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OZET

HALKA ACIK SPORTIF A.S LERIN FINANSAL PERFORMANSININ ANALIZINE
YONELIK BiR UYGULAMA

Fatma Gamze YILAN
Isletme Anabilim Dali

Danisman: Dr. Ogr. Sonat BAYRAM

Mart 2020, 89 Sayfa.

BIST Spor sektdriinde yer alan Besiktas (BJKAS), Fenerbahce (FENER), Galatasaray
(GSRAY) ve Trabzonspor (TSPOR) hisselerinin likidite, finansal yapi, calisma durumu,
karlilik ve sermaye yapilarmna ait rasyolarinin incelendigi caligmada likidite oranlari
bakimindan BJKAS ve FENER’in diger sirketlere nazaran daha pozitif durumda oldugu
goriinmektedir. Bu durum BJKAS ve FENER sirketlerinin GSRAY ve TSPOR’a gore
kisa vadeli borglarin1 6demekte giicliik cekmeyecegini, kisa vadeli borglarni 6deme
yeteneginin oldugunu gostermektedir. Finansal yapiya iliskin analizlere bakildiginda
BJKAS ve FENER’in borglanma agirlikli finansman politikasi izledigini, GSRAY ve
TSPOR ise diger iki sirketin aksine 6zkaynak agirlikli finansman politikas1 icerisinde
olduklar1 gorulmektedir. Calisma durumuna iliskin yapilan analizlerde BJKAS ve
FENER’in alacak devir hizinin sektor ortalamasmin altinda oldugu ve 6demelerini
zamaninda alamadig1 degerlendirmesini yapmak miimkiindiir. BJKAS ve FENER ve
GSRAY’m briit kar marjlar1 neticesinde faaliyet giderlerini karsilama noktasinda sorun
yasamayacagini gostermektedir. TSPOR ise faaliyet giderlerini karsilama noktasinda
sorun yasayan tek sirkettir. Incelenen sirketlerin sermaye yapilarma bakildiginda ise tiim
sirketleri bor¢ maliyetlerinin diisiik oldugu, sirketlerin net ¢alisma sermayesinin yeterli
oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: BiST Spor Hisseleri, Finansal Analiz, Halka Arz



ABSTRACT

AN APPLICATION TO ANALYSIS OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF
PUBLIC SPORTIF INC.

Fatma Gamze YILAN
Department of Business Administration

Supervisor: Dr. Ogr. Sonat BAYRAM

March 2020, 89 Page.

In the study examining the liquidity, financial structure, working status, profitability and
capital structure ratios of Besiktas (BJKAS), Fenerbahce (FENER), Galatasaray
(GSRAY) and Trabzonspor (TSPOR) shares in the BIST Sports sector, BJKAS and
FENER's other liquidity ratios are examined. appears to be in a more positive situation
than companies. This situation shows that BJKAS and FENER companies will not have
difficulty in paying their short-term debts according to GSRAY and TSPOR, and that
they have the ability to pay their short-term debts. When we look at the analysis of the
financial structure, it is seen that BJKAS and FENER follow a borrowing-weighted
financing policy, while GSRAY and TSPOR, unlike the other two companies, are in an
equity-weighted financing policy. In the analysis of the working status, it is possible to
evaluate that the receivable turnover rate of BJKAS and FENER is below the sector
average and that they cannot receive their payments on time. It shows that BJKAS and
FENER and GSRAY will not have any problems in meeting their operating expenses as
a result of their gross profit margins. TSPOR, on the other hand, is the only company that
has problems in meeting its operating expenses. When the capital structures of the
companies examined are examined, it is seen that the debt costs of all companies are low
and the net working capital of the companies is sufficient.

Keywords: BIST Spor Stocks, Financial Analysis, Public Offering
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1. GIRIS

Halka arz sirket sermayesinin bir kisminin hisse senetlerinin karsiligin1 6demeye hazir
olan kisilere satilmasi olarak tanimlanabilmektedir. Bir diger ifadeyle, Sirketin ihtiyag
duydugu finansmani saglayabilmesi i¢in hisselerin fazla sayida ve dnceden bilinmeyen
kisilere cagr1 ve ilan yontemi ile satilmasi olarak ifade edilebilmektedir. Bu anlamda,
halka arz, bir sirketin ihtiya¢ duydugu kaynagi saglamada basvurdugu yontemlerden biri

olmustur.

Kiiresel diinyada gelisen ekonomik kosullarla birlikte, sportif faaliyetlerden elde edilen
gelirler disinda birgok gelir kaynagi oldugunu fark ederek rekabet¢i futbol pazarindan
yiikksek pay alabilmek amaciyla spor kuliipleri sirketlesmeye baslamislardir. Futbol
diinyasinda profesyonellesmenin en hizli yasandigi ve sirketlesmelerin yogun olarak
goriildiigi Avrupa’da, kuliipler futbolla ilgili tiim faaliyetlerinin ve hesaplarmin

tamamiyla futbol sirketine devredilmesiyle sirketlesme yoluna gitmistir

Tiirkiye’ de ise futbol kuliiplerinin sirketlemesi seksenli yillarda kuliiplerin profesyonel
futbol subelerinin, kurulan veya kurulmus bulunan anonim sirketlere devredilmesi ile
baslamugtir. Tiirkiye’de ilk sirketlesen kuliipler Besiktas, Galatasaray, Fenerbahge,
Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor, Istanbulspor, Canakkalespor,
Karsiyaka, Antalyaspor ve Siirtspor’ dur. Fakat bu spor kuliiplerinden bugiine kadar
sampiyon olmus dort biiyilk kuliip hisselerini borsaya kote etme basarisini

gosterebilmistir.

Bu kapsamda calismada borsaya kote olmus kuliipler olan Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor’un Kamuoyu Aydinlatma Platformunda yayimlanan finansal
tablolarmin likidite, finansal yapi, ¢alisma durumu, karlilik ve sermaye yapilarma ait

rasyolar incelenmistir.



2. FUTBOL EKONOMISI VE SPORTIF SIRKETLESME

2.1 FUTBOLUN KURUMSALLASMASI VE FUTBOL ENDUSTRISI

Modern futbol, futbolun Ingiltere’de popiilerlesmesinin ardimdan 11 kuliip temsilcisinin
Londra’da, futbol diinyasinm ilk federasyonu olan Ingiltere Futbol Federasyonu’nu
(Football Association-FA) 26 Ekim 1863 tarihinde kurmasiyla dogmustur. Mag biletleri
1870’11 yillarin ardindan satilmaya baslanmistir. Bu yeniligin, daha 6nceden hayal
edilmesi bile oldukca giictii. Kupa maclarindan elde edilen gelirlerin 6nemli bir bolimii,
federasyonun o donemde bombos olan kasasina aktarilmaktaydi. Kurulus yili olan
1863’te federasyonun kasasinda sadece bes sterlin varken 1904 senesine gelindiginde bu
meblag 17.000 sterline yiikselmistir. Heniiz 1880’11 yillarda futbolcularin ¢ogu, iicretleri
gizlice ddenen profesyonellerdi. Ancak 1885 yilina gelindiginde oyunculara agik bir
sekilde 6deme yapilmasina resmi olarak izin verilmistir. Kuliiplerden bazilari, daha o

zamanlarda ticari bir kurulus haline gelmistir (Stemmler 2000, s. 14).

Ingiltere Futbol Federasyonu, parasal iliskilerin futbolun sportif niteligini bozabilecegi
endigesi tasidigindan dolayr ilk yillarda futbolun tamamen amator bir anlayisla
oynamasinda 1srarci olmustu. Kuliipler ise taraftarlarm en iyi futbolcular1 takimlarinda
gormek istemesinden dolay1 baski altinda kalmis ve rakiplerinden daha basarili olma
arzusu ile 1880°li yillarda bilhassa Ingiltere nin kuzey bolgesinde futbolculara gizli gizli
diizenli O6demeler yapmaya baslamiglardl. 1884 yilina gelindiginde ise kuliipler,
profesyonellesmenin yasal hale getirilmesi talebinde bulunmuslardir. Aksi halde FA
diizeni i¢inde yer almayacaklarini ve 6zgiir bir sekilde davranacaklarmi bildirmiglerdir.
FA, goniilsiiz bir sekilde de olsa yasaklarda israr etmesi durumunda futbolculara yapilan
O0demelerin yeraltindan devam edecegi ve kontrol edilmesinin imkansiz olacagini
bildiginden dolay1 bir y1l sonra profesyonelligi yasal hale getirmek zorunda kalmstir. FA,
ticarilesmeyi kontrol altinda tutarak futbolun O6ziinde var olan degerleri korumaya

calismustir.



Futbol kulupleri, artik futbolculara agik bir sekilde diizenli bir sekilde odeme
yapabilmekteydi fakat bunun igin diizenli bir sistemin olusturulmasi gerekmekteydi.
Donemin Aston Villa Bagkani olan William McGregor belirli bir oyun diizenine sahip bir
lig olusturulmasini 6nermistir. Bunun ardindan 1888’de 12 kuliipten olusan diinyadaki
ilk profesyonel lig olan Futbol ligi kurulmustur. Ingiltere Futbol Federasyonu’nun, Futbol

Ligi’ni lisanslamasiyla diizenli bir sistem kurulmus olmustur (Merih 2005, s. 14).

Futbolun 1980’11 yillardan daha 6nce endiistrilesmeye basladigini soylemek miimkiindiir
ancak futbolun gilinlimiizdeki anlamiyla endiistriyellesebilmesi i¢in televizyonun
yaygmlagmasi gerekmistir. I. Diinya Savasi’nin ardindan Avrupa’da devasa stadyumlar
insa edilmesine ragmen, bu stadyumlarin televizyonun giiciine sahip olmast mimkin
olmamustir. Stadyumlar on binlere ulasirken; televizyon, milyonlarca insana ulasarak ¢ok
ciddi bir gelir kapis1 yaratma giiciine sahip olmustur. Gosteri isi olan futbol, televizyonun
gelismis llkelerde 1960’11 yillardan itibaren yaygmlasmasiyla birlikte radyodan farkli
olarak gorselligiyle genis kitlelere ulasarak stadyumlarin digina tagsmaya baslamistir

(Koray 2018, s. 36).

1938 yilinda BBC, ilk kez ingiliz Federasyon Kupasi’n1 (FA CUP) yayinladiginda her
sey masum gorinmekteydi. Diger iilkeler de asama kat ederek futbolu televizyon
diinyasima tasimaktaydi. Futbolun, televizyon diinyasina yayilmasi ise 1950 ve 1960’lar1
buldu. 1956 yilinda Serie A maglar1 diizenli olarak bir italyan sirketi olan RAI tarafindan
yayinlanmaya baslanmig ve 1958 yilina gelindiginde ilk Diinya Kupasi yaymi diinya
capmda yayilmistir (Mcgill 2006, s. 113).

En ¢ok seyirci ¢ceken ve en fazla satilabilir spor olan futbol da kisa siirede arsalardan,
toprak sahalardan, biletle girilebilen stadyumlara tasimmistir. Gazetelerin sayfalarida
beslenerek, elektronik medyanin, radyo ve TV'nin sayesinde serpilip biiyiik bir gelisme
kaydetmistir. Artik o "Gosteri isi"nin parasini sadece mag giinii gelirlerinden olan
stadyum biletinden degil, yaymn gelirleri sayesinde medya iistiinden kazanmak da
mumkin olmustur. Futbol mecrasi, giin gectikge aldigi reklam sayisini arttirdi. Futbol,
bir aile bltgesinde eglence harcamalart igin ayrilan kalemin 6nemli bir bolimiini
olusturmaya baslaymca artik onu tutmak oldukca gilic duruma gelmistir. Tipki aile

biitgesinin harcandigi, gida, giyim, egitim saglik gibi, eglence harcamasinin bir pargasi



olmay1 basarinca onun da endiistriyelleserek, kiiresel bir sanayi olmamasi i¢in higbir

sebep kalmamistir (S6nmez 2005, s. 59).

Kiiresellesmeyle birlikte miitevazi stadyumlar, devasa stadyumlara dontisiirken tribiinler,
zenginler icin localar, fakirler igin basit basamaklar halinde her gelir grubuna hitap eden,
yasamin hiyerarsisini yansitan, tasiyan mekanlara evrilmistir. Futbol da her sektorde
oldugu gibi teknolojik her gelismeyi 6ziimsemeyi bilmistir. Ekonomik buyimenin
hizlanmasiyla reklam harcamalarinda meydana gelen artis, futbol mecrasmin daha ¢ok
pay almasma yol agmustir. FElektronikteki gelismeler de futbolun, televizyon
programlarinm en dnemli unsuru olmasinda yardimc1 olmustur. Internet'teki gelismeyi de
paraya ¢evirmeyi basaran futbol, kendi i¢ pazari ile yetinmeyip, kiiresel organizasyonlarla

"Gosteri Isi"ni diinya pazarina tasimayi bilen bir endiistri olmustur (Sonmez 2005, s. 58).

Futbol, halkin oyunu olarak ortaya ¢iksa da zaman i¢inde kabuk degistirerek gilinlimiizde
endiistriyel futbol ad1 altinda bir is organizasyonuna evrilmistir. Seneler boyunca atilan
baz1 stratejik ve sistemli adimlar, futbol endiistrisinin meydana gelmesine yol agmistir.
Bu kapsamda, futbolculara 6deme yapilmasma izin verilerek profesyonellesmeye
gidilmesi, devasa stadyumlarm insa edilmesi, hiikiimetlerin futbola olan sempatisi,
futbolun ulus devletler adina bir simge olmasi, futbol sayesinde sportif {iriinlerin
kullannminin yayginlagsmasi, medyanin ragbet gormesiyle yeni endiistrilerin gelismesi
gibi bircok etmen, futbolun iktisadi degerinin artmasinin sebepleri arasindadir. Futbolun
endiistriyellesme hizi1 arttik¢a futbol ekonomisi de biiylime kaydetmistir (Demir 2019, s.
63).

Her kuliibiin basarili olup sampiyonluklar kazanma arzusu, futbol diinyasinda acimasiz
bir rekabet ortaminin olusmasina neden olmustur. Artik, futbolcular i¢cin de yalnizca
oyundan keyif almak degil basariya ulagmak temel amac¢ olmaya baslamistir.
Endiistriyellesen futbolun etkisiyle basarili kuliipler, ciddi yatirimlar almaya baslamistir.
Kuliipler de sahada basarili olup bu rant1 elde etmek i¢in oynamaya baslamislardir. Sonug
odakli bir oyuna doniisen futbolda hata yapmamak adina yeni uygulamalar devreye

sokulmustur (Talimciler 2008, s. 89).



Futbol diinyasindaki her bir unsur, futbolun endiistriyellesmesinden etkilenmistir.
Futbolun en 6nemli Gretim kaynagi olan kuliipler de bu doniisiime kayitsiz kalamayarak
amatOr yonetim anlayiglarini terk edip daha modern yonetim anlayislarina yonelmislerdir.
Evrensel bir spora doniisen futbolda uluslararasi miisabakalarin artmasi iizerine
uluslararasi bir federasyonun varligina ihtiya¢ duyulmustur. 21 Mayis 1904 tarihinde
Fransiz, Belgikali, Danimarkali, Hollandali, ispanyol, Isvecli ve Isvicreli temsilciler,
yaptiklar1 toplantilarin ardindan Uluslararas1 Futbol Federasyonlar1 Birligi’ni (FIFA)
Paris’te kurmus, organizasyonun merkezi olarak Isvigre nin Ziirih kentini belirlemislerdir

(Katirc1 2007, s. 36).

FIFA’nin ii¢ temel misyonu bulunmaktadir. Bunlar; oyunu her yerde, herkes icin
gelistirmek genis yarisma yelpazesiyle diinyaya dokunmak ve futbol yoluyla daha iyi bir
gelecek insa etmektir (FIFA 2021).

Futbol, baslangicta sadece bir eglence ve bir spor aktivitesi olarak goriiliirken 190011
senelerin baslarida ticarilesmeye baslamistir. Bazi futbol takimlariin sanayi kuruluslari
tarafindan satin almmasiyla kuliiplere sahiplik modeli gelmistir. Fiat’in Juventus’u,
Bayer’in Leverkusen’i, Phillips’in PSV Eindhoven’1, Peugeot’un Sochaux’u sati almasi
bu durumun ilk 6rneklerindendir. Futbol sektoriinlin gelir kaynaklar1 1980’11 yillarin
ortasmna kadar, satilan futbolculardan elde edilen bonservis gelirleri, mag biletlerinin
satig1, sponsorluk gelirleri ve kuliip sahibinin maddi desteklerinden olusmaktaydi.
Futbolun televizyonlarda yaymlanmasi, bu giizel oyunun 6neminin ve izlenilirliginin
artmasini saglamis ve bdylece sektoriin degeri ciddi manada yiikselmistir. Bir zamanlar
yalnizca eglence ve spor aktivitesi olarak goriilen futbol, yaymciligin ve pazarlama
tekniklerinin etkisiyle taraftar sayisini arttirmis, yiiksek reklam ve yayimn gelirlerinin de

etkisiyle bash basina biiyiik bir sektor haline gelmistir (Zeren 2013, s. 35).

Giliniimiizde 6nemli bir hizmet sektorii olarak kabul edilen spor, kisisel ve toplumsal
saglig1 koruyucu ve gelistirici nitelikleriyle 6n plana ¢ikmaktadir. Sporun, karli bir reklam
ve tanitim araci haline gelmesinde kitle iletisim araglar1 ve 6zellikle medyanin etkisi
biiyiiktiir. Sporun genis kitlelerin ilgisini ceken bir “Gésteri Isi”ne doniiserek tiiketim
sektoriine doniismesi, girisimcilerin ve yatirimcilarn ilgisini ¢geken cazip bir alan haline
gelmesini saglamistir. Isletmecilik ve spor isletmeciligi bilimlerinin arastirma konusu

olan spor, hizmet Gretimi, mal Uretimi ve tiketim sektorleri boyutuyla incelenmektedir



(Can 2000, s. 184). Futbolun yeni bir gériiniime kavusmasinda, 6zellikle 1980 sonrasi
yasanan ekonomik degisim ve doniisiimle birlikte kitle iletisim araglarmnin etkisi bliytliktiir

(Talimciler 2008, s. 91).

1995 yilinda Avrupa Adalet Mahkemesinin aldigi Bosman kararlari, futbol ekonomisinin
gelisiminde dnemli bir rol oynamistir. Bu kararlar sayesinde, kuliibil ile s6zlesmesi sona
ermis AB vatandasi olan futbolcular, serbest dolagim hakkina sahip olmustur. Boylece
emek ve sermayenin kiiresellesmesi hiz kazanmis fakat Avrupa oyuncu pazarmin
serbestlesmesi futbol takimlarinin biit¢elerinde oldugu kadar performanslar1 arasindaki

ucurumu giderek artmustir (Kesenne 2007, s. 399).

Futbol, endiistriyelleserek basli basina bir sektér haline geldi ve iilke ekonomileri
icerisinde énemli bir yer tutmaya baslamistir. Futbol, tizerine ciddi yatirimlar yapilan en
popiiler spor dali olmasma ragmen finans piyasalarinda diger sektorler kadar etkili bir
konuma sahip degildir (Buhler 2006, s. 55). Sampiyonlar Ligi’nden elde edilen gelirlerin
artis gostermesi, bes biiyiik ligdeki takimlarla bes biiylik ligden olmayan takimlarin
arasindaki makasin agilmasina neden olmustur. Bes biiyiik ligden olmayan takimlar
Sampiyonlar Ligi’ne katilim gosteremediklerinde finansal problemler yasamaktadirlar.
Bes biiylik ligin diginda kalmasina ragmen en fazla gelire sahip olan lig 734 milyon € ile
Turkiye Super Ligi olmustur. Buna ragmen, Tiirk takimlar1 da Sampiyonlar Ligi’ne
katilamadiklar1 zaman bor¢ yonetiminde ¢ok ciddi sikint1 yagamaktadirlar. Avrupa
futbolunun Pazar biiyiikligii 2017/18 sezonunda 2,9 milyar € deger kazanmis ve boylece
pazar biiyiikligiinii 28,4 milyar €’ya ¢ikartmistir.



Sekil 1: Deloitte Para Ligi’ne Girmeyi Basaran Ilk 20 Takimin Gelirleri (Milyon
Euro)
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Kaynak: (Deloitte, Football Money League Report 2019)

Deloitte Para Ligi’ne girmeyi basaran ilk 20 takimin gelirleri siirekli olarak artig
gostermistir. Para Ligi'ne baktigimizda Ingiliz ekiplerin bu ligi domine ettigini
gormekteyiz. Premier Lig’in 2016-19 yillarini kapsayan 3 sezonluk anlagsmaya gore yayin
haklarmni1 5,13 milyar Pound’a, La Liga’nin ise 2,7 milyar Euro’ya satmasi, Para

Ligi’ndeki naklen yayin gelirlerinin artmasinda etkili olmustur (Jones vd. 2019, s. 28).

Sponsor sayilarinda yasanan artiglar, kuliiplerin ticari gelirlerinin artmasini saglamustir.
Sportif ve mali agidan diinyanin en basarili kuliiplerinden biri olan Katalan kulibi
Barcelona kuliibiiniin formasini bayragi olarak gérmiis ve forma iireticilerinin markasi
haricinde formasma reklam almamistir. 2006 yilinda ise kuliip, UNICEF ile forma
reklam1 konusunda bes yillik anlasma yaptigini duyurmustu. Bu anlagsma sonucunda
Barcelona, higbir ticret almayip bu siire boyunca yilda 1,5 milyon € UNICEF’e bagista
bulunmus fakat gelisen siiregte Barcelona da “Qatar Airways” ile gogiis sponsorlugu
anlagsmast yapmak zorunda kalmistir. Barcelona, forma icine bile reklam almaya
baslamustir (Jones vd. 2019, s. 30).



Glinlimiizde forma sponsorlugunun c¢ok ilging bir boyuta ulasmasma bir baska 6rnek
olarak da Ispanya’da La Liga’da miicadele eden Celta Vigo kuliibiiniin, futbolcu
sortlarmim arkasina bile reklam almaya baslamas1 verilebilmektedir (Jones vd. 2019, s.
32).

Forma sponsorluguna karsi direnen bir baska kuliip de Bask Bolgesi’nin temsilcisi
Athletic Bilbao’ydu. Bask bdlgesi disindan hi¢bir futbolcuyu takiminda oynatmamasi
gelenegiyle bilinen 2014 yilinda Altinordu ile ayn1 mantaliteye sahip oldugu i¢in kardes
kullip olan Bilbao 110 yil boyunca formasina reklam almamis fakat 2008 yilinda, Bask
kokenli bir petrol firmasiyla forma sponsorlugu anlagsmasi yapmistir. Bir sonraki forma
sponsorluk anlagmasini ise yine Bask kdkenli bir banka ile yapmistir. 20 yili agkin bir
siire boyunca Deloitte Money League’i domine eden Ingiliz kuliipler Avrupa’da forma
sponsorluk gelirlerinde de zirveyi kimseye kaptirmamaktadir. ingiltere Premier Lig’inde
mucadele eden kuliipler; 2013-2014 sezonunda 157 milyon euro forma sponsorlugu
gelirine sahipken 2014-2015 sezonunda gelirlerini %36 oraninda arttirpp 213 milyon

euroluk bir forma sponsorlugu geliri elde etmislerdir (Jones vd. 2019, s. 35).

Para Ligi’nde ilk 20’ye giren kuliiplerin son 5 sezondaki gelirleri toplandiginda; en biiyiik
pay yayin gelirlerine ait olsa da son 5 sezonda Para Ligi’nde ilk dérde girmeyi basaran
kuliipler en biiyiik gelirlerini yayin gelirlerinden degil ticari gelirlerden elde etmektedir.
Deloitte Money League’de 11 yil iist liste zirvede yer alan Real Madrid’in 2015/16
sezonunda zirveyi Manchester United’a kaptirmasmin en onemli nedenlerinden biri de
stiphesiz Manchester United’in 2015-2016 sezonunda dinya genelinde 1,7 milyondan
fazla forma satmasidir. Bu sayede Manchester United, forma gelirlerini bir 6nceki sezona
kiyasla %40 arttrmustir. Bu da 2014-2015 sezonunda 263,9 milyon euro olan ticari
gelirlerini 2015-2016 sezonunda %38 oraninda arttirarak 363,8 milyon euroya

ulagmasinda etkili olmustur (Jones vd. 2019, s. 35-36).

2015/16 sezonunda 363,8 milyon euro olan ticari gelirler, Manchester United’mn 689
milyon euro olan toplam gelirinin %53 iinii olusturmaktaydi. Kirmiz1 Seytanlarin forma
satiglarinda meydana gelen bu artis, kadrosuna katmis oldugu Paul Pogba, Zlatan
Ibrahimovic ve Henrikh Mkhitaryan gibi siiperstarlar sayesinde gergeklesmistir.
Giliniimiizde futbol kuliiplerinin sponsorluk gelirleri sadece forma sponsorluklariyla da

siirlt kalmamaktadir. Stadyum isim hakki ve tribiin isim sponsorlugu da kuliipler i¢in



vazgecilmez bir gelir kaynagidir. Yine bir Ingiliz kuliip olan Bolton Wanderers 1997°de
yaptig1 sponsorluk anlagmasiyla stadinin adin1 degistirerek stadyum isim sponsorlugunda

diinyaya 6ncti olmustur (Jones vd. 2019, s. 42).

2008/09 sezonunda ilk 20 kullGbin toplam gelirleri 3,9 milyar Euro iken; 2017/18
sezonuna gelindiginde ilk 20 kuliibiin naklen yayin gelirlerinin toplami 3,569 milyar
Euro, ticari gelirlerinin toplami ise 3,320 milyar Euro’dur. Yani sadece naklen yayin
gelirleri bile 2008/09 sezonundaki toplam gelir seviyesine oldukg¢a yaklasmistir. Mag
giinii gelirleri ise naklen yaym gelirleri ve ticari gelirler kadar bliylime gdsterememistir.
Bunun sebebi ise stadyum kapasitelerinin belirli 6lgiilerde arttirabilecek olmasidir. Her
ne kadar kuliipler, mag Oncesinde eglence alanlari olusturup, catering hizmetleri ve
kurumsal agirlama paketleri gibi hizmetler verse de gelirlerini ticari gelirler ve naklen

yayn gelirleriyle ayni oranlarda arttirabilmeleri miimkiin degildir (Jones vd. 2019, s. 44).

Kokeni milattan 6nceki tarihi uygarliklara dayanan futbol, giiniimiizde yilda 50 milyar
Dolar’1 asan pazar biiyiikliigi ile kiiresel spor endiistrisinin en biiyiik aktoridiir. Biiyiik
bir endiistri olarak yeniden yapilanmasi 1980’lere dayanan futbol; gelir artislariyla, biiyiik
bir istihdam alaninin olusmasiyla, kuliiplerin birer sirket gibi faaliyet gostermeleri ve
hisselerinin borsada islem gérmesiyle birlikte sadece bir oyun olmaktan ¢ikmus, iilke

ckonomilerine etki eden basli basina bir sektor haline gelmistir (Jones vd. 2019, s. 48).

2.2 TURKIYE’DE FUTBOL ENDUSTRILESMESI

Tiirk futbolundaki bazi 6nemli donemler, kronolojik swrayla asagida Ozetlenmeye

caligilmstir:

2.2.1 Tiirkiye’de Futbol Endiistrilesmesinde 1895-1908 Donemi

[k Tiirk futbol kuliibii ise Fuad Hiisnii Kayacan’m 1901 yilinda kurmus oldugu siyah
coraplilar manasma gelen Black Stockings FC’dir. O donemde Miisliiman genclerin
futbol oynamasi yasakti. Tecriibesiz oyunculardan olusan kuliip, kurulusundan birkag
hafta sonra ¢iktigi ilk maginda Rumlara 5-1 kaybetmis, seref sayisini Fuad Hiisni
Kayacan atmisti. Macin ardindan II. Abdiilhamit’in bas jurnalcisi Hafiye Samil,
adamlariyla birlikte baskin vererek bir¢ok futbolcuyu yakalamisti. Daha sonrasinda ise



mahkeme tarafindan kulibiin faaliyetlerine son verilmistir. Bu baskinin bir diger sebebi
de kuliip bagkan1 Resat Danyal Bey'in Osmanli Padisahi1 II. Abdiilhamid'in veliahtti
konumundaki Sehzade Resad Efendi olduguna ve kuliibiin esas amacinin padisaha kars1

bir darbe orgiitleme olduguna dair bir iddianin ortaya atilmasidir (Aripinar 1992, s. 14).

Futbol, kisa zamanda Tiirk gengleri arasinda popiilerlesmis ve bir tutku haline gelmisti.
Bu yolda ilk cesur adimlar Mekteb-i Sultani (Galatasaray Lisesi) 6grencileri tarafindan
atilmisti. 20 Ekim 1905 giinii Ali Sami Yen 6nderliginde Tiirk olmayan takimlar1 yenme
amaciyla kurulan Galatasaray 1905-1906 sezonunda iigiinciisii yapilan “Istanbul Futbol
Ligi’ne katilan ilk Tiirk takimi olmak gibi Oliimsiiz bir serefe erigmisti. 1907-1908
sezonunda sampiyon olarak Tirk futbolunda bir devrim gerceklestiren Galatasaray,
boylece Tiirk futbolcularin ve Tiirk takimlarinin donemini baglatmis oldu (Engin 2016, s.
58).

2.2.2 Tiirkiye’de Futbol Endiistrilesmesinde 1908-1923 Donemi

Galatasaray’m Istanbul Futbol Ligi Sampiyonlugu’nu yabanci takimlarin elinden
almasiyla baglayan bu donem, ayn1 zamanda II. Mesrutiyetin lilkeye birtakim 6zgiirliikler
getirdigi bir donemdir. Ulkeye gelen hiirriyet havasiyla elde edilen cemiyet kurma
serbestliginin sonucu Tiirk kuliiplerinin biiyiik bir hizla ¢ogalmasimi saglayan da bir
donemdir. Galatasaray’in ardindan Fenerbah¢e ve Altmordu gibi Tiirk takimlar1 da
Ingilizlerin kurduklar1 ve dnceleri sadece Ingiliz ve Rum takimlarmin katildiklar1 istanbul
Futbol Ligi’ndeki varliklarmi kanitlamislardir. Izmir, Ankara, Eskisehir, Bursa, Adana ve
Trabzon gibi sehirlerimizde de futbol bu donemde hizli bir gelisme ve yayilma gostermis;
Pazar Ligi, Cuma Ligi, Istanbul Tiirk idman Birligi Ligi ve Istanbul Sampiyonlugu Ligi
de bu dénemin énemli futbol organizasyonlari arasina girmistir. Jimnastik kuliibii olarak
1903 yilinda kurulan Besiktas da yine bu donemde (1911) futbola el atmis ve adin1 futbol
alaninda duyurmaya baslamistir. Birgcok 6nemli savasa taniklik ettigimiz bu donemde
Tiirk futbolu 6nemli sekteye ugramus, birgok yetenekli Tiirk futbolcu vatan ugruna sehit
diismiistii. Bu donemde isgal giiclerine karsi yapilan miisabakalarda Tiirk takimlarmin

aldig1 galibiyetler, futbolu bir “milli dava” haline getirmistir (Aripmar 1992, s. 8).
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2.2.3 Tiirkiye’de Futbol Endiistrilesmesinde 1923-1951 Donemi

Basta Galatasaray, Fenerbahge ve Besiktas olmak iizere Istanbul kuliipleri temsilcilerinin
yaptiklar1 uzun goriismeler sonunda Tiirk sporunun ilk 6rgiitii olan Tiirkiye Idman
Cemiyetleri ittifaki ile buna bagl olarak “Tiirkiye Futbol Heyet-i Miittehidesi” ad1 altinda
ilk futbol federasyonumuzun kurulmasiyla baslayan bir donemdir (Aripmar 1992, s. 17).

Bu dénemde, Yusuf Ziya Onis’in baskanliginda FIFA ya iiyelik i¢in bagvuru yapilmustir.
21 Mayis 1923 tarihinde FIFA’ya kabul edilen Tiirkiye, ilk milli ma¢in1 Cumhuriyetin
ilanindan 3 giin 6nce 26 Ekim 1923 tarihinde Romanya’ya kars1 oynamis ve sahadan 2-
2’lik skorla beraberlik alarak ayrilmistir. Atatiirk’in emir ve direktifleriyle birkag ay
sonra Paris’te yapilacak olan Olimpiyat Oyunlari’na en iyi sekilde hazirlanabilmek icin
Iskogyali antrendr Billy Hunter getirtilmistir. Tiirk futboluna ¢agdas futbolu getirip Tiirk
futbolcularni ilk kez bilingli bir ¢alismaya tabii tutan Billy Hunter, Tiirk futbolunun
unutulmaz isimlerinden biri olmay1 basarmistir. 1924 Paris Olimpiyatlari’nda yurt
disindaki ilk magma c¢ikan Tiirk Milli Futbol Takimi, Cekoslovakya’ya kars1 5-2’lik
maglubiyet yagamistir. Bu donemin diger 6nemli futbol olaylarini soyle siralayabilmek

mimkindir (Aripmar 1992, s. 28).

a) Ankara’da ilk Tirkiye Futbol Sampiyonasi yapilmis ve Harbiye, sampiyonluga
ulasan taraf olmustur.

b) FIFA’nin istegi lizerine Tiirk Hakemi Hamdi Emin Cap 1924’te Moskova’da
oynanan Sovyetler Birligi-Tiirkiye milli futbol mag¢in1 yonetmistir. Boylece; bir
Turk futbol hakemi, ilk kez bir milli magta gérev yapmuistir.

c) Futbol Federasyonu Baskani olan Hamdi Emin Cap, Tiirk futbolunda ilk kez bir
hakem kursu acarak Tiirk futbol hakemlerinin yetistirilmesini saglamistir.

d) Tiirkiye Futbol Federasyonu tarafindan ingiltere’den getirilen iinlii antrendr Mr.
Soots 1936 yilinda Tiirk futbolunun ilk antrendr kursunu agmustir.

e) Unlii Italyan mimar1 Vietti Violi'nin plani iizerine Tiirkiye’nin ilk modern
stadyumu 1936°’da baskent Ankara’da yapilmigs ve 19 Mayis Stadi adi altinda
acilmistr.

f) Turk sporu bu doénemde yeni bir hiiviyete biiriinmiistiir. Tiirkiye idman

Cemiyetleri Ittifaki’nin yerine gelen Tiirk Spor Kurumunu kaldirilarak 3530 say1li
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kanunla kurulan Beden Terbiyesi Genel Miidiirligii, Tiirk sporuna hakim olmus
ve Tirkiye’de sporla birlikte futbol da devlet eline gegmistir.

g) 1939 yilinda Istanbul Taksim Stadi’nda yapilan ilk gece mag1, sahanm cevresine
asilan donanma ampullerinin 15181 altinda kirece batirilmis beyaz toplarla
oynanmistir.

h) Bu donemde Tiirk futbolu admna doniim noktalarindan biri de ‘“Maron
Profesyonellik” adiyla anilan gizli profesyonelligin Tiirk futbolunda ortaya
¢ikmast ve hizli bir yayilis gostermesidir. Boylece; Tiirk futbolundaki amator

futbolcular, yerlerini maddi ¢ikar karsilig1 futbol oynayan oyunculara birakmagtir.

2.2.4 Tiirkiye’de Futbol Endiistrilesmesinde 1952-1960 Donemi

1952 yilinda profesyonelligin resmen kabulii ile Tiirk futbolunda yeni bir donem
baslamistir. Bu donemde Tiirk futbolcular profesyonel olarak yurt disindaki kuliiplerde
oynamaya baslamislardir. Istanbul, Ankara, izmir’de profesyonel futbol ligleri kurulmus,
profesyonellik yurt genelinde biiyiik bir yayilis gdstermistir. il ve ilce adlarm tasiyan
spor kuliiplerine bagl profesyonel futbol takimlar1 ortaya ¢ikmis ve bunun sonucu olarak
Tiurkiye Ligi adinda ii¢ ayr1 lig kurulmustur. Tiirk takimlar1 Avrupa kupalarina bu
donemde katilmaya baslamislardir. Birgok yabanci asilli profesyonel futbolcunun Tiirk
takimlarinda yer almaya baslamasi ve bu isimler arasinda diinyaca iinli yildizlarin da
bulunmasi, bu donemin 6nemli gelismelerinden biridir. Tiirkiye 100 bine yakin seyirci
alabilecek kapasitedeki Izmir Atatiirk Stadi'na da yine bu ddénemde kavusmustur

(Aripinar 1992, s. 29).

2.2.5 Tiirkiye’de Futbol Endiistrilesmesinde 1961-2019 Donemi

Turkiye 1954’te kurulan UEFA’ya 1962 tarihinde resmi olarak girebilmistir. Tiirkiye
Futbol Federasyonu’nun UEFA’ya katilisinm en yakin tamigi olan Dr. Tarik Ozerengin,
Tiirkiye’nin UEFA’ya katilig siirecinin gecikmesinin sebebinin, FIFA’nin Genel
Sekreteri Gassman’in kisisel bir kirginhigindan kaynaklanan direnisi oldugunu
anlatmistir. Hasan Polat bagkanlhigindaki 1954 teki yeni federasyonun UEFA’ya katilmak
istemesine ragmen, FIFA’nin bahane olarak eski TFF Bagkani Ulvi Yenal’in Asya

Grubu’na ait bir icra komitesi i¢in adayligin1 koydugunu ileri siirerek Tiirkiye’nin Asya
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Konfederasyonu i¢inde oldugu goriisiiyle itirazda bulunmustur (Topyildiz 2003, s. 64-
65).

Ancak Tiirkiye’nin bu hakli istegini kongrede iyi niyetle karsilayan UEFA Icra Kurulu,
bu kurulusun Avrupa’da yapacagi biitiin resmi maglarina katilmamiza ve FIFA’nin onay1
saglanincaya kadar, Muvakkat Uye olarak kabul edilisimize karar vermistir. FIFA icra
Komitesi, uzun direnisinin ardindan Tiirkiye Futbol Federasyonu’nun Avrupa
Konfederasyonu UEFA’nm tam iiyesi oldugunu 1962 yilinin subat ayinda yaptigi
toplantida kabul etmistir. UEFA 1ise 16 Nisan 1962 tarithinde Tiirkiye Futbol
Federasyonu’nun “UEFA’nin tiim hak ve vecibelerine sahip tam tiyesi” oldugunu resmen
bildirmigtir. 1988 yili Mayis ayinda 3461 ve 3813 sayil yasalarla Ozerk Futbol
Federasyonunun kurulmasi 1990’1 yillarin bagindan itibaren kurulan 6zel televizyonlar
ve bu televizyon kanallarmin futbol miisabakalarin1 yaymlamak i¢in 6dedikleri ticretler,
nihayetinde 1996-97 doneminde havuz sisteminin kurulmasina kadar giden gelisim
cizgisi Tirkiye’de futbolu endiistriyel bir yapiya dogru siiriiklemistir (Topyildiz 2003, s.
65).

Ulkemizde televizyondan yapilan ilk canli spor yaymi 1971 senesinde Istanbulspor’un
Karsiyaka Spor Kuliibii’nii 2-0 yendigi futbol mag1 naklen verilerek gergeklestirilmistir.
Havuz sistemi kurulmadan 6nce Siiper Lig maclar1 1990’11 yillarda kuliiplerle yapilan
Ozel anlasmalarla farkl kanallarda yapilmistir. TFF tarafindan Tirkiye Profesyonel 1.
Ligi maglarinin TV’den naklen yaymi i¢in agilan ihaleyi CINE 5 Filmcilik ve Yapimcilik
A.S. 1996-97 sezonu icin 40.000.000 1997-98 sezonu i¢in 45.000.000 1998-99 sezonu
icin 55.101.000 ABD Dolar1 ihale bedeli yani sra KDV ve % 10 Futbol Federasyonu
paymi 6demeyi taahhiit ederek almis ve bdylece Tiirkiye’de havuz sistemi baslamistir

(Topyildiz 2003, s. 67).

TFF’nin TRT ile yapmis oldugu 1997-98 ve 1998-99 sezonlarmi kapsayan anlagma ile
diinyada ilk kez ikinci Lig kuliipleri, TV yayin1 nedeniyle parasal katki almistir. Anlagma
geregince 1997-98 sezonunda play-off miicadelesi veren 10 takim 50°ser milyar (+KDV)
1998-99 sezonunda 2. ligde yer alan 50 kuliibe 34.5’ar milyar ve play-off’a kalan 10
takima 1.12 milyar lira dagitilmistir. Boylece 2. Lig kuliiplerinin TV’den naklen yayin

hakki geliri elde etmelerinin temeli atilmistir. Bu anlagmalarin ardindan Tele-On,
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Digitiirk ve son olarak da beIN Media Group ile yapilan anlagsmalarla kuliiplerimizin

gelirleri katlanarak artig gostermistir (Topyildiz 2003, s. 69).

2.3 DUNYA’DA FUTBOL KULUPLERININ GELIiR KALEMLERI

2.3.1 Kiresel Futbol Ekonomisinin Parasal Hacmi

Gilintimiizde futbol, yilda 50 milyar dolar1 asan parasal biiyiikliigiiyle sadece saha i¢inde
degil, saha disinda da endiistriyel rekabetin yasandigi kiiresel bir pazardir. Kuliiplerin
ticari organizasyonlara doniistliigli, liglerin milyar dolarlik gelirleri ile televizyon
pazarmda yaristigi, taraftarlarin ‘miisteri’ olarak adlandirildigi, turnuvalarin kiiresel bir
eglence anlayisinda ele alindigi bu yeni ekonomik diizende basar1 kriterleri sportif

rekabetten finansal parametrelere dogru yonelmistir (Mungan 2018, s.33).

Bir milyardan fazla insani1 istihdam eden futbol endiistrisinin merkezinde Avrupa futbolu
yer almaktadir. Avrupa’nin en zengin 20 futbol kuliibiiniin 2017-2018 sezonu toplam
gelirleri 15 milyar Euro’yu geride birakmaktadir. Avrupa futbolunun son 10 yilmna
baktigimizda, parasal giiclin 5 biiylik ligde yogunlagmugtir. 2018 yilinin finansal
degerlerine gore, diinyanin en biiylik 30 futbol kuliibliniin 24’ Avrupa Kitasi’nda yer
almakta, bu 24 kuliibiin 22°si de 5 biiyiik ligin temsilcileridir.
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Sekil 2: Parasal Giiclerine Gore Diinyamin En Biiyiik 30 Futbol Kuliibii Ve Bu
Kuliiplerin Ulkelere Gore Dagilim
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Kaynak: (Mungan 2018, s.34)

Avrupa’nin en degerli kuliipleri siralamasinda Premier Lig temsilcilerinin agirlikta

oldugunu gérmekteyiz.
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Sekil 3: Diinyanin En Degerli 10 Futbol Markasimin 2009-2018 Yillar1 Arasindaki
Marka Degisimleri
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Kaynak: (Mungan 2018, s.35)

Futbol endiistrisinde marka olmanin en 6nemli gostergesi, sportif basarinin olmadigi
zamanlarda bile kazanimin stireklilik arz etmesidir. Diger bir ifadeyle, siirekli sadik bir
miisteri (taraftar) kitlesinin var olmasidir. Bunun en giizel 6rneklerinden biri, Liverpool
ve Arsenal kuliipleridir. Brand Finance’in Arastirma Raporu’na gore 2009 yilindan
bugiine diinyanin en degerli 50 futbol markasi swralamasinda ilk 10°da yer alan
Liverpool’un 28 yildir, Arsenal ise 14 yildir Premier Lig’de sampiyonluk yasamamustir.
Yukaridaki tablodan da goriildiigii tizere, diinyanin en degerli 10 futbol markasimin 5’inin
Premier Lig temsilcisi olmasi sasirtic degildir. Premier Lig, bugiin her anlamda diinyanin
en cok kazanan ve kazandiran ligidir. ingiltere Premier Lig, Ispanya La Liga, Almanya
Bundesliga, Italya Serie A ve Fransa Ligue 1’in global futbol pazarma 6nciiliik eden
kuliiplerinin artan gelirlerine bagl olarak elde ettikleri rekabet iistiinliigii, Avrupa
futbolunun en dikkat ¢eken unsurlarindan biridir. Deloitte Para Ligi’nin en son
aragtirmasina gore Avrupa’nm en fazla gelir elde eden 20 takimmin geliri 8,3 milyar
Euro’ya ulagmustir. Ki bu 20 takimda 5 biiyiik ligin temsilcileridir. Listenin ilk sirasinda

ise Real Madrid yer almistir (Mungan 2018, s.35).
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Sekil 4: Avrupa’nmin En Fazla Gelir Elde Eden 20 Kuliibii

§
i
w

-
3
3
5
2
-1
-

2|
-
f

sa7
s137
S08.7
a2

of q
§

-

%l

I
3
:

IM

i
-
<
o

3

g

-

2418
2129
2077
FLURY
1979

m)

750.9
6904

= MaggUnu gelirleri ® Naklen yayin gelirleri Ticari gelirler

Kaynak: (Mungan 2018, s.36)

Avrupa futbol ekonomisindeki rekabette, UEFA Sampiyonlar Ligi’nde miicadele etmenin
de biiyiik 6nem tasidigini s6ylemek mimkiindir. Sampiyonlar Ligi’nde miicadele etmek,
bu organizasyonda basarili sonuclar elde etmek, Avrupa’nin elit takimlar1 arasindaki
rekabetin bir anlamda olmazsa olmasidir. 2017-2018 futbol sezonunda, UEFA,
Sampiyonlar Ligi'ne katilan 32 kuliibe toplam 1 milyar 396 milyon Euro gelir dagitmius,
biitiin kuliiplerin 12,7 milyon Euro katilim pay1 alarak yarisa dahil oldugu Devler Ligi’ni

sampiyon olarak tamamlayan Real Madrid, turnuvadan 100 milyon Euro’ya yakin bir

gelir elde etmistir (Topyildiz 2003, s.71).




Sekil 5: UEFA Sampiyonlar Ligi’nde 2005-2006 Ile 2017-2018 Sezonlar1 Arasinda
KulUplere Dagitilan Toplam Odiiller
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Kaynak: (Mungan 2018, s.36).

UEFA Sampiyonlar Ligi, diinyanin en ¢ok ilgiyle izlenen spor organizasyonlarinin
baslarinda yer almistir. Avrupa’da 50, diger kitalarda 81 iilkede canli yayinlanmaktadir.
2016-2017 futbol sezonunda Sampiyonlar Ligi ve Siper Kupa organizasyonundan 2,2
milyar Euro naklen yaymn geliri, ticari gelirlerden 429,4 milyon Euro, bilet satislar1 ve
stadyumlardaki agirlama hizmetlerinden toplam 31,6 milyon Euro kazanan UEFA’nin
2017-2018 futbol sezonunda gelirleri 2,5 milyar Euro’yu gegmistir. Avrupa Sampiyonasi,
UEFA’nin maksimum gelir elde ettigi turnuvadir. Gelir agisindan Sampiyonlar liginden
sonraki en biiylik organizasyondur. UEFA’nin son 7 yillik gelir grafigine bakildiginda
her sene Avrupa Sampiyonasi’ndan elde ettigi gelirleri arttirdig1 goriilmektedir. Avrupa
Sampiyonasi 1992 Isveg’ten bu yana biiyiik artiglar gostermistir. 1992°de gelir 40,9
milyon Euro iken Euro 2016’da Fransa’ da toplam 1,9 milyar Euro toplam gelire
ulagmustir. Tabloya gore 12 tlkede 12 ayr1 sehirde yapilacak olan 2020 Avrupa
Sampiyonasmin gelirleri 2,5 milyar Euro’yu agacagi tahmin edilmektedir. sacagi tahmin
edilmektedir (Aktif Bank Ekolig Futbol Ekonomisi Raporu 2 2017). UEFA, turnuvadan
1,9 milyar Euro kazanmistir. Ancak 24 takima 301 milyon Euro 6diilii dagitmistir. Diger
organizasyon maliyetleri ve federasyonlara verilen paylardan sonra, 830 milyon Euro net
kar kalmistir. Son Avrupa sampiyonu olan Portekiz’in kazanci dikkate alindiginda UEFA
32 kat daha fazla kazanmigtir (Mungan 2018, s.37).
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Sekil 6: Avrupa Sampiyonasi’ndan UEFA’nin Elde Ettigi Gelirler
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Kaynak: (Mungan 2018, s.38).

UEFA’nin bir diger organizasyonu UEFA Avrupa Ligi’nde dagitilan 6diil miktar1 ise
Sampiyonlar Ligi’nin ¢ok daha gerisindedir. 2017-2018 futbol sezonunda Avrupa
Ligi’nde miicadele eden takimlara toplam 239,8 milyon Euro performans odiili, 160
milyon Euro ise pazarlama havuzundan gelir dagitilmistir. Avrupa futbolunda son yillarin
dikkat ¢eken gelismelerinden birisi de kuliiplerin ve spora yatirim yapan markalarin
geleneksel pazarlama yontemlerinden dijital pazarlama trendlerine ve dijital platformlar
iizerinden iletisim ¢aligmalarina dogru bir egilim géstermeye baglamasidir. Teknolojiyi
yakindan takip eden gen¢ ve dinamik futbolsever kitlelere ulasmak, diinyanin farkl
bolgelerindeki milyonlarca kisiye ayni anda ayni mesaji iletebilmek bir yandan futbol
kuliiplerinin globallesmesini saglarken diger yandan kuliipler ve taraftarlar arasindaki
rekabetin de sosyal medya kanallar1 iizerinden devam etmesini saglamistir. Kuliiplere
0zel cep telefonu uygulamalari, dijital kanallar {izerinden yapilan kampanyalar, sanal
miize turlari, video yardimc1 hakem uygulamasi, gol ¢izgisi teknolojisi, performans dlger
sportif ekipmanlar futbolun teknoloji diinyasi ile entegrasyonunun ilk akla gelen
ornekleridir. Teknoloji, futbol endiistrisinin vazgecilmez paydaslarindan biri olurken,
futbolun endiistriyel ¢ehresindeki her degisim, naklen yayin, mag giinii gelirleri ile ticari

gelirleri dogrudan etkilemistir.
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2.3.2 Real Madrid

Real Madrid, 33 lig sampiyonlugu ve 7 Sampiyonlar Ligi Kupasi olmak iizere 100’e yakin
kupayr miizesine gotiirerek yesil sahadaki performansini Ozellikle son 20 yilda
gerceklestirdigi atilimlarla finansal tablolara da tasimistir. 1990’11 yillardan itibaren, hem
spor kuliibii hem de pazarlama odakli global bir ticari isletme mantigiyla faaliyetlerini
siirdiiren Ispanyol temsilcisi, bugiin gelinen noktada 2,9 milyar Euro’luk sirket degeri,
700 milyon Euro’ya yakin geliri ve 1,2 milyar Euro’luk marka degeri ile Avrupa

futbolunun en giiclii aktorlerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Real Madrid’in havuz gelirlerinin Juventus’tan daha diisiik olmasinin nedeni ise
Sampiyonlar Ligi’nde havuz gelirlerinin dagitimmin takimlara gore degil, liglere gore
dagitilmasidir. Barcelona, Atletico Madrid, Sevilla’nin da basarili takimlar olmas: Real
Madrid’in Ispanya’ya ayrilan havuz gelirlerinden daha az yararlanmasina neden
olmustur. Juventus ise havuz gelirlerini sadece 2.tura ¢ikan Napoli ile paylasti. Bu
sayede Napoli 65,7 milyon euro ile 2016-2017 sezonunda UEFA’dan en ¢ok gelir elde
eden 3.kulUptir (Floros 2014: 204).

2.3.3 Juventus

“Yasl hanimefendi” lakapli Juventus 2013/14 sezonunda da italya’nm en fazla gelire
sahip olan kuliibii olma unvanmi korumayi basarmistir. Serie A’da son {i¢ sezonda
(2011/12- 2012/13- 2013/14) iist liste sampiyon olmay1 basaran zebralar, Sampiyonlar
Ligi’nde grup asamasinda Real Madrid ve temsilcimiz Galatasaray ile ayni grupta yer
almis ve hava sartlar1 sebebiyle iki giinde biten grubun son maginda Galatasaraylit Wesley
Sneijder’in goliine engel olamayi1p, taraftarlarini hayal kirikligina ugratarak, Sampiyonlar

Ligi’ne erken veda etmistir (Zeren 2013, s. 37).

Juventus’un Sampiyonlar Ligi’ne grup asamasinda veda etmesi, UEFA gelirlerinin bir
onceki sezona kiyasla 15,2 milyon euro (%23) azalmasina neden olmustur. Bu durum,
siyahbeyazlilarin naklen yayin gelirlerinin 12,6 milyon euro (%8) azalmasina neden
olmustur. Juventus, Italya’daki rakiplerine gére ¢ok daha diisiik stadyum kapasitesine
sahip olmasina ragmen mag giinii gelirlerinde Italya’daki rakiplerini geride birakmay1

basarmistir. Bunun en biiylik sebebi ise Juventus’un rakiplerine gore ¢ok daha modern bir
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stadyuma sahip olmasidir. Juventus 2013/14 sezonunda sponsorluk anlagmalarini
yenilerken, Samsung ve Bosch gibi onemli firmalar1 da sponsorluk agma katmay1
bagarmustir. Boylece Juventus’un 2013/14 sezonundaki ticari gelirleri 16,6 milyon euro
artiy gostererek 85 milyon euro’ya ulagsmistir. Juventus 2013/14 sezonundaki 279,4
milyon euro geliriyle, Para Ligi’'nde 10.sirada yer almistir. 2014/15 sezonunda ise
gelirlerini 44,5 milyon euro arttirarak 323,9 milyon euro gelir ile ilk defa 300 milyon euro
baremini agsmig ve Para Ligi’ndeki yerini korumustur. 2014/15 sezonunda da Scudetto
unvanini kazanarak 4.kez art arda sampiyonlugunu ilan eden Juve, ayn1 zamanda italya

Kupasi’ni on defa kazanan ilk takim olmay1 basarmistir (Lovett ve Wragg 2018, s. 12).

Sampiyonlar Ligi’nde finale kalmay1 basaran Juventus, kupay1 kazanamasa da UEFA
gelirlerini 39 milyon euro arttirarak 89,1 milyon euroluk gelirin sahibi olmay1 basarmustir.
UEFA’dan elde edilen gelirler, yaymm gelirlerine eklenmektedir. Juve’'nin 2014/15
sezonundaki gelirlerinin %61°1 ise yaym gelirlerinden olugmaktadir. 199 milyon euroluk
naklen yaymn gelirlerinde UEFA gelirlerinin pay1 biiyliktiir. Juventus’un Sampiyonlar
Ligi’ndeki biiylik basaris1 2014/15 sezonundaki mag¢ gunu gelirlerini 10,4 milyon euro
(%25) arttrmasint saglamistir. Juventus’un 2013/14 sezonunda Sampiyonlar Ligi’nde
grup asamasini gegememesi 2014/15 sezonundaki ticari gelirlerini negatif yonde
etkilemistir (Lovett ve Wragg 2018, s. 12).

Juventus’un 2014/15 sezonunda Sampiyonlar Ligi’nde final oynamasi ise 2015/16
sezonundaki ticari gelirlerinin 101,7 milyon euroya ulasmasini saglamistir. Juventus’un,
Adidas ile yillig1 29,3 milyon euro karsiiginda yapmis oldugu forma sponsorlugu
anlagmasi ve Jeep ile olan gogiis sponsorlugunu yenilemesi, ticari gelirlerinin artmasini
saglayan en 6nemli faktorlerdir. Ticari gelirlerini daha da arttirmay1 hedefleyen Juventus,
J-Village projesi i¢in 3,7 milyon sterlin yatirim yapmistir. Juventus 2015/16 sezonunda
Sampiyonlar Ligi’nde son 16’da Bayern Miinchen’e elenerek turnuvaya erken veda

etmistir (Zeren 2013, s. 38).

Bu durum, Juventus’un mag¢ giinii gelirlerinde ve naklen yaym gelirlerinde kayip
yasamasina yol agmstir. Buna ragmen, Juve’nin ticari gelirlerindeki 28,2 milyon euroluk
artig, toplam gelirlerinin %5 artmasima yol agmustir. Boylece Juve, 341,1 milyon euro ile
Para Ligi’ndeki yerini korumustur. 2016/17 sezonunda da Scudetto unvanini kazanarak

list iiste altinci kez Serie A sampiyonlugunu kazanan ilk takim olmay1 ve Sampiyonlar
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Ligi’nde ise finalist olmay1 basaran Juventus, 405,7 milyon euro gelir ile Para Ligi’ndeki

yerini korumustur (Floros 2014, s. 202).

Juventus 2017/18 sezonunda 7.defa {ist iiste sampiyon olmasina ragmen gelirlerinde 10,8
milyon euro (%3) kayip yasamis ve Para Ligi’nde ilk 10’a giremeyerek 11.siraya
gerilemistir. Juventus’un mag¢ gilinli ve yayin gelirlerinde kayip yasamasinin nedeni
Sampiyonlar Ligi’ne erken veda etmesidir. Juve, ¢eyrek finalde turnuvaya veda ederken
bir diger Italyan takimi Roma ise yar1 finale ulasma basarisini gostermistir. Bu durum,
Juve’nin UEFA gelirlerini azaltan etmenlerden biridir. Allianz ile olan stadyum isim
sponsorlugu ve Cygames ile olan forma sirt sponsorlugu anlagsmasi sayesinde ticari
gelirlerini arttrmay1 basarmistir. Juventus’un Para Ligi’nde tekrar ilk 10’a girip
giremeyecegini Sampiyonlar Ligi’ndeki basaris1 gosterecektir. Cristiano Ronaldo’nun
transferi ile ticari gelirlerinin artmasi beklense de Premier Lig’in naklen yayin

gelirlerindeki Gistiinliigli Juventus’u oldukga zorlamaktadir (Zeren 2013, s. 40).

2.3.4 Dortmund

2013/14 sezonunda Bundesliga’y1 ikinci sirada tamamlayan Borussia Dortmund 261,5
milyon euro gelirle Para Ligi’'nde 11.swrada yer almistir. Gelirlerinin %47’sini ticari
gelirler olusturmustur. Dortmund’un biiyiik ve yerli taraftar kitlesinin yan1 sira sahadaki
basarili performansi, Huawei ve REWE gibi gii¢lii sponsorlar1 cezbetmistir. Bu
sponsorlar sayesinde, Dortmund’un ticari gelirleri 14,9 milyon euro artis gostermistir.
2012/13 sezonunda Sampiyonlar Ligi’nde final oynama basaris1 gosteren Dortmund
2013/14 sezonunda ise ¢eyrek finalde elenmistir. Bu durum, mag giinii ve naklen yayin
gelirlerinde diisiise yol agmustir. Borussia Dortmund 2014/15 sezonunu yedinci sirada
tamamlamasma ragmen, gelirlerini 19,1 milyon euro (%7) arttirarak Para Ligi’ndeki

yerini korumustur (Floros 2014, s. 206).

Sampiyonlar Ligi’ne son 16’da veda eden Dortmund’un gelirleri biiyiik bir degisiklik
gostermemistir. Evonik Industries, Puma ve Signal Iduna ile yapilan sponsorluk
anlagsmalari, Dortmund’un ticari gelirlerinin 20,4 milyon euro (%16) artmasini
saglamigtir. Borussia Dortmund’un sportif performansinin yetersiz olmasina ragmen
seyirci ortalamasimin yiiksek olmasi, Signal Iduna’y1 cezbetmistir. Borussia Dortmund ise

2014/15 sezonunda 80.000 seyirci ortalamas: ile kuliip sloganinin (Ger¢ek Ask - Echte
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Liebe) hakkmi vererek diinyanin en fazla seyirci ortalamasma sahip kuliibii olmay1
basarmistir. Bundesliga ekipleri 2015/16 sezonunda naklen yayin gelirlerini yeni yayin

ihalesi sayesinde 6nemli oranda arttirmustir (Lovett ve Wragg 2018, s. 14).

Borussia Dortmund’un yayin gelirlerini 6nemli oranda arttiramamasinin sebebi ise
Sampiyonlar Ligi gelirlerinden mahrum kalmasidir. Buna ragmen Bundesliga’y1 2.sirada
bitirmeyi basaran Dortmund 283,9 milyon euro gelirle Para Ligi’ndeki yerini korumay1
basarmustir. 2016/17 sezonunu 3.swrada bitiren ve Sampiyonlar Ligi’nde c¢eyrek final
oynama basaris1 gosteren Dortmund, gelirlerini 48,7 milyon euro arttirarak 332,6 milyon
euro gelire ulasmasina ragmen Para Ligi’nde bir basamak gerileyerek 12.sirada yer
almistir. 2016-19 yillarmi kapsayan anlasmaya gore Ingiltere’deki yaymeci kurulusun, 3
sezon i¢in Premier Lig takimlarina toplamda 5,13 milyar Pound 6demesi, Premier Lig
takimlarmin gelirlerini 6nemli Olglide arttirmistir. Bu ihaleyle avantajli hale gelen
Tottenham, Para Ligi’nde Borussia Dortmund’u geride birakmay1 basarmistir (Floros

2014, s. 208).

Dortmund 2017/18 sezonunu 4.sirada bitirmesine ve Sampiyonlar Ligi’nde gruptan
¢ikamamasina ragmen Para Ligi’ndeki yerini korumayi basarmistir. 2017/18 sezonunda
gelirlerinde 15,4 milyon euro kayip yasayan Dortmund, en biiyiik kaybi ticari gelirlerde
yasamistir. Sportif basarisizligin {iriin satislarmni etkilemesi, ticari gelirlerin 10,4 milyon
euro azalmasina neden olmustur. Yaym gelirlerindeki 3,5 milyon euroluk gelir kaybi ise
Dortmund’un Sampiyonlar Ligi’nde gruptan ¢ikamamasindan kaynaklanmistir (Zeren
2013, s. 41).

Bu durumun yasanmasindaki en biiylik etkenler ise Dortmund’un Sampiyonlar Ligi
seyirci ortalamalarinda 6.swraya diismesi, gruptan ¢ikamadigindan dolayi rakiplerinden
daha az ma¢ yapmasi sonucu Sampiyonlar Ligi toplam seyirci sayist siralamasinda
9.siraya diigsmesi ve uygulanan bilet fiyat1 politikalarinin farklilik gostermesidir. Lig
bazimnda Avrupa’nin en fazla mag giinii gelirine sahip olan lig, Premier Lig’dir. Her ne
kadar Bundesliga’daki seyirci ortalamasi Premier Lig’den fazla olsa da Premier Lig’in
bilet kombine ve kurumsal agirlama iicretlerinin Bundesliga’ya gore daha pahali olmasi,
Premier Lig’in mag giinii gelirlerinin daha fazla olmasini saglamistir (Lovett ve Wragg
2018, s. 15).
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2.3.5 Manchester United

Manchester United 2013/14 sezonunu Premier Lig’de 7.sirada tamamlamis, Sampiyonlar
Ligi’nde ise ¢eyrek finalde elenmistir. Buna ragmen 518 milyon euro gelir ile Para
Ligi’nde ikinci sirada yer almayi bagarmistir. Manchester United’in var olan kiiresel
ortaklarma Cin, Giiney Kore ve Nijerya’y1 eklemesi 2012/13 sezonuna kiyasla ticari
gelirlerini %24 oraninda arttirmasina katki saglamistir. Manchester United’mn 2014/15
sezonunda Sampiyonlar Ligi’ne katilamamasi, mag¢ ve yaym giinii gelirlerinin diismesine
neden olmustur. Ligi 4.sirada bitiren Manu, Para Ligi’nde de bir sira geriye diiserek
3.srada yer almistir. Artis gosteren tek gelir kaynagi, ticari gelirler olmustur. 37,5 milyon
euro artig gosteren ticari gelirler, Manchester United’in gelir kaynaginin %351 ini
olusturmustur. General Motors ile yedi yilligina yapilan forma sponsorlugu anlagmasi ve
telekom firmalartyla yapilan ortakliklar ticari gelirlerin artis gostermesinde onemli rol
oynamistir. Manchester United 2013/14 sezonuna kiyasla sosyal medyadaki takipgilerini
%50 arttirarak 100 milyon takipgi barajin1 gegen ilk Ingiliz takimi olmay1 basarmustir.
Manu’nun takipgilerinin %15’ ise Cin’de yagamaktadir (Floros 2014, s. 209).

Manu, Cin’deki takipcilerine daha yakindan temas edebilmek adina 1 Ocak 2016°da
Cin’in 6nde gelen dijital medya platformlarindan biri olan Sina Sports ile partnerlik
anlasmasi yapti ve karsiliginda MUTV ’nin yayin haklarin1 vermistir. Manchester United,
Nike ile olan forma sponsorlugu anlagsmasimin bitmesinin ardindan Adidas ile 750 milyon
sterlin karsihiginda 2015/16 sezonundan itibaren gegerli olmak iizere 10 yillik forma

sponsorlugu anlasmasina vard: (Lovett ve Wragg 2018, s. 15).

Boylece Manu, Nike ile olan anlagsmasinin iki katindan daha fazla bir gelirin sahibidir.
Yapilan ticari anlagmalar sayesinde ticari gelirlerini bir y1l icerisinde yaklasik 100 milyon
euro arttirmay1 basaran Manchester United 2015/16 sezonunda 689 milyon euro gelir ile
Para Ligi’nde lider olmay1 basarmigtir. Manchester United, Premier Lig’i 5.sirada bitirse
de 2015/16 sezonunda Sampiyonlar Ligi’ne geri donmesiyle birlikte mag giinii ve naklen
yaym gelirlerini arttirmustir. 2016/17 sezonunda UEFA Avrupa Ligi’ni kazanmay1
basaran Manchester United, gelirlerinde bir sezon 6ncesine kiyasla 12,7 milyon euro

kayip yasamasina ragmen Para Ligi’nde zirvedeki yerini korumustur.
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UEFA’dan aldig1 44,5 milyon euro sayesinde sadece naklen yayin gelirlerini arttirmay1
basarabilen Manchester United, Sampiyonlar Ligi’ne katilamadigi ve Premier Lig’i
6.sirada bitirdigi i¢in mag giinii ve ticari gelirlerinde kayip yasamistir. 2017/18 sezonunda
Premier Lig’i 2.sirada tamamlayan Manchester United, Sampiyonlar Ligi’nde son 16’da
elenmistir. Yillik gelirlerinde 10,3 milyon euro gelir kayb1 yasayan Manu 666 milyon

euro gelirle Para Ligi’nde 2 basamak gerileyerek tiglincii olmustur (Zeren 2013, s. 42).

2.3.6 Diger Takimlara Dair Gelismeler

2013/14 sezonunda Hollanda Eredivisie Ligi sampiyonu olan Ajax; Sampiyonlar
Ligi’nde grup asamasinda elenmis, UEFA Avrupa Ligi’nde ise son 32’ye kalabilmistir.
Toplamda 103,78 milyon euro gelire sahip olan Ajax’m gelirleri ylizdesel olarak
birbirlerine oldukca yakin olsa da en biiylik payi ticari gelirler olusturmustur. 2014/15
sezonunu ikinci siwrada tamamlayan Ajax; Sampiyonlar Ligi’nde grup asamasinda
elenmis, UEFA Avrupa Ligi’nde ise son 16’ya kalabilmistir. Toplamda 105,412 milyon
euro gelire sahip olan Ajax’m yayin ve mag¢ gelirlerindeki artis, Avrupa’da bir yil
oncesine kiyasla bir iist tura ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. 2015/16 sezonunu ikinci
sirada tamamlayan Ajax; Sampiyonlar Ligi 6n elemesinde elenerek grup asamasina
kalamamis, UEFA Avrupa Ligi’nde ise gruptan ¢ikamamistir. Ajax’in Sampiyonlar
Ligi’nde grup asamasina kalamamasi, yaym gelirlerinden mahrum kalmasina yol
acmistir. Ajax’m bir sene oncesine kiyasla Avrupa’da daha az maga ¢ikmasi, mag¢ giinii

gelirlerinin azalmasma yol agmistir (Erdogan 2008, s. 2).

2015 yilinda Ziggo ile yapilan sponsorluk anlagmasi, ticari gelirlerinin artmasini saglasa
da Ajax’in 2015/16 sezonundaki geliri 11,99 milyon euro azalarak, 93,422 milyon euro
olmustur. 2016/17 sezonunu ikinci swrada tamamlayan Ajax; Sampiyonlar Ligi 6n
elemesinde Rostov’a elenerek grup asamasma kalamamis, UEFA Avrupa Ligi’nde ise
finale kalmayr basarmasina ragmen finalde Manchester United’a maglup olmustur.
Ajax’m Avrupa Ligi’nde finale kalmas1 yaym ve mag giinii gelirlerini arttrmugtir. Sportif
basar1 sayesinde iiriin satiglarinin artmasi ve Suitsupply ile yapilan sponsorluk anlagmasi,

Ajax’mn ticari gelirlerini pozitif yonde etkilemistir (Lovett ve Wragg 2018, s. 18).
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Boylece Ajax 2016/17 sezonunda 118,223 milyon euroluk gelirin sahibi olmustur.
2017/18 sezonunu ikinci sirada tamamlayan Ajax; Sampiyonlar Ligi 6n elemesinde
Nice’e, Avrupa Ligi 6n elemesinde ise Rosenborg’a elenerek gruplara kalamadan
Agustos ayinda Avrupa’ya veda ederek taraftarlarini hayal kirikligina ugratmistir. Sportif
basarisizlik, Ajax’n bir sezon dncesine gore 26,274 milyon euro daha az gelire sahip
olmasina neden olmustur. Ajax’mn 2018/19 sezonunda Sampiyonlar Ligi’'ndeki muazzam

basarisi sayesinde rekor bir gelire ulasmasi beklenmektedir (Erdogan 2008, s. 3).

2013/14 sezonunda Siiper Lig’1i 2.sirada tamamlayan Galatasaray, bes biiyiik Avrupa
Ligi’nin takimlar1 disinda Para Ligi’ne girebilmeyi basaran tek takim olmustur.
Galatasaray 161,9 milyon euro gelir ile Para Ligi’nde 2012/13 sezonuna kiyasla iki
basamak gerileyerek 18. sirada yer almistir. Sar1 kirmizililar, gelirlerinin %41’in1 ticari
gelirlerden, %30’unu naklen yayin gelirlerinden, %29’unu ise mag¢ giinli gelirlerinden
elde etmistir. Galatasaray’m 2013/14 sezonunda Avrupa’dan elde ettigi gelirler, yayin
gelirlerine dahil edilmistir. Galatasaray i¢in mag giinti gelirleri hayati bir oneme sahiptir.
Para Ligi’nde ilk 20’de bulunan takimlardan sadece Arsenal, gelirlerinin %33’ilinli mag
giinii gelirlerinden elde edip yiizdesel olarak Galatasaray’1 geride birakan takim olmustur.
2012/13 sezonunda Sampiyonlar Ligi’nde ¢eyrek final oynama basaris1 gosteren
Galatasaray 2013/14 sezonunda son 16’da elenerek bir asama daha 6nce turnuvaya veda
etmistir. Bu durum, Galatasaray’m 2012/13 sezonuna kiyasla naklen yayimn gelirlerinde

euro kuruyla %8 kayip yasamasina neden olmustur (Zeren 2013, s. 44).

Yerel para biriminin (TL) deger kaybetmesinden dolay1 Tiirk liras1 ile hesaplandiginda
ise Galatasaray’in naklen yaymn gelirlerinde %4 artis yasadigini gérmekteyiz. Benzer bir
durum ticari gelirler i¢in de gergeklesmistir. Galatasaray, euro kuruyla hesaplandiginda
gelirlerinde %4 kayip yasarken, TL ile hesap yapildiginda %8 artis yasamistir, fakat
degerlendirmelerin euro tizerinden yapilmasi gerekmektedir. 2014/15 sezonunda
sampiyonluk ipini gogilisleyen Galatasaray’mn, Sampiyonlar Ligi grup asamasindan
sadece 1 puan toplayarak Avrupa’ya veda etmesi gelirlerinin azalmasma yol agcmis ve
Para Ligi’'nde ilk 20’ye giremeyip 21.sirada yer almistir. 2014/15 sezonunda 405,3
milyon TL gelir elde eden Galatasaray, gelirlerinin %40’ ticari gelirlerden, %25’ini
naklen yayin gelirlerinden, %22’sini mag¢ giinii gelirlerinden, %13’ilinii ise Avrupa

gelirlerinden elde etmistir. Galatasaray’m 2014/15 sezonunda sampiyonluga ulasarak
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4.y1ldiz1 kazanmasi, magazacilik gelirlerini pozitif yonde etkilemistir. Sampiyonlugun
ardindan 2015/16 sezonu baslangicina kadar 120 bini 4 yildizli forma olmak iizere

toplamda 400 bin lisansli iiriin satis1 gergeklestirilmistir (Dorukkaya 1998, s. 55).

2.4 TURK KULUPLERI

2.4.1 Galatasaray

Galatasaray 2015/16 sezonunda Siiper Lig’i 6.sirada bitirerek taraftarlarini hayal
kirikligina ugratmasina ragmen Ziraat Tiirkiye Kupasi’n1 miizesine gotiirmeyi basarmis
ve gelirini arttirarak 495,7 milyon TL’lik gelirin sahibi olmustur. Sar1 kirmizililar,
gelirlerinin %40’ m1 ticari gelirlerden, %22’sini Avrupa gelirlerinden, %19’unu naklen
yayin gelirlerinden ve %19 unu mag giinii gelirlerinden elde etmistir. 2014/15 sezonunda
Sampiyonlar Ligi’ndeki kuliiplere toplamda 988 milyon Euro’ya yakin 6deme yapan
UEFA 2015/16 sezonunda bu orani ytikseltip, kuliiplere 1,345 milyar Euro’dan fazla bir
0deme gerceklestirdi. UEFA nin kuliiplere yaptig1 6demeleri arttirmasi ve Galatasaray’in
Sampiyonlar Ligi grup asamasini iigiincii sirada tamamlayarak UEFA Avrupa Ligi’ne
kalmasi, sar1 kirmizililarin Avrupa’dan elde ettigi gelirlerin artmasia yol agmustir.
Galatasaray 2016/17 sezonunda Siiper Lig’i 4.sirada bitirerek sportif agidan basarisiz bir
sezonu geride brrakmistir. Sar1  kirmizililarm  2016/17  sezonunda  Avrupa
miisabakalarindan men cezasi almasindan dolay1 Avrupa miisabakalarina katilamamasi,
gelirlerini negatif yonde etkilemistir. Galatasaray 2016/17 sezonunda gelirlerinde
%30’luk kayip yasayarak 347,2 milyon TL gelir elde edebilmistir. Galatasaray 2016/17
sezonunda Avrupa’dan elde etmis oldugu gelir, bir sezon 6ncesinde katilmis oldugu
Avrupa Kupalarindan elde etmeye hak kazandigi gelirin bir kismidir. UEFA’nm bu ek
geliri 30 Eylil 2016 tarihinde bildirmesi, bu gelirin 2016/17 sezonunun gelir kalemlerine

eklenmesine neden olmustur (Zeren 2013, s. 45).

Naklen yaym gelirleri, Galatasaray’in 2016/17 sezonunda arttirmay1 basardig: tek gelir
kalemi olmugstur. Sar1 kirmizililarin bir sezon dncesine gore ligi iki basamak iist sirada
bitirmesi, bu gelir artigina yol agmistir. Galatasaray 2016/17 sezonundaki gelirlerinin
%350’sini ticari gelirlerden, %29’unu naklen yaym gelirlerinden, %18’ini ma¢ giinii

gelirlerinden, %3’linii ise Avrupa gelirlerinden elde etmistir. 2017/18 sezonuna
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beklenmedik bir sekilde Ostersunds’a elenip Avrupa’ya veda ederck baslayan
Galatasaray, ligin 17.haftasinda gelmis gecmis en basarili teknik adami olan Fatih
Terim’in goreve yeniden gelmesi sayesinde sezon sonu sampiyonluk ipini gogiislemistir.
2017/18 sezonunda gelirlerini %49 oraninda arttirmayi1 basaran Galatasaray, 517,6

milyon TL’lik gelirin sahibi olmustur (Lovett ve Wragg 2018, s. 21).

Galatasaray 2017/18 sezonundaki gelirlerinin %42’sini ticari gelirlerden, %33’linii
naklen yayin gelirlerinden, %25’ini ise mag¢ giinii gelirlerinden elde etmistir. Damali
bayraga ulasan sar1 kirmizililar, seyirci ortalamasini1 %116 arttirarak 40.778 seyirciyle
sezonun en fazla seyirci ortalamasina sahip olan kuliibii olmay1 basarmistir. Galatasaray,
bu basar1 sayesinde mag¢ giinii gelirlerini ikiye katlamistir. Naklen yaymn gelirlerini %66
oraninda arttiran Galatasaray, magazaciliktan elde ettigi geliri de %54 oraninda arttirmay1
basardi. Galatasaray’in magazacilik gelirlerini 61,2 milyon TL’den 94,5 milyon TL ye
cikarmasi, ticari gelirlerini pozitif yonde etkilemistir. Galatasaray, Tiirk Telekom ile
yaptig1 2009/10 sezonunda baslayan stadyum isim sponsorlugu anlagsmasina gore her yil
6,5 milyon dolar gelir elde etmektedir. Anlasmanin 2018/19 sezonu sonunda bitecegi
diistiniildiigiinde, Galatasaray’in 6niimuzdeki sezonda yeni bir sponsor bularak ticari

gelirlerini arttirmasi miimkiindiir (Erdogan 2008, s. 5).

2.4.2 Fenerbahce

2014/15 sezonunda Siiper Lig’i 2.sirada tamamlayan Fenerbahce, 307,1 milyon TL gelir
elde etmistir. Sar1 lacivertliler, gelirlerinin %48’ini ticari gelirlerden, %31’ini naklen
yaym gelirlerinden, %21°ini ise mag¢ giinii gelirlerinden elde etmistir. Bu sezon forma
gbgilis sponsorlugu i¢in istedigi rakamlar1 bulamayan Fenerbahge, “En Biiyiik
Sponsorumuz Taraftarimiz” kampanyasini baglatarak sezon boyunca formasimna gogiis
sponsoru almadi. Bu sayede, forma satisindan iic ayda 28,9 milyon TL gelir ederek

Avrupa’nin en ¢ok forma satig1 yapan kuliipleri arasina girmeyi basarmigtir.

Fenerbahge 2015/16 sezonunda da Siiper Lig’i 2.sirada tamamlamasina ragmen gelirlerini
476,4 milyon TL’ye ¢ikarmay1 basarmistir. Sar1 lacivertliler, gelirlerinin %46’sin1 ticari
gelirlerden, %25’ini naklen yaym gelirlerinden, %20’sini ma¢ giinii gelirlerinden,
%9’unu ise Avrupa gelirlerinden elde etmistir. Sar1 lacivertliler, Avrupa’dan aldig1 men

cezasinin sona ermesinin ardindan 2015/16 sezonunda UEFA Avrupa Ligi’'nde son 16’ya
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kalarak Avrupa gelirlerine yeniden kavusmus ve 45 milyon TL gelir elde etmistir.
Fenerbahce 2015/16 sezonundan itibaren gegerli olmak iizere Ulker ile yapmis oldugu 10
yillik stadyum isim sponsorlugu anlagmasi sayesinde kasasina toplamda 90 milyon dolar
koyacaktir. Fenerbahge, bu anlasma sayesinde ticari gelirlerini ciddi bir oranda
arttrmustir. 2016/17 sezonunda Siiper Lig’i 3.sirada tamamlayan Fenerbahge, bir 6nceki
sezona gore gelirlerinde %8 kayip yasayarak 436,9 milyon TL gelir elde edebilmistir
(Dorukkaya 1998, s. 57).

Avrupa’dan elde ettigi gelirler hari¢ biitiin gelir kalemlerinde diisiis yasayan sari
lacivertliler, biletlerine indirim yapmasma ragmen sampiyonluk yarisindan erken
koptugu i¢in seyirci ortalamasinda %34’liik bir diisiis yasamistir. Yasanan bu diisiis, mag
ginii gelirlerinin %28 oraninda azalmasina neden olmustur. 2016/17 sezonu boyunca
Fenerbahge’nin forma gogiis sponsoru olan Nesine.com, 9 milyon TL sponsorluk bedeli
Odemistir. Sar1 lacivertliler, gelirlerinin %48’ini ticari gelirlerden, %26’sm1 naklen yayin
gelirlerinden %15’ini mag¢ giinii gelirlerinden, %11’ini ise Avrupa gelirlerinden elde
etmigtir. 2017/18 sezonuna beklenmedik bir sekilde Vardar’a elenip Avrupa’ya veda
ederek baslayan Fenerbahce, ligde son haftaya kadar sampiyonluk yarisimin igerisinde
kalmay1 basarmis ve ligi 2.sirada bitirmistir. 2017/18 sezonunda 514,2 milyon TL gelir
elde eden sar1 lacivertliler, gelirlerinin %49 unu ticari gelirlerden, %33 linii naklen yayin
gelirlerinden %16’sin1 mag giinii gelirlerinden, %?2’sini ise Avrupa gelirlerinden elde
etmistir. Seyirci ortalamasmi %77 oraninda arttiran Fenerbahge, bilet fiyatlarina indirim
yapmasia ragmen ma¢ giinii gelirlerini %20 oraninda arttirmayr basarmustir. Sari
lacivertliler, yeni yayin ihalesi sayesinde naklen yayn gelirlerini %48 oraninda arttirmay1

basarmustir (Lovett ve Wragg 2018, s. 22).

2.4.3 Besiktas

2014/15 sezonunda Siiper Lig’i 3.sirada tamamlayan Besiktas 217,5 milyon TL gelir elde
etmistir. Siyah beyazlilar, gelirlerinin %44’iinii ticari gelirlerden, %35’ini naklen yayin
gelirlerinden, %12’sini mag¢ giinii gelirlerinden, %9’unu ise Avrupa gelirlerinden elde
etmistir. Besiktas, Vodafone ile yapmis oldugu 3+2 yillik forma sponsorlugu ve 10+5
yillik stadyum isim sponsorlugu anlagsmasi sayesinde kasasina toplamda 145 milyon dolar

eklerken, Kalde ile yapmis oldugu kol sponsorlugu anlagmasi sayesinde de 5 sezon igin
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10 milyon dolar kazanacaktir. Siyah beyazlilar, Adidas ile olan forma sponsorlugu
anlagmasini, 5 y1l i¢in 25 milyon dolar almak kaydiyla revize etmistir. 2014/15 sezonunda
UEFA Avrupa Ligi’nde grup asamasmi gec¢ip, son 16’da elenen Besiktas 2015/16
sezonunda UEFA Avrupa Ligi’nde grup asamasinda elense de Avrupa gelirlerini arttird1

(Erdogan 2008, s. 6).

2014/15 sezonunda Avrupa Ligi’ndeki kuliiplere toplamda 240 milyon Euro’ya yakin
0deme yapan UEFA 2015/16 sezonunda bu orani yiikseltip, kuliiplere 411,1 milyon
Euro’dan 0 100 200 300 400 500 600 700 800 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 Avrupa
20,1 39,5 145,4 208,2 Ticari 95,3 138,3 198,6 279,5 Yaym 76,4 98,5 107,1 135,8 Mag
Giinii 25,5 46,9 70 105,6 Milyon TL Besiktas 46 fazla bir 6deme gerceklestirdi. Bu
durum, Besiktas’in bir sezon Oncesine gére Avrupa’da sportif agidan daha basarisiz

olmasina ragmen gelirlerini arttirabilmesini saglamistir (Dorukkaya 1998, s. 57).

2015/16 sezonunda sampiyonluk ipini gogiisleyen Besiktas, gelirlerini %48,6 arttirarak
323,4 milyon TL’lik gelirin sahibi oldu. Siyah beyazlilar, gelirlerinin %43’linii ticari
gelirlerden, %30’unu naklen yayin gelirlerinden, %15’ini mag¢ giinii gelirlerinden,
%12’sin1 ise Avrupa gelirlerinden elde etmistir. 2015/16 sezonunda sort sponsorlugu i¢in
Coca-Cola ile anlasan Besiktas, bu anlagma sayesinde 3 yil i¢in toplamda 1,4 milyon dolar
gelir elde etmistir. 2016/17 sezonunda da sampiyon olmay1 basaran Kara Kartallar,
gelirlerini 521,1 milyon TL’ye yiikseltmeyi basarmistir. Sampiyonlar Ligi grup
asamasindan elenerek UEFA Avrupa Ligi’nde ¢eyrek final oynayan Besiktas, Avrupa
gelirlerini neredeyse 4 katina ¢ikarmay1 basarmistir (Erdogan 2008, s. 7).

Sportif basar1 sayesinde biitiin gelir kalemlerinde artis yasayan siyah beyazlilar,
gelirlerinin %38’ini ticari gelirlerden, %28’in1 Avrupa gelirlerinden, %21’ini naklen
yaym gelirlerinden, %13 {inii ise mag giinii gelirlerinden, elde etmistir. 017/18 sezonunda
Stiper Lig’i 4.sirada tamamlayan Besiktas, ligdeki basarisizligmma ragmen Avrupa’daki
basarili performansi sayesinde gelirlerini 729,1 milyon TL ye tagiyarak ligin en fazla gelir
elde eden kuliibii olmayr basarmustir. 2017/18 sezonunda Sampiyonlar Ligi grup
asamasini namaglup lider olarak gegen Besiktas, son 16 asamasinda Bayern Miinih’e
elense de Avrupa gelirlerini %41 oraninda arttirmay1 basarmistir. Mag giint gelirlerinde

%351 oraninda artis yasayan Besiktas, bu gelir kaleminde de 100 milyon TL barajini

30



gecmistir. Siyah beyazlilar, yeni yaym anlasmasi sayesinde naklen yayimn gelirlerini %27

oraninda arttirmistir (Dorukkaya 1998, s. 58).

2.4.4 Trabzonspor

2014/15 sezonunda Siiper Lig’i 5.sirada tamamlayan Trabzonspor 106,3 milyon TL gelir
elde etmistir. Bordo mavililer, gelirlerinin %51°ini naklen yayin gelirlerinden, %27 sini
ticari gelirlerden, %18’ini Avrupa gelirlerinden, %4’iinii ise mag gund gelirlerinden elde
etmigstir. 2014/15 sezonunda UEFA Avrupa Ligi’nde grup asamasini gegip, son 32’de
elenen Trabzonspor 2015/16 sezonunda grup asamasma bile kalamayarak 6n eleme
turlarinda Avrupa’ya veda etmistir. Siiper Lig’i 12.sirada tamamlayan Trabzonspor,
sportif basarisizliklarindan dolayr gelirlerinde ciddi bir kayip yasayarak 2015/16
sezonunda 81,4 milyon TL gelir elde edebilmistir (Erdogan 2008, s. 8).

Bordo mavililer 2015/16 sezonundaki gelirlerinin %60°1n1 naklen yaym gelirlerinden,
%29’unu ticari gelirlerden, %7’sini Avrupa gelirlerinden, %4’linii ise mac¢ giinii
gelirlerinden elde etmistir. 2016/17 sezonunda Avrupa’ya gidemeyen Trabzonspor, Siiper
Lig’i 6.sirada tamamlamistir. Karadeniz Kaplanlar1 2016/17 sezonunda gelirlerini %81
oraninda arttirarak ligin en fazla gelir artis1 yasayan kuliibli olmus ve 147,7 milyon TL
gelir elde etmistir. Bordo mavililer 2015/16 ile 2016/17 sezonlarinda resmi igecek ve sort
sponsoru olan CocaCola’dan, yillik 1 milyon TL ve 200 bin TL’lik igecek tedarigi elde
etmigtir. 2015/16 futbol sezonunu gogiis sponsoru olmadan tamamlayan Trabzonspor
2016 yilinin Temmuz aymda forma gogiis sponsorlugu i¢in toplamda 3 yil gecgerli olmak
iizere yillig1 2,5 milyon dolar karsihiginda QNB ile anlagsmaya varmistir. 2016 yilinin
Aralik ayinda ise stadyum isim hakk1 ve forma sirt sponsorlugu i¢in 5 sezon i¢in toplamda

29,5 milyon euro karsihiginda Medical Park ile anlagsmustir (Dorukkaya 1998, s. 59).

Trabzonspor, bu anlagmalar sayesinde ticari gelirlerini %75,8 oraninda arttirirken mag
giinli gelirlerini 6 kat arttrmay1 basarmistir. Trabzonspor’un bir 6nceki sezona kiyasla,
ligi 6 basamak ileride tamamlamasi naklen yayn gelirlerinin %28,4 oraninda artmasina
neden olmustur. Bordo mavililer 2016/17 sezonundaki gelirlerinin %45’ini ticari
gelirlerden, %42’sini naklen yaym gelirlerinden, %13’{inli ise mag¢ giinii gelirlerinden
elde etmistir. 2017/18 sezonunu 5.sirada tamamlayan bordo mavililer, gelirlerini %39

oraninda arttirarak gelirlerini ilk defa 200 milyon TL nin lizerine ¢ikarmay1 basarmis ve
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205,4 milyon TL’lik gelirin sahibi olmustur. Yeni stadyum sayesinde bilet fiyatlarini
arttirmasina ragmen seyirci ortalamasini yiikseltmeyi basarabilen Trabzonspor, mag¢ giinii
gelirlerini %69 oraninda arttirmay1 basarmistir. Son 3 sezonda 200 bine yakin forma satan
Trabzonspor 2017/18 sezonunda lisansli {iriin satiglarindan 18,7 milyon TL gelir elde
ederek ticari gelirlerini arttirmay1 basarmistir. Bordo mavililer, yeni yayin anlagmasinin

da etkisiyle naklen yaym gelirlerini %53 oraninda arttirmistir (Dorukkaya 1998, s. 60).
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3. FUTBOL KULUPLERININ SIRKETLESMESI VE HALKA ARZI

3.1 HALKA ARZ KAVRAMI

Halka arz, sermaye piyasasinin islevsel bir yapiya biiriinebilmesi adina ¢ok énemli bir
aracidir. Halka arz ile ¢ok sayida iilkede bir yandan ekonomik kalkinma i¢in gerekli olan
sermayenin biriktirilmesinin saglanmasi, Obiir yandan adilane bir sermaye dagilimi
olusturulmas1 amaglanmistir. Bir¢ok {lilkede, firmalarin paylarmi halka arz etmesi
hususunda ¢esitli tesvikler séz konusudur (Kog 1998, s. 16). Ulkemizde de firmalarin
paylarin1 halka arz ederek fon temin etmeleri tesvik edilmektedir. Firmalar da biiyiime
hedeflerini gergeklestirebilmek i¢in belirli periyotlarla paylarmi halka arz etmektedir

(Ceylan 2003, s. 395).

Bir firmanin paylarmin halka arz edilerek borsada islem gérmeye baslamasina karar
verilmesi ¢ok Onemli bir siirecin ilk admmidir. Bu kararla birlikte, pay sahiplerinin
kamuoyu nezdinde tanitilmasi gerekliligi dogdugu gibi ayrica firmalarin seffaf bir
hiiviyete kavusmasi da saglanmis olacaktir. Bu karar, firmalarin ve yoneticilerin Gizerine
yeni sorumluluklar yiikledigi gibi pay sahiplerinin de yeni taleplerle ortaya ¢ikmasina

neden olacaktir (Deloitte 2008, s. 5).

3.1.1 Halka Arzin Avantajlar

Sirketler acisindan halka arzin bir¢ok avantajlar1 bulunmaktadir. Bu avantajlarin

baslicalar1 asagida sayilmaktadir;

3.1.1.1 Yeni finansman kaynagi yaratilmasi

Firmalar primli fiyat ile paylarmin halka arzin1 gerceklestirerek, diger alternatif fon
temin etme yontemlerine nazaran hem vadesi uzun, hem de daha diisiik maliyetli kaynak
temin edebilmektedirler. Halka arz ile, paylarin itibari degerinden daha yiiksek bir bedelle
satilmasiyla birlikte emisyon primi kazanilacaktir. Halka arz aracilifiyla finansman
saglayan firmalarin, belirli bir vade sonunda faiz ve anapara 6demesi gibi yikumlulikleri
de yoktur (SPK 2016, s. 2).
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3.1.1.2 Likidite

Mevcut ortaklar, halka arz islemi gereklestirildikten sonra sahip olduklari hisseleri
organize bir piyasada istedikleri anda ve bu piyasada olusmus fiyatlar iizerinden alip
satabilmeleri agisindan 6nemli bir likidite olanagina sahip olmaktadirlar (BIST 2017, s.
3).

3.1.1.3 Sirketlerin tanitim

Firmalar paylarmi halka arz ettikleri sirada yayimladiklari izahname ve ¢esitli reklamlar
araciligiyla kendilerinin tanitimlarmi gerceklestirmektedirler. Hisseleri borsada islem
gbérmekte olan firmalarla ilgili birtakim bilgiler, sermaye piyasasi mevzuatmin ve kamuyu
aydmlatma yiikiimliliigiiniin geregi olarak yurti¢indeki ve yurtdisindaki yatirimcilara
ulastirilmasi amaciyla basta Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’na olmak {izere, basin
ve yaym kuruluslari, veri yayinlayan kuruluslar ile diger gorsel yaym kuruluslariyla
paylasilmaktadir. Bu bilgi paylasimi firmalarin ve firmalara ait iirlinlerin i¢ ve dis
piyasalarda taninir olmasina katki saglayacaktir. Genis kapsamda saglanilan bu
tanmirhligin yarar1 neticesinde i¢ ve dig piyasalarda ayni is kolunda faaliyette bulunan
firmalarla igbirligine gidilmesi ve ortak girisimler olusturulmasi gibi durumlar i¢in ¢esitli

avantajlar elde edilebilecektir (SPK 2016, s. 3).

3.1.1.4 Kurumsallasma

Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketler genel olarak aile sirketi yapisinda olduklari i¢in bu
husus genel olarak sirketlerin yasam seyrinin de aile bireylerinin yasamlariyla smirli

olmasi olgusunu da beraberinde getirebilmektedir (BIST 2017, s. 3).

Halka arz; firmalara kamuoyunun zamaninda ve dogru bilgilendirmesi, seffaflik,
bagimsiz dis denetimin yaptirilmasi, uluslararast muhasebe standartlarmin uygulanmasi
gibi sorumluluklar ylklemektedir. Bu nedenle s6z konusu firmalar; yatirimcilar,
tiikketiciler ve kredi veren kuruluslar nezdinde itibar ve giiven kazanmis olurlar (SPK
2016, s. 4). Bu acidan bakildiginda paylarini halka arz eden firmalarin, yonetim

anlayiglarmin kurumsallasarak hizli bir sekilde profesyonellesmesinde sermaye piyasasi
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mevzuatinin, uluslararasi piyasalar ile etkilesimde bulunulmasinin ve biling diizeyi

yiiksek yatirimcilarin ¢ok biiyiik bir etkisi vardir (SPK 2016, s. 4).

3.1.1.5 Ikincil halka arz ve sermaye artirim imkani

Paylarin halka arz1 gerceklestirildikten sonra olusabilecek fon ihtiyaci, yapilacak sermaye
artirimiyla veya mevcut ortaklara ait riichan haklarmin kismi olarak ya da tamamen
kisitlanarak gerceklestirilecek “Ikincil Halka Arz” yoluyla karsilanabilecektir (SPK 2016,
S. 4).

3.1.2 Halka Arzin Dezavantajlar

Sirketler acisindan halka arzin avantajlarinin yani sira bir takim dezavantajlari da

bulunmaktadir. Bu dezavantajlarin baslicalar1 asagida sayilmaktadir;

3.1.2.1 Halka arz giderleri

Firmalar, paylariin halka arzi siirecinde yiiksek ihra¢ maliyetleriyle karsilasmaktadir ve
bu maliyetler de ihrag edilen pay sayismin artmasiyla birlikte diisiis gosterecektir. Araci
kuruluslarm hisse senetlerini alip satma fiyatlar1 arasindaki fark, yasal komisyon tutarlari,
muhasebe, denetim ve basim masraflari, vergi ve harglar ile satis giderleri i¢in
gergeklestirilen masraflar dogrudan maliyeti olusturan kalemlerdir. Bu maliyet bedelleri,
halka arz1 gergeklestirilecek paylarin miktar1 ile orantili olarak artis géstermediginden
dolay1 bilhassa ihrag¢ potansiyeli diisiik, kiiciik 6lcekli firmalarin karsilayamayacaklar1
boyutlara ulasabilmektedir. Bu durum da s6z konusu firmalarin halka arzlardan

kagmmalarina neden olacaktir (Ayaz 2006, s. 9).
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3.1.2.2 Ek maliyet

Halka acilma siirekli bir sekilde periyodik bagimsiz denetimler yaptirarak ilan ettirme ve

kamuya bilgi verme gibi bazi ek maliyetler getirmektedir (Sayar 2003, s. 15).

3.1.2.3 Ters segim

Halka arz1 gerceklestirilecek sirketlerle ilgili olarak ihraggilar genellikle yatmrimcilara
oranla daha ¢ok bilgiye sahiptirler. Bu asimetrik bilgi firmalari, basarili bir halka arz i¢in
paylarin1 ger¢ek degerinden daha diisiik bir bedelle fiyatlamaya neden olabilmektedir.
Bunun sonucunda, paylarmi halka arz eden firma beklentilerini kargilamayacak yatirimei

profilleriyle karsilasabilecektir (Pagano, Panetta ve Zingales 1998, s. 36).

3.1.2.4 Gizliligin kaybi

Firmalar, rakiplerine kars1 iistiinliik saglayabilecekleri 6zelliklerini ve kaynaklarini genel
itibariyle aciklamak istemezler. Paylarinm1 halka arz eden bir firma ise yasal
yukamliliklerini yerine getirmek ve yatirimci ilgisini ¢ekebilmek amaciyla bu bilgileri
aciklamak zorunda kalabilmektedir. Bu husus ise halka acilan sirketlerin mevcut

avantajlarinin kaybolmasina yol acabilmektedir (Baspinar 2008, s. 7).

3.1.2.5 Kontrol kaybi

Halka acik olmayan bir firmaya gore halka agik bir firmada, yeni ortaklarin da firma
yonetiminde s6z sahibi olmasiyla birlikte, kurucularm firma yonetimi i¢in karar alma

stireglerindeki etkinliginin azalmasi s6z konusudur (Bagpmar 2008, s. 7).

3.1.2.6 Karin paylasimi

Paylarini halka arz ederek borsada islem gormeye baslayan firmalar, elde edecekleri
donem karindan belli bir miktar1 pay sahiplerine de dagitmak zorundadirlar. Firmalar
karm dagitilmasi karar1 bakimindan Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’ na tabi iken, paylarini

halka arz ettikten sonraki suregte SPKa hukimlerine uygun davranmakla yukumludurler.
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Firmalarin SPKa’ya tabi olmasi, kurulun denetimi altina girmeyi, bunun gerektirdigi
biirokratik is ve islemleri yerine getirmeyi ve karmn dagitilmasi ile ilgili hiikkiimlere uygun

davranmay1 gerekli kilmaktadir (Mhagama 2014, s. 12).

3.2 AVRUPA’DA FUTBOL KULUPLERININ HALKA ACILMASI

Kiiresel diinyada gelisen ekonomik kosullarla birlikte, sportif faaliyetlerden elde edilen
gelirler disinda birgok gelir kaynagi oldugunu fark ederek rekabet¢i futbol pazarindan
yiksek pay alabilmek amaciyla spor kuliipleri sirketlesmeye baslamislardir. Futbol
diinyasinda profesyonellesmenin en hizli yasandigi ve sirketlesmelerin yogun olarak
goruldiigii Avrupa’da, kuliipler futbolla ilgili tiim faaliyetlerinin ve hesaplarinin
tamamiyla futbol sirketine devredilmesiyle sirketlesme yoluna gitmistir. Sirketlesen
kullipler, daha sonra hisselerini halka arz yontemi ile sermaye piyasalarina agilmistir. Bu
sekilde yapilan halka arz yontemi “Ingiliz Modeli” olarak adlandirilmaktadir. Kuliipler
sirketlesmeden kurumsallagsma, profesyonellesme ve gelir kaynaklarmi farklhilastirma
seklinde faydalanmaktadir. Avrupa’da ilk sirketlesme 1983 yilinda ingiliz “Tottenham
Hotspur” kuliibiinlin sermaye piyasasina bu modeli agilmasi ile olmustur. Bu nedenle
“Tottenham Hotspur FC” sirketi kurulmus ve biitiin sportif faaliyetler bu sirket
bilinyesinde toplanmustir. Sirket, sermaye piyasalarindan bekledigi basariy1 saglayamamis
olsa da, diger kulupler 6rnek teskil etmistir. Avrupa’nin en zengin kulliplerinden biri olan
Manchester United 1995 yilinda hisselerini halka arz etmistir. Manchaster United
sermaye piyasasinda oldukg¢a basarili olarak diger kuliiplerin piyasaya giriglerinin
baslangic noktast olmustur. Lakin kuliibiin hisselerinin %97’si Malcolm Glazer
tarafindan 1.160 milyon Euro’ya satin alinarak Londra Borsasi’ndan ¢ekilmistir (Aksar

2005, s. 219).

3.2.1 ingiltere’de Kuliiplerin Halka Arz1

Ingiltere’de gergeklesen halka arzlar genellikle kuliiplerin stadyum yatirmmlar: yapmak
zorunda oldugu ve transfer iicretlerinin oldukc¢a yiikseldigi, kuliiplerin 6deme gii¢ligii
yasadilar1 donemlerde gerceklesmistir. Taraftarmn kuliibe olan baghiligi g6z Oniinde
bulundurularak hisseler oldukca yiikse fiyatlardan piyasada yerini almig ve bunun

neticesinde kullipler oldukga fazla gelir elde etmistir. Bu durum kuliiple, hisselerini alan

37



taraftari arasinda oldukc¢a kuvvetli bir kazang bagi olusmasina neden olmustur. Avrupa’da
bes biiyiik lig arasinda yer alan italyan Serie A liginde dernek statiisiinde faaliyetlerine
devam eden kulupler yani sira sirketleserek, halka arz edilen kuliiplerde yer almaktadir.

Roma ve Lazio kuliip sirketlesmis ve halka agilmistir.

Bu kuliipler “Ingiliz Modeli” olarak bilinen tamamiyledevir yontemiyle halka arzlarmi
gerceklestirmistir. Bu basarisizlara karsmn Italyan takimi1 Lazio baskani Sergio Cragnotti'
nin enflasyon tehlikesi karsisinda, aklma oyuncularini hissedar futbolcuya
doniistiirmiistiir. Boylelikle oyunclar ma¢ kazandiklarinda prim degil, sermaye
artirimiyla ¢ikarilan hisse senetlerinden almiglar ve bu konu Nisan 2000 de futbolcu
temsilcileriyle pazarlik masasina yatirildiginda sampiyonluk primlerinin bile bu sekilde
dagitilacagi konusunda anlagmaya varilmistir. Bu durum hem kulubiin her y1l milyonlarca
frank prim 6demesini engellemis, hem de alian 1yi sonuglar karsilig1 oyunculara hisse
senedi dagitilmas1 Borsa'da hisse senedinin degerini yiikseltmis ve Lazio hissedarlarinin

da yiizii giilmiistiir (Diizakin 1998, s. 24).

3.2.2 Almanya’da Kuliiplerin Halka Arz1

1963 yilinda kurulan Almanya’nin Bundesliga Ligi’ nde on sekiz kuliip bulunmaktadir.
Bundesliga Ligi’'nde bulunan kuliiplerin neredeyse hepsi faaliyetlerini hala dernek
statiisiinde siirdiirmektedir. Ayrica kuliipler, futbol endiistrisinde siirekli olarak artis
gosteren Uriin satisindan gelir elde edebilmek i¢in ana kuliibe bagli ayr1 bir ticari tiizel
kisilikler kurmuslardir.. Kurulu olan bu sirketler, iiriin satislar1 sayesinde kisa donemde
yiiksek biitgeler elde etmislerdir. ispanya’nin en énemli ligi 1929 yilinda kurulan Primera
Ligi’ dir. Ligdeki en basarili takimlar, ki kuskusuz diinya ¢apinda basarilarmi kanitlamig
Real Madrid ve Barcelona’dir. Bu iki takim 2013-2014 sezonunda en ¢ok gelir elde eden
takimlar siralamasinda 1. ve 3. sirada yer almaktadir. Real Madrid, Deloitte Para Ligi
2012/2013 sezonu igin hazirladigi raporuna gore gelir konusunda 500 milyon euro
barajim1 agan tek kuliip olmustur. Maglarmi ortalam 65 bin 268 kisiye oynayan Real
Madrid gelirinin 119 milyon eurosu mag giini gelirleri 211.6 milyon eurosu ticari gelirleri
ve 188.3 milyon eurosu yayimn gelirlerinden elde edilmektedir (Aksar ve Merih 2006, s.
463).
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3.3 TURKIYE’DE FUTBOL KULUPLERININ HALKA ACILMASI

Anayasa’nin 33. maddesine gore “herkes, 6nceden izin almaksizin dernek kurma hakkina
sahiptir”. Bu maddeye dayanilarak spor kuliipleri; 4.11.2004 tarihli ve 5253 sayili
Dernekler Kanunu ile 31.3.2005 tarihli ve 25772 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Dernekler Yonetmeligine gore fiil ehliyetine sahip gergek veya tiizel kisiler tarafindan
kurulabilmektedir. Spor faaliyetlerine katilmak amaciyla kurulan derneklerin Turkiye
Futbol Federasyonu (TFF) ve Genclik ve Spor Genel Midiirligii (GSGM) tarafindan
tutulan kiitiiklere kayit ve tescil edilmeleri gerekir. Spor kuliiplerinin tescillerine iliskin
usul ve esaslar, TFF tarafindan ¢ikarilan “Futbol Kuliipleri Tescil Talimat1” ve GSGM
tarafindan ¢ikarilan “Spor Kuliipleri Tescil Yonetmeligi’'nde diizenlenmistir. Tiirkiye’ de
futbol kulUplerinin sirketlesmesi seksenli yillarda kuliiplerin profesyonel futbol
subelerinin, kurulan veya kurulmus bulunan anonim sirketlere devredilmesi ile
baslamigtir. Tiirkiye’de ilk sirketlesen kuliipler Besiktas, Galatasaray, Fenerbahge,
Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor, Istanbulspor, Canakkalespor,
Karsiyaka, Antalyaspor ve Siirtspor’ dur. Fakat bu spor kuliiplerinden bugiine kadar
sampiyon olmus dort biiyilk kuliip hisselerini borsaya kote etme basarisini

gosterebilmistir (Katirc1 2007, s. 38).

Sirketlesen kuliipler futbol endiistrisinde, sadece sportif faaliyetler alaninda degil,
birtakim ticari faaliyetler alaninda yaratilan gelir kaynaklarindan da pay almayi
amagclamislardir. Ornegin, kuliipler giiniimiizde hizla artan takim iiriin satislary, otel
isletmeciligi, otopark isletmeciligi gibi ticari faaliyetleri agisindan kurumlar vergisinden
muaf olmayacaklardir. Bu nedenle, bu tiir ticari faaliyetler i¢in ayr1 tiizel kisilikler kurma
yolunu se¢mislerdir. Ornegin dért biiyiik kuliibiin iiriin satislar1 da halka agik olan
sirketler biinyesinde degil, ayr1 kurulan sirketler tarafindan ytiriitiilmektedir. Tiirkiye’ de
futbol kuliiplerinin ilk halka arz1 14/15 Subat 2002’ de Besiktas ve Galatasaray takimlar1
tarafindan gergeklestirilmistir. Fenerbahge 12/13 Subat 2004 ve Trabzonspor 6/7/8 Nisan
2005 tarihlerinde halka arz edilmistir. Besiktag’in disindaki Fenerbahge, Galatasaray ve
Trabzonspor kuliiplerinin bi¢imsel farkliliklar1 olsa da, halka acilma ve sirketlesme
bi¢imleri bakimimdan benzer 6zellikler tasimaktadirlar. Ayrica Besiktas ve Galatasaray’in

kuliiplerinden sonra Fenerbah¢e’ nin de halka acilmasiyla spor sirketleri icin 1 Nisan
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2005 tarihinde BIST Ydnetim Kurulu “XSPOR” kodu ile spor sektér endeksinin Ulusal-

Hizmetler ana sektdriiniin alt sektorii olarak hesaplanmasina karar vermistir.

3.3.1 Besiktag’in Halka Arz

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.” nin halka arz sekli, diger ii¢ biiylik
kuliipten farkli olan ve Avrupa’da da “Ingiliz Modeli” olarak bilinen BJK’ nin futbol ile
ilgili tim faaliyetlerinin bittnlyle kurulan sirkete devri seklinde gergeklesmistir. Bu
anlamda sirket, diger kuliiplerden karlilik gdstergesi acisindan farklilik tasimaktadir.
Baska bir ifadeyle, ti¢ biiytlik kuliipten sadece BJK, tiim gelir ve giderlerini kurulan sirkete
devrederek halka arz edilmistir. Dolayisiyla, BJIK sporcu alim ve satimlarindan ancak kar
edebildigi siirece digerlerine gore karli pozisyona gecebilecek, aksi takdirde diger
sirketlerden karlhlik agisindan devamli farkli bir durum sergileyecektir (Sultanoglu 2008,
s. 20).

3.3.2 Galatarasay’in Halka Arz

Genel olarak Galatasaray ve Fenerbahge’nin sirket yapilar1 ve halka arz yontemleri
birbirine benzemektedir. Her iki sirket gelirlerini sirket i¢i, futbol alim-satim gibi
bedelleri gibi giderlerini de sirket dis1 gostermektedir. Kuliiplerin borsada islem goren
sirketleri her tirlii giderden armdmrilmis, gelir agirhikli bir mali yapilanmaya
yonelmislerdir. Bu sirketlerde gelirlerin sirket ici, giderlerin ise sirket dis1 gosterilmesi
halka arzlar1 bu sirketler i¢in oldukga karli kilmaktadir. Galatasaray, piyasada ilk olmasi
acisindan “Galatasaray Modeli” olarak bilinen bir model ile halka arz edilmistir. Bu
modelde yaymn haklari, reklam ve sponsorluk gelirleri ve isim hakki gelirleri Galatarasay
Spor kuliibii tarafindan kurulan sirkete devrolmakta ancak her turli stadyum gelirleri
(mag hasilatlari, bonservis gelirleri) ile futbolcu transfer iicretleri ile teknik kadro
maaglart gibi en Onemli takim giderleri Galatarasay Spor kuliibii biinyesinde

birakilmaktadir (Aksar ve Merih 2006, s. 465).

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. 14-15 Subat 2002 tarihinde toplam
sermayesinin, %16’sin1 mevcut pay satis1 seklinde sabit fiyatla talep toplama yontemi
kullanilarak, lideri “Global Menkul Degerler A.S.” olan arac1 kurum tarafindan bakiyeyi
yuklenimi seklinde halka arz edilmistir. Galatasaray’ a ait hisselerin %31,24’ i halka arz

edilmigtir. Sermayesi 21.645.000 TL olan Galatasaray Sportif Smai ve Ticari Yatirimlar
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A.S.” nin BIST 100 Endeksi’ nideki agirligi %6’ diwr. Giderlerin artmasinin mali
gostergeyi bozmadig1 “Galatasaray Modeli”, yatirimci agisindan, 6zellikle 6denecek
temettii gz onilinde bulunduruldugunda ¢ok caziptir. Bu durum, yatirimet i¢in cazip olsa
bile, sirket i¢cin uzun donemde mali agidan sorunlar dogurmaktadir. Ciinkii finansal
tablolarinda devamli yiiksek kar agiklayan ancak ger¢ek anlamda mali sikint1 iginde olan
sirket, temettii yiikiimliiliigiinii yerine getirmek zorunda kalmaktadir. Ozetle, sirket
acisindan en saglikli yontem, Besiktas modelinde oldugu gibi, sirket yatirimcilarini

gelirleri ile birlikte giderlerine de ortak eden yontemdir (Sultanoglu 2008, s. 22).

3.3.3 Fenerbahc¢e’nin Halka Arzi

Fenerbahge, mevcut 6denmis sermayesinin %15’ini mevcut pay satisi seklinde 12- 13
Subat tarithinde halka arz ederek 20 Subat 2004 tarihinde borsada iglem gOrmeye
baslamigtir. Sabit fiyatla talep toplama yontemi kullanilarak, lideri “Deniz Yatirim
Menkul Kiymetler A.S.” olan araci kurum tarafindan bakiyeyi yiiklenimi seklinde halka
arz edilmistir. Fenerbahge’ ye ait hisselerin %20,59° u halka arz edilmistir. Sermayesi
25.000.000 TL olan Fenerbahge Sportif Hizmetler San. ve Tic. A.S.” nin BIST 100
Endeksi’ nideki agirhigt %9’ dur (Aksar ve Merih 2006, s. 467).

3.3.4 Trabzonspor’un Halka Arz

Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S.” nin %25’1i Nisan 2005’ te halka arz edilmis
ve 15.04.2005 tarihinden itibaren borsada islem gormeye baslamistir. Sirket 13.01.2005
tarithinde Futbol A.S. ile imzalanan “Lisans Kiralama So6zlesmesi” ile Trabzonspor
markalarini ve Trabzonspor haklarini, “Futbol Takim Kira S6zlesmesi” ile profesyonel
futbol takimini, “Temlik So6zlesmesi ile TV yayn hakki, ev sahibi sifatiyla oynadig: tiim
resmi magclardaki stadyum gelirleri, reklam, sponsorluk gibi gelir kaynaklarmi 30
yilligina Trabzonspor Sportif A.S. devretmistir. Sirket, BIST sirketleri arasinda
dagitilabilir kari tamamini temettii olarak dagitmay1 taahhiit eden tek 6rnek olarak dikkat
cekmektedir. Trabzonspor hisselerinin % 49’ u halka arz edilmistir. Sermayesi
100.000.000 TL olan Trabzonspor Sportif Yatirimlar ve Ticaret A.$.” nin BIST 100
Endeksi’ indeki agirligt %3’ tiir (Sultanoglu 2008, s. 24).
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4. FINANSAL PERFORMANSIN OLCULMESINDE KULLANILAN
RASYOLAR VE RASYOLARIN ACIKLANMASI

4.1 KAVRAMSAL ACIDAN FINANSAL PERFORMANS

Performans kavram olarak istenilen basar1 ve sonucun elde edilmesini saglayan giic
seklinde tanimlanabilmektedir. Isletmeler acismdan performans: tanimladigimizda ise
isletmelerinin amaglarin1 gergeklestirmek icin gosterdikleri caba gayret olarak ifade
edilir. Ayrica belirli bir donem igerisinde elde edilmis olunan sonuglara gore isletmelerin
amaglarina ne 6lgiide eristiklerinin de bir gostergesidir (Turung 2006, s. 131). Performans
tanimlar1 arasinda ortak olan nokta olmas1 gereken ile gergeklesen arasinda bir kiyaslama
yapilmasi ve bir sonug elde edilmesidir. Bu durum isletmelerin kontrol mekanizmalar1 ile
yakindan iligkilidir. Kontrol mekanizmas1 geregi isletmeler performanslarinin
dlciilmesini, degerlendirilmesini ve raporlamasmi yaparlar. Ilgili sonuclara gore de
gerekli tedbirleri alirlar veya iyilestirmeleri yaparlar (Altan ve Candogan 2014, s. 378).
Finansal performans, firmanin kendini tanimasi, rakiplerini ve rekabet diizeylerini
kavrayabilmesi ve kendi kapasitesine gore gelecek planlamasi yapabilmesi icin ihtiyac
duydugu bir gostergedir. Finansal performansi dogru bir sekilde 6lgmenin 6n kosulu
verileri dogru bir sekilde toplamak ve performans hesabi kullanilacak yonteme dogru
karar vermektir. Yapilan analiz sonuglarma gore olumlu veya olumsuz yorumlar
yapilabilmeli ve olumsuz durumlar i¢in performanslarin nasil artirilacagi ile ilgili ¢6zim
onerileri gelistirilmelidir. Performans artirimi yapabilmek i¢inde firma 6nce kendini iyi

tanimali ve kapasitesinin artirim sinirlarini bilmelidir (Esmer ve Bagci 2016, s. 18).

4.2 FINANSAL PERFORMANSIN ONEMi

Orgiit hedeflerini gergeklestirmede ve tiim bu hedeflere ulasmak igin organizasyonun tiim
calisanlarinin ¢abalarinin bu hedeflere katkilarin neler oldugunun belirlenmesinde
performans degerlendirme olduk¢a 6nemlidir. Finansal performans 6lgiitleri isletmeleri
uzun vadede basariya gotiirecek hedeflerin belirlenmesinde isletmenin performansina

biitiinciil bir bakis acis1 saglamayi gerektirir. Finansal performansin 6l¢limii, geleneksel

42



performans Sl¢limii ve denetiminin temelini olusturur. Finansal performans 6l¢iimiinde
esas amag karar vericilere isletmenin mali durumu ve gelisimi hakkinda gerekli olan
bilgiyi saglamaktir. Mali analizler yoluyla yapilan performans ol¢limi, yoneticilere
gelecege yonelik yonetim ve yatirim kararlarini almalarinda, kredi verecek olan
kuruluslarin bu isletmenin kredibilitesini belirlemelerinde ayrica yatirimeilara isletme ile
ilgili yatirim kararlarinin alimmasinda hangi kriterlere gére degerlendirme yapacaklari
hususunda yardimci olacaktir. Goriildiigli lizere, finansal performans 6lgiimii sadece
isletmeleri degil ortaklarmi, c¢alisanlari, yatirimcilari ve kredi verenleri de

ilgilendirmektedir (Ozgiilbas 2001, s. 32).

Isletmelerin faaliyetlerini ve varliklarini devam ettirebilmeleri i¢in bilyiimesi ve rakip
isletmelerle bas edebilme becerisine yani rekabet giicline baghdir. Dolayisiyla
isletmelerin rekabet giiclerinin saglikli bir sekilde devam ettirebilmeleri finansal
performanslarinim Glglimiinii ve analizini gerekli kilmaktadