Ali Cansun BEGECASLAN,
Yasin SULUN, Yasin YILDIZ, Turan KIP, ilhan SAHIN, Sertag KALE’dir.

BJK, diger ii¢ kuliipten farkli olarak, yalmizca gelirlerini (yayin gelirleri,
sponsorluk gelirleri, reklam gelirleri, ticari iiriin satig gelirleri, futbolcu satim gelirleri
vb.) degil giderlerini (futbolcu ve teknik adam transfer ve iicret giderleri, inonii stadi
giderleri, pazarlama giderleri, genel yonetim giderleri, lisans giderleri vb.) de
Besiktas Sportif A.S’ye devretmistir. Bir bagka ifadeyle, futbol subesini tiim aktif ve
pasifiyle birlikte Besiktag Sportif A.S’ye devretmistir. Sirketlesme modelinde BJK ile
diger ii¢ kuliip arasinda yukarda ifade edilen farklilagsma, ozellikle sirketlerin kar
edebilirlikleri tizerinde 6nemli farkliliklar yaratmistir. Dort biiyilik kuliip, en nemli
gelir kalemlerini (yayin gelirleri, sponsor gelirleri vb.) halka actiklar1 sirketlere
devrederken, iclerinden sadece BJK, giderlerinin tamamini (6zellikle futbolcu transfer
giderleri) halka actig1 sirkete devretmistir. Diger {i¢ kuliibiin halka actiklar1 sirketler,
futbolcu transfer giderlerini kuliip blinyesinde biraktiklari, halka actiklart sirketlere
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s0z konusu giderleri yansitmadiklarindan, Besiktas Sportif A.S’ye nisbeten daha karli
calisabilmektedirler. S6z konusu durum, dort kuliibiin mevcut durumda oldugu gibi
futbolcu alim satimlarindan siirekli zarar etmeleri durumunda gecerli olmaya devam
edecektir. Besiktas Sportif A.S, ancak futbolcu alim satimlarindan kar elde etmeye
baslarsa, diger ii¢ kuliip sirketinden daha karli calisabilecektir.

Besiktas Sportif A.S’nin ana gelir kalemleri asagida yer almaktadir:

1. Yaymin Gelirleri: Diger Sportif A.S’lerde oldugu gibi, Besiktas Sportif
A.$’nin de ana gelir kalemini Siiper Lig yaym gelirleri olusturmaktadir. Digitiirk-
TRT ortakliginin 2004-2005 sezonu igin siiper lig kuliiplerine yaptig1 toplam
135.950.000 YTL’lik 6demeden BJK’ya diisen pay, Galatasaray ve Fenerbahce gibi,
17.472.973 YTL’dir. BJK, dagitim sisteminde 2005’te yapilan degisiklikten once,
aynen Fenerbahce ve Besiktas Kuliibii gibi toplam yayin gelirlerinin % 13,25’ini
almaktaydi. Ancak TFF’nin 2005-2006 sezonundan baslamak {izere yaym
gelirlerinin dagitiminda performans bazli bir dagitim uygulamaya baglayacak olmasi
nedeniyle bu sezondan itibaren Besiktas Sportif A.S’nin sabit bir yayin geliri
olmayacaktir.

2. Sponsorluk Gelirleri: Besiktas Sportif A.S’nin en 6nemli sponsorluk geliri,
Yildiz Holding A.S ile (Ulker Grubu) 2005-2006 sezonundan baslamak iizere 5
yilligina 20 milyon USD karsilifinda imzaladig1 s6zlesmeden elde edilmektedir. S6z
konusu sozlesme gogiis ve kol reklamlarini kapsamaktadir. Mevecut durumda, diger ti¢
sirketin Avea ile yaptiklar1 forma sponsorluk anlagsmalari ile karsilastirildiginda, yillik
4 milyon USD ile Besiktas Sportif A.S forma sponsorlugundan en cok kazanan sirket
durumundadir.

3. Reklam Gelirleri: Besiktas Sportif A.S, Aktif Tanitim Hizmetleri Ltd.
Sirketi ile imzaladigi s6zlesme uyarinca, inonii Stadi’nin saha ici ve digt reklam
panolarini 5 yilligina toplam 12,3 milyon USD’a kiraya vermistir.

4. Ticari Uriin Satis Gelirleri: Besiktas Sportif A.S, Besiktas markasi ile
ilgili ticari iiriin satislarim gerceklestiren Besiktas Spor Uriinleri Tic. A.S$’nin
tamamina sahiptir. S0z konusu sirketin elde ettigi gelirler temettii geliri olarak
Besiktas Sportif A.S’ye aktarilmaktadir.

5. Transfer Gelirleri: Daha 6nce de belirtildigi gibi, Besiktas Sportif A.S’nin
diger ii¢ kuliip sirketinden en 6nemli farki, transfer gelir ve giderlerini de icermesidir.
Besiktas Sportif A.$’nin son yillarda futbolcu satisinda elde ettigi en 6nemli gelirler;
John CAREW’in 2005 yilinda Olimpique Lyon’a satisindan elde edilen 7.6 milyon
avro ile Ilhan MANSIZ’1n Japon Kuliibii Crimson Football Club’a satisindan elde
edilen 4.3 milyon USD’lik gelirlerdir.

6. Inénii Stadyumu Gelirleri: Inonii Stadyumu’nda oynanacak maclardan
elde edilecek gise hasilatlari, biifelerin ve reklam alanlarinin isletilmesinden elde
edilen gelirlerini kapsamaktadir.

7. Sampiyonlar Ligi Gelirleri: Besiktas Sportif A.$’nin 6nemli gelir
kalemlerinden birini de takimin Sampiyonlar Ligi’nde miicadele ettigi yillarda elde
ettigi gelirler olusturmaktadir. Besiktas’in Sampiyonlar Ligi’nde en son miicadele
ettigi y1l olan 2003-2004’te toplam 7,7 milyon YTL gelir elde edilmistir.
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31.05.2005 tarihi itibariyle Besiktag Sportif A.S’nin toplam geliri 50.121.406
YTL olup, dnemli gelir kalemleri ve tutarlar1 Tablo XXIII'te yer almaktadir.

Tablo XXIII-Besiktas Sportif A.S’nin 2004-2005 Yili Temel Gelirleri (YTL)
TV Yayin Gelirleri 18.691.127
Sponsorluk Gelirleri 9.372.096
Kombine Kart Hasilat1 6.800.025
Lisansh Uriin Satis1 5.666.361
Seyahat Satis1 3.539.894
Isim Hakki Gelirleri 2.180.515
Mac Hasilatlar 2.093.874
Toplam 50.121.406

Tablo’dan da goriildugii gibi, diger Sportif A.S’ler gibi Besiktas Sportif
A.$’nin de en 6nemli gelir kalemini yayin gelirleri olusturmaktadir. Yayin gelirlerinin
toplam gelirler icindeki payr % 37’dir. Biiyiiklilk olarak ikinci sirada yer alan
sponsorluk gelirlerinin ise toplam gelirler icindeki pay1 % 18’dir. Besiktas Sportif
A.S, 2004-2005 doneminde 50.121.406 YTL ile Fenerbahge Sportif A.S (49.041.748
YTL) ve Galatasaray Sportif A.S’den (38.143.466 YTL) daha fazla gelir elde
etmesine ragmen; bu donemi 14.777.577 YTL zararla kapatmistir. Besiktas Sportif
A.$’nin diger Sportif A.S’lerden farkli olarak katlanmak durumunda oldugu futbolcu
transfer giderleri ve iicret 6demeleri, bu durumun nedenini olusturmaktadir.

Besiktas Sportif A.S’nin temel giderleri ise asagidaki kalemlerden
olusmaktadir:

1. Futbolcu ve Teknik Adam Ucret ve Transfer Giderleri: Besiktas Sportif
A.$’nin en oOnemli gider kalemi, aym1 zamanda diger ii¢ kuliibiin halka agik
sirketlerinden en onemli farkin1 olusturmaktadir. Transfer politikasindaki basarisizlik,
yiikksek diizeydeki gelirlerine ragmen, Besiktas Sportif A.$’nin karli bir sirket
olmamasi sonucunu dogurmustur. 2004-2005 yilinda transfere harcanan toplam tutar
25 milyon USD civarindadir.

2. Lisans Giderleri: Daha 6ncede belirtildigi gibi, Besiktas Sportif A.S, lisans
bedeli olarak, her yil i¢in 1 milyon USD’dan az ve 2 milyon USD’dan fazla olmamak
kaydiyla, net gelirinin % 5’ini lisans hakki bedeli olarak BJK’ya ¢deyecekti. Ancak
Besiktas Sportif A.$’nin 28.11.2003 tarihli toplantisinda alinan kararla, 28 yillik
lisans bedeli pesin olarak ddenmistir.

3. inonii Stadyumu Giderleri: Besiktas Sportif A.S, Inonii Stadyumu’nu
BJK’dan 01.01.2004-31.12.2030 tarihleri arasim1 kapsamak iizere kiralamistir. Kira
bedeli olarak belirlenen 11.5 milyon USD pesin olarak Kuliibe 6denmistir.
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Besiktag Sportif A.$’nin 31.05.2005 tarihli bilangosunun 6zet verileri Tablo

XXIV’te yer almaktadir.

Tablo XXIV- Besiktas Sportif A.S’nin 31.05.2005 Tarihli Bilancosu (YTL)
Kisa Vadeli
Dénen Varhklar 55.164.430 Yabanci 47.927.821
Kaynaklar
Hazir Degerler 329.316 | Banka Kredileri 16.087.660
Kisa Vadeli Ticari 27.007.437 |  Ticari Borglar 11.870.196
Alacaklar
Diger Kisa Vadeli 14.005.811 Diger Kisa Vadeli 6.852.504
Alacaklar Borglar
Diger Donen Alinan Siparis
Varliklar 13.007.792 Avanslar 5.317.718
Duran Varhiklar 03.087.448 |  BOr¢ ve Gider 7.799.723
Karsiliklari
R Uzun Vadeli
Uzun Vadeli Ticari 6.349.481 Yabanal 60.330.057
Alacaklar — =
Kaynaklar
Maddi Duran 8.165.662 | Banka Kredileri 49.858.795
Varliklar
Maddi Olmayan .
Duran Varhiklar 30.849.031 Ticari Borglar 4.080.715
Aktif Toplam 148.251.878 | Alman Siparis 6.283.672
Avanslari
Ozsermaye 39.993.475
Sermaye 2.176.500
Emisyon Primi 18.447.250
Yedekler 15.011.773
Do6nem Zarari 14.777.507
Ozsermaye
Enflasyon
Diizeltmesi
Farklar 19.135.459
Pasif Toplam 148.251.878

Tablodan da goriildiigii gibi, 2004-2005 donemini 14.777.507 YTL zarar ile
kapatan Besiktas Sportif A.S’nin yabanci kaynaklarinin toplam tutar1 108.257.878
YTL’dir. Toplam yabanci kaynaklar icindeki uzun ve kisa vadeli banka kredileri
toplami ise 65.946.455 YTL dir. Besiktas Sportif A.$’nin kisa vadeli bor¢clanmasinin
karsiliginda 2004-2005 doneminde katlandigi finansman gideri ise 12.981.254
YTL dir ki, bu tutar ayn1 donemdeki gelirlerinin % 25’ine tekabiil etmektedir.
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V.Sportif A.S’lerin Karsilagtirmal Analizi
1. Sirketlesme Modellerindeki Farklilik Acisindan

Besiktas Sportif A.$’nin sirketlesme modelinin diger Sportif A.$’lerin
sirketlesme modelinden farkli oldugu daha 6nce ifade edilmisti. Esasinda farkli olan
sirketlesme modeli, Avrupa futbol piyasast goz Oniinde bulunduruldugunda,
Trabzonspor, Galatasaray ve Fenerbahge Sportif A.S$’lerin sirketlesme modelleridir.
Ancak dort Sportif A.S arasinda karsilastirma yapinca, farkli olan Besiktas Sportif
A.S olarak duruyor. Temel farklilik noktasimi tekrar ifade etmek gerekirse; BJK,
futbol subesine iliskin tiim aktif ve pasiflerini Besiktas Sportif A.S’ye devrederken,
Trabzonspor, Fenerbahge ve Galatasaray Kuliipleri hemen hemen biitiin gelirlerini,
ancak sadece belli giderlerini Sportif A.S’lere devretmislerdir. Trabzonspor ve
Fenerbah¢e bir adim daha oteye giderek, Sportif A.S’lerin esas sozlesmelerine
koyduklar1 hiikiimlerle, Sportif A.S’lerin giderlerini, amortismanlar harig, briit
gelirlerinin % 10’u ile sinirlandirmiglardir. S6z konusu yapilanma her ii¢ Sportif
A.S’yi de Besiktas Sportif A.S ile karsilastinldiginda oldukca karli sirketler haline
getirmistir. Bu nedenle, Besiktas Sportif A.S disindaki Sportif A.S’lerin, 6z itibariyle
bakildiginda, ihrag ettikleri sermaye piyasasi aracinin hisse senedinden ziyade gelir
ortakligi senedi oldugu soylenebilir. Ciinkii bu kuliipler temel olarak 30 yillik
gelirlerini Sportif A.S’lere lisans sdzlesmeleri ile devretmisler, s6z konusu gelirlerin
iskonto edilmesiyle bulunan degerler iizerinden de halka arzlar1 gerceklestirmislerdir.
Ozellikle Fenerbahce ve Trabzonspor Sportif A.S’lerin sdzlesmelerine konulan ve
giderleri briit gelirlerin % 10’u ile sinirlayan hiikiim ile, her ti¢ Sportif A.S nin de kar
etmesi mevcut sirketlesme modeliyle tamamen garanti altina alinmastir,

Dort Sportif A.$’nin 31.05.2005 tarihli karsilagtirmali gelir tablolarinin ana
kalemleri ve tutarlari, sirketlesme modellerindeki farklilasmanin daha net
goriilebilmesi amaciyla Tablo XXV’e alinmistir. Trabzonspor Sportif A.$ nin gelir
tablosu 5 aylik olup, digerleri 12 aylik donemi kapsamaktadir.

Tablo XXV- Karsilastirmah 31.05.2005 Tarihli Gelir Tablosu Analizi (YTL)
Besiktas Fenerbahce | Galatasaray | Trabzonspor
Sportif A.S | Sportif A.S Sportif A.S Sportif A.S
Briit Satislar 50.121.406 | 49.041.748 38.143.466 9.117.162
Satislardan
indirimler (909.403) i i )
Net Satislar 49.212.003 | 49.041.748 38.143.466 9.117.162
Satislarin Maliyeti | (66.349.543) | (3.378.416) - (475.080)
Briit Satis (17.137.540) | 45.663.332 |  38.143.466 8.642.082
Kary/Zarari
Faaliyet Giderleri | (6.888.994) (595.565) (7.723.035) (396.965)
Esas Faaliyet | o4 006 534) | 45.067.767 | 30420431 8.245.117
Kar/Zarari
Diger
Faaliyetlerden 21.821.247 35.784 11.252.760 54.069
Gelir ve Karlar
Diger
Faaliyetlerden (2.491.365) - (6.632.265) (235.623)
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Giderler ve
Zararlar

Finansman

Giderleri (12.981.254) - ] )

Finansman
Gelirleri - | 10.286.173 - 3

Faaliyet Kari (17.677.906) 55.389.684 35.040.926 8.063.563

Donem Kar/Zaran | (14.777.595) 52.895.074 30.387.623 8.063.563

Gelir tablolar iizerinden baktigimizda, Besiktas Sportif A.S ile diger Sportif
A.S’lerin sirketlesme modellerindeki farkliligin “Satiglarin Maliyeti” kaleminde
somutlastigi goriilmektedir. Besiktas Sportif A.S’nin s6z konusu kalemden
kaynaklanan maliyeti 66.349.543 YTL iken (agirlikli olarak futbolcu transfer ve
ticret giderleri), Galatasaray Sportif A.S’nin boyle bir maliyeti bulunmamaktadir.
Fenerbah¢ce ve Trabzonspor Sportif A.S’lerin s6z konusu maliyeti ise sirasiyla
3.378.416 YTL ve 475.080 YTL dir. S6z konusu durum nedeniyle; Besiktas Sportif
A.S, briit gelirleri diger ii¢ Sportif A.S’den de fazla olmasina ragmen, 17.137.540
YTL briit satig zarar1 yazmistir. Ayn1 doneme iliskin Fenerbahge Sportif A.$ nin briit
satig kar1 45.663.332 YTL, Galatasaray Sportif A.S’nin briit satis kar1 ise 38.143.476
YTL’dir. Trabzonspor Sportif A.S’nin de sadece bes aylik, 01.01.2005-31.05.2005
donemi, briit satig ka1 8.642.082 YTL’dir. Besiktas Sportif A.S disindaki ii¢ Sportif
A.S’nin de futbolcu transfer gider ve iicretlerini icermemesi bu sonucu dogurmustur.

Besiktas Sportif A.S’nin 6nemli gider kalemlerinden birisini de, 12.981.254
YTL ile, finansman giderleri olusturmaktadir. Bu da Besiktas Sportif A.$’nin
sirketlesme modelindeki farkliligin yan sonuclarindan biridir. Besiktag Sportif A.S,
diger Sportif A.S’lerden farkli olarak futbol subesini dernekten tamamen devraldigi
icin, futbol subesinin faaliyetlerinin yiiriitilmesinde kullanilan kredileri de
tistlenmektedir. Diger kuliiplerde bu krediler ya kuliipler tizerinde bulunmakta ya da
futbol subesinin tiim aktif ve pasifiyle devredildigi, ancak halka ac¢ik olmayan
sirketler iizerinde bulunmaktadir. Dolayisiyla halka a¢ilmis olan Sportif A.S$’ler bu
tiir bir maliyete katlanmamaktadir.

Sirketlesme modelindeki farklilasmanin karhilik iizerinde yarattifi etkinin
dolayh sonucu, dagitilan temettii tutarlarinda meydana gelen farklilasma olmustur.
Dort Sportif A.$’nin halka arzdan itibaren dagittiklart toplam briit temettii tutarlar
Tablo XXVI'da yer almaktadir.

Tablo XXVI- Sportif A.S’lerin Halka Arz Sonras1 Dagittiklar1 Toplam Briit
Temettii Tutarlan (YTL)

Sportif A.S Toplam Briit Temettii Yillik Ortalama Briit
Tutar: Temettii Tutar:
Galatasaray Sportif A.S 107.455.905 35.818.635
Fenerbahge Sportif A.S 56.557.051 28.278.525
Trabzonspor Sportif A.S 7.019.346 14.038.692
Besiktas Sportif A.S 2.552.971 638.242
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Galatasaray Sportif A.S, 2004-2005 donemine iliskin olarak 30.387.623 YTL
net donem kar1 elde etmistir. Ancak s6z konusu karin dagitimina heniiz karar
verilmemigtir. Dolayisiyla 107.455.905 YTL’lik dagitilmig temettii tutari, halka arzin
yapildig1r Subat 2002’den son kar dagitimi yapilan Mayis 2004 dénemine kadar olan
kism1 kapsamaktadir. Fenerbahce ve Besiktas Sportif A.S’lerinki ise halka arzlarinin
yapildig1 tarihten Mayis 2005’e kadar olan donemi kapsamaktadir. Trabzonspor
Sportif A.S$’nin dagittign 7.019.346 YTL briit temettii tutar1 ise 01.01.2005-
31.05.2005 donemine iligkin faaliyetten kaynaklanmaktadir.

Tablodan goriildiigii iizere, toplamda ve ortalama olarak en cok temettii
dagitan Sportif A.S, Galatasaray Sportif A.S’dir. Fenerbahge Sportif A.S’nin ise
dagittign toplam temettii tutari 56.557.051 YTL iken, ortalama tutar 28.278.525
YTL’dir. Trabzonspor Sportif A.S$’nin ise dagitacagi yillik temettii tutarinin, bes
aylik dagitilan temettii tutar1 olan 7.019.346 YTL’den hareketle 14.038.692 YTL
oldugu varsayilmistir. Besiktas Sportif A.S ise dort yillik dénem zarfinda toplam
sadece 2.552.971 YTL, ortalama olarak ise 638.242 YTL temettii dagitabilmistir.
Tekrarlamak gerekirse, bu durum Besiktag Sportif A.S’nin sirketlesme modelindeki
farklilagsmanin bir sonucudur.

Besiktag Sportif A.S$’nin % 15’inin halka agik oldugunu diisiindiigiimiizde,
dagitilan toplam temettiiniin 382.945 YTL’lik kism1 BJK disina ¢ikmis, geriye kalan
tutar ise BJK biinyesinde kalmistir.

Besiktas Sportif A.S gibi % 15’1 halka arz edilmis olan Fenerbahge Sportif
A.S$’nin dagittigi toplam 56.557.051 YTL’lik temettiiniin ise 8.483.557 YTL’lik
kismi1 Fenerbah¢e Kauliibii disindaki ortaklara temettii olarak dagitilmistir.
Fenerbahge Kauliibii disindaki ortaklara dagitilan 8.483.557 YTL’lik briit temettii
tutari, halka arzdan elde edilen 39.375.000 YTL’lik gelirin % 21’ine denk
gelmektedir. Bir bagka ifadeyle Fenerbahge Kuliibii, halka arzdan elde ettigi gelirin
yaklagik % 20’sini simdiden Fenerbahce Sportif A.S iizerinden kuliip disina
aktarmigtir. Bu verilerden hareket edersek, yaklasik on yillik siire icerisinde, halka
arzda yatinmcidan toplanmig olan 39.375.000 YTL geri 6denmis olacaktir. Giderleri
gelirlerinin % 10’u ile siirlandirilmis bulunan Fenerbahge Sportif A.S’ nin gelirlerini
daha da arttirmas1 durumunda bu siire daha da kisalacaktir.

Trabzonspor Sportif A.S’nin sermayesinin % 25’1 halka arz edildiginden,
dagitilan temettii tutarinin her yil % 25’1 Trabzonspor Kuliibii disina ¢ikmaktadir.
Trabzonspor Sportif A.S’nin yukarida varsaydigimiz sekilde, yillik ortalama olarak
14.038.692 YTL temettii dagittigin1 varsaydigimizda, yaklasik olarak yillik
3.509.673 YTL temettii Kuliip disina ¢ikmis olacaktir. Trabzonspor Kuliibiiniin halka
arzdan elde ettigi gelirin 32.812.500 YTL oldugu diisiiniildiigiinde, aynen
Fenerbahge’de oldugu gibi, yaklasik on yillik siire zarfinda elde edilen gelir temettii
olarak yatinmciya geri donmiis olacaktir. Fenerbahce Sportif A.S’de oldugu gibi
giderleri gelirlerinin % 10’u ile smirlandirilmis olan Trabzonspor Sportif A.$’nin
gelirlerindeki artis ya da azalis bu siireyi uzatacak ya da kisaltacaktir.
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Galatasaray Sportif A.$’nin Subat 2002’deki halka arzindan sonra ortaklarina
dagittig1 toplam temettii tutarinin 107.455.905 YTL oldugu yukarida ifade edilmisti.
Galatasaray Sportif A.$’nin halka ac¢ik kism1 % 16 oldugundan, dagitilan temettiiniin
yaklagik 17.192.944 YTL’lik kismi s6z konusu % 16’lik hisseye sahip yatirimciya
dagitilmis bulunmaktadir. Galatasaray Kuliibii'niin halka arzdan elde ettigi gelirin
28.327.200 YTL civarinda oldugu diisiiniildiigiinde, sz konusu gelirin yaklasik %
60’1 simdiden, ii¢ yillik siire igerisinde, temettii olarak yatirimciya geri 6denmis
bulunmaktadir.

AIG’den hisselerin geri alinmasinda, Galatasarayli isadami Unal AYSAL’a
ait Belcika merkezli Unit Investment Societe Anonyme’den 23,5 milyon USD’lik
finansman saglanmasi karsiliginda Galatasaray Sportif A.S hisselerinin % 33.8’inin
Unit Investment Societe Anonyme’e oy hakkindan yoksun olarak rehin edildigi ve
kar paylan iizerine intifa hakki kuruldugu daha once belirtilmisti. Dolayisiyla
Galatasaray Kuliibii’'niin Unit Investment Societe Anonyme’den sagladigi kredinin
kapatilmasina kadar, Galatasaray Sportif A.$’nin dagitacagi temettii tutarinin %
33.8’lik kismu da, halka acik kisma ilave olarak, Galatasaray Kuliibii disina ¢ikmaya
devam edecektir.

Galatasaray, Fenerbahce ve Trabzonspor Sportif A.S’lerin sirketlesme
modelinin gelir agirlikli olarak yapilmasi, baska bir ifadeyle gelirlerin tamamina
yakininin Kuliipler tarafindan Sportif A.S’lere aktarilirken, giderlerin agirlikli olarak
Kuliipler biinyesinde birakilmasi cesitli elestirilere hedef olmustur. Elestiriler temel
olarak, Sportif A.S’ler lizerinden Kuliip disina dagitilan temettii tutarlarinin, kisa
siirede halka arzlardan elde edilen hasilati asacagi, yatirnmcinin sadece gelirlere ortak
edilip giderlerin Kuliipler biinyesinde birakilmasimin Kuliiplerin mali durumunu
bozacag etrafinda toplanmaktadir. Sabah Gazetesi yazar1 Yavuz SEMERCI nin
13.01.2004 tarihinde kosesinde yazdigi, Galatasaray Sportif A.S’nin sirketlesme
modelini elestirdigi yazidaki tespitlerin Fenerbahce ve Trabzonspor Sportif A.S’ler
icin de esas itibariyle gecerli oldugunu belirtip yazinin bir boliimiinii asagiya alalim:

“..Galatasaray 14.02.2002°de sirketin % 12’sini halka acti ve 21 milyon
dolar gelir elde etti. Galatasaray yoneticilerinin yiizii giildii ve kuliibii sikistiran
bor¢larin bir kism ddendi. Giin kurtarildi. Gegen yil nimet paylasumina dayali halka
arz nedeniyle Galatasaray 29 trilyon 448 milyar temettii dagitti. Bu yil icinde de
dagitilacak temettii tutarimin 35 trilyon lirayr bulmasi bekleniyor. Dagitilan karin %
62.9’u kuliibe, % 21°i AIG’e, % 16°s1 ise yatirimcilara gidiyor. Yani Galatasaray, 21
milyon dolar elde etmek icin iki yil icinde 46 milyon dolar kar dagitacak. Karin %
37’si olan yaklasitk 17 milyon dolart yatirimcilara ve AIG’e verilecek. Ve bu is
villarca devam edecek. 10 yilin sonunda goriilecek ki Galatasaray 21 milyon dolar
kaynak icin 100 milyon dolarwn iizerinde bir bedel ddemis. Bu noktada halka agilmak
verine, bankadan kredi almak daha dogru degil miydi? Besiktas ise ayni donemde 14
milyon dolar kaynak topladi. Su ana kadar dagittigi temettii ise 1 milyon dolar.
Sportif basariyt elde etmek icin gerekli 0z kaynagi, agir borclanma yollarina
basvurmadan, kendisi iiretiyor. Gelecegi ipotek altinda degil...”

AKSAR da kitabinda soz konusu durumu “... Besiktas, yatirumcilart “kuliibiin
nimet ve kiilfetine” ortak ederek, mali yapisini diizeltme yoluna giderken;
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Galatasaray ve Fenerbahge’nin halka arz modeli olarak kuliip gelirlerini Sportif
A.S’lerde, giderlerini ise kuliiplerde birakarak onemli bir boliimiinii yatirimcilara
dagitmasi, kuliipleri gelecekte ciddi sikintilara sevkedebilecektir. Oysa bu gelirler
biinyede birakilarak, bor¢c odemesinde kullamilabilirdi. Besiktas’ta ise bu tip bir
zorunluluk bulunmamaktadir...” ciimleleriyle elestirmektedir (AKSAR, 2005: 230).

2. Gelir Yapilari Acisindan

Bu boliimde Sportif A.S’lerin gelir yapilart 2004-2005 yili Gelir Tablolan
tizerinden karsilagtirmali olarak incelenecektir. Dort Sportif A.S’nin 2004-2005
donemine iliskin 6nemli gelir kalemleri ile tutarlart ve toplam gelirler igindeki
oranlar1 Tablo XXVII’ye alinmistir. Trabzonspor Sportif A.S’ nin gelirleri, daha 6nce
de belirtildigi tizere, 01.01.2005-31.05.2005 tarihleri aras1 5 aylik gelirleri
kapsamaktadir; digerleri ise 12 aylik gelirleri kapsamaktadir. Tabloda hiicrelerde yer
alan parantez icindeki degerler ise s6z konusu gelirlerin toplam gelirler icindeki
payin1 vermektedir.

Tablo XXVII-Sportif A.S’lerin Gelir Yapilar: (YTL)
Trabzonspor | Fenerbahce Galatasaray Besiktas
Sportif A.S Sportif A.S Sportif A.S Sportif A.S
Yaym 6.307.309 | 18.397.771 20.006.126 18.691.127
Gelirleri (69) (37) (52) (37)
Sponsorluk 1.398.990 | 11.450.273 13.224.795 | 9.372.096
Gelirleri (15) (23) (34) (18)
Isim Hakk: 911.661 3.467.713 4.912.545 2.180.515
Gelirleri ) @) (10) (@)
Stad
Hastlatlari 383.427 | 12.449.514 8.893.899
(Kombine ) 25) - (17
Gelirler
Dahil)
Sampiyonlar 3.111.377
Ligi Gelirleri i (6) i i
Lisansh Uriin 5.666.361
Satis ) ) i (11)
Seyahat Satis1 ) ) i 3.539.894
(N
Toplam 9.117.162 | 49.041.748 38.143.466 50.121.406

Dort Sportif A.S’nin en dnemli gelir kalemini yayin gelirleri (agirlikli olarak
Stiper Lig yaymn gelirleri) olusturmaktadir. Trabzonspor Sportif A.$’nin yaym
gelirleri toplam gelirleri i¢inde % 69’luk bir orana sahip oldugundan, dort Sportif
A.S arasinda yayin gelirlerine en bagimli olamidir. Gelirlerini nisbeten
cesitlendirmeyi basaran Fenerbahce ve Besiktag Sportif A.S$’lerin yayin gelirlerinin
toplam gelirler icindeki pay1 % 37, Galatasaray Sportif A.S’ninki ise % 52’dir. 2005
yilinda Siiper Lig yaym gelirlerinin dagittminin degistirilmesine kadar, Sportif
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A.S’ler sabit bir yayin geliri elde etmekteydiler. Ancak 2005-2006 sezonundan
itibaren agirlikli olarak performansa dayali bir sisteme gecildiginden, futbol
takimlarinin basarilarina bagh olarak yayin gelirlerinde dalgalanmalar olacaktir.

Sponsonsorluk ve reklam gelirleri en yiiksek sirket olan Galatasaray Sportif
A.S’de, s0z konusu gelirlerin toplam gelirleri i¢indeki payr % 34’tiir. Fenerbahge
Sportif A.S’de bu oran % 23 iken, Besiktas Sportif A.S’de % 18, Trabzonspor
Sportif A.S’de ise % 15°tir.

Kombine gelirleri dahil stadyum gelirleri en yiiksek sirket olan Fenerbahge
Sportif A.$’nin, s6z konusu gelirlerinin toplam gelirleri igindeki payr % 25°tir.
Besiktas Sportif A.S’de s6z konusu oran % 17 iken, Trabzonspor Sportif A.S’de soz
konusu oran sadece % 4’tiir. Galatasaray Sportif A.S, stadyum gelirlerini
devralmadigindan stadyum geliri bulunmamaktadir.

Sampiyonlar Ligi gelirleri Sportif A.S’ler icin gelirlerini cesitlendirmeleri
acisindan onemli bir gelir kaynagi olarak durmaktadir. Fenerbahce Sportif A.S,
2004-2005 sezonunda Fenerbah¢e futbol takiminin Sampiyonlar Ligi’ndeki
miicadelesinden 3.111.377 YTL gelir elde etmistir. S6z konusu tutarin Fenerbahge
Sportif A.$’nin gelirleri icindeki payr ise % 6’dir. Sampiyonlar Ligi gelirleri
ozellikle Besiktas Sportif A.$ i¢in biiyilk 6nem arz etmektedir. Ciinkii takimin
Sampiyonlar Ligi’nden elde edecegi tiim gelir, diger Sportif A.S’lerden farkl olarak,
Besiktas Sportif A.S’ye aittir. Besiktas futbol takiminin Sampiyonlar Ligi’nde en son
miicadele ettigi yil olan 2003-2004 yilinda, Besiktas Sportif A.$’nin Sampiyonlar
Ligi’nden elde ettigi toplam gelir 8.323.207 YTL’dir. Bu tutar Besiktas Sportif
A.$’nin 2003-2004 yilindaki toplam gelirlerinin yaklasik % 10’unu olusturmaktadir.
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VI. Sonug¢

Futbol kuliiplerinin gelirlerinde basta yayin, sponsorluk ve ticari iiriin
satiglarindan kaynaklanmak iizere meydana gelen artislar, beraberinde giderlerinde
meydana gelen artiglar, kulliplerin geleneksel yontemlerle yonetilmesini
imkansizlagtirdi. Artan gelirlerden daha fazla pay alma cabasi, gelirlerin
cesitlendirilmesi ihtiyaci, ayrica gider yonetiminin daha saglikli yapilmasi ihtiyact
kuliiplerin profesyonellesmesinin ve kurumsallagmasinin Oniinii agti. Sermaye
piyasalarindan daha ucuza fon temin etme ihtiyaci kuliiplerin sirketlesmesinin
arkasindaki bir diger nedeni olusturdu. Bu ¢ercevede basta Ingiltere’de olmak iizere
bircok Avrupa iilkesinde kuliipler sirketlesme yoluna giderek endiistriyel futbolun
yarattig1 gelir pastasindan daha fazla pay alma miicadelesine girdiler. Ayrica bu
siirecte kuliipler taraftarlarinin miisteri potansiyelini kesfetmisler, iirettikleri lisansh
triinlerin  aktif pazarlamasina girmislerdir. Sadece kendi taraftar kitlesine
yonelmemisler; Real Madrid, Barcelona ve Manchester United’in Uzak Dogu’daki
taraftar kazanma cabasi 6rneginde oldugu gibi yeni taraftar arayisina da girmislerdir.
Hizla ticarilesen futbol, David BECKHAM 6rneginde oldugu gibi, kendi yildizlarini
yaratmaktan da geri kalmad.

Tiirkiye futbol piyasasi da Avrupa’daki gelismeleri takip etti ve ticarilesme
siirecine girdi. Tiirkiye’de bu siirecin, Cine 5’in 1996 yilinda yapilan ilk havuz
ihalesini 140 milyon USD 6deyerek almasiyla basladigi sdylenebilir. Bu tarihten
sonra kuliiplerin gelirlerinde meydana gelen artislar etkisini 6zellikle Tiirkiye’ye
gelen yabanci futbolcularin kalitesindeki artista gosterdi. Bu siirece artan sponsorluk
ve reklam gelirleri ve ticari iiriin satislarindan elde edilen gelirler eslik etti. Basta
dort biiyiikler olmak iizere c¢esitli Anadolu kuliipleri de sirketlesmeye yoneldiler.
Dort biiyiikler bir adim daha 6teye giderek kurduklarn sirketleri halka arz ettiler.

Besiktas’in  sirketlesme modeli diger ii¢c biiyiikten farkli olarak
gerceklestirildi. Besiktas, Avrupa’daki benzerleri gibi, kuliip biinyesinde bulunan
futbol subesini tiim aktif ve pasifleriyle ya da bagka bir ifadeyle bor¢ ve alacaklariyla
kurdugu sirkete devretti. Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor ise temel olarak
gelirlerini kurduklar sirketlere devrederken, giderlerini agirlikli olarak kuliip
biinyesinde birakmislardir. Futbol kuliiplerinin en 6nemli gider kalemi olan futbolcu
transfer ve iicret giderlerinin kuliiplerde birakilmasi, Fenerbahce ve Trabzonspor
orneginde oldugu gibi giderlerin gelirlerin % 10’u ile sinirlandirilmis olmasi s6z
konusu sirketleri karli sirketler haline getirmistir. Bu durum her ii¢ sirketin de
Besiktas Sportif A.S’ye oranla ¢cok daha karli ¢alismasimi beraberinde getirmistir.
Borsa yatirimcist i¢in avantaj teskil eden bu durum, kuliipler i¢cin Onemli
dezavantajlar icermektedir. Ciinkii gelir agirlikli olusturulan bu sirketlerde
yatirrmcinin giderlerden agirlikli olarak muaf tutulmus olmasi, zamanla halka arzdan
elde edilen gelirin iizerinde fonun kuliip disina ¢tkmasina neden olacaktir. Ozellikle
Galatasaray’in AIG tecriibesi bu siirecin daha zorlu yasanmasina neden olmaktadir.
Ayrica sdz konusu durum ii¢ sirketin de ilerki agamalarda gerceklestirecekleri ikincil
halka arzlarin da oniinde engel olarak durmaktadir. Ciinkii mevcut sekliyle yapilacak
ikincil halka arzlarda halka aciklik orani arttikca, kuliipler disina aktarilacak kaynak
tutar1 da artacaktir. Besiktas Sportif A.S icin ise bdyle bir durum séz konusu
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olmadigindan, yeni halka arzlarda diger Sportif A.$’lere nazaran daha rahat
olacaktir.

Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor Kuliipleri'nin kurduklar1 ve
beraberinde halka actiklart sirketler her ne kadar hisse senedi yatirimcisi agisindan
onemli avantajlar icermekteyse de; lic kullip acisindan Onemli dezavantajlar
icermektedir. Giderlerin agirlikli olarak kuliiplerde birakilmasi, zamanla halka
arzdan elde edilen gelirlerin iizerinde fonun kuliip digina ¢ikmasiyla sonuglanacaktir.
Besiktas Sportif A.S ise futbol subesini tiim aktif ve pasifleri ile birlikte BJK’dan
devraldigindan, diger kuliipleri i¢cin s6z konusu olan bu dezavantaj BJK icin soz
konusu degildir. Dolayisiyla futbol kuliiplerinin sirketlesme modeli olarak,
Avrupa’daki futbol kuliipleri gibi sirketlesme yoluna giden BJK modelini tercih
etmelerinin daha dogru olacag diistiniilmektedir.

Ayrica sirketler acisindan sermaye piyasalarina agilmanin ve borsalara kote
olmanin en ©Onemli sonuclarindan birinin seffaflasma oldugu diisiiniildiigiinde;
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor Kauliipleri’'nin mevcut sirketlesme
modelinin buna imkan vermedigi goriilmektedir. BJK disinda ii¢ kuliipte de gelirler
agirlikli olarak Sportif A.S’lere aktarildigindan gelirler konusunda genel bir fikir elde
edilebilmekte ancak giderler kuliipler biinyesinde kaldigindan ve kamuya
aciklanmadiklarindan bilinememektedirler. Bu kuliipler hakkinda saglikli bilgi elde
edebilmenin tek yolu faaliyet raporlarina ulasmaktan ge¢mektedir ki bu da ¢ogu
zaman miimkiin olmamaktadir. Bu durumun yatirimecr agisindan Onemli bir
dezavantaj yarattig1 ortadadir. Besiktas Sportif A.S ise, diger Sportif A.$’lerin aksine
futbol subesine iliskin tiim aktif ve pasifleri tamamen icerdiginden, gerek IMKB’ye
gonderdigi mali tablolarla gerekse yaptigi 6zel durum agiklamalariyla ilgili taraflara
daha fazla bilgi sunmaktadir. Oysa diger ii¢ Sportif A.S’nin mali tablolarn ve 6zel
durum agiklamalari, Besiktas Sportif A.S ile karsilagtirildiginda yatirimciya ¢ok az
bilgi vermektedir.
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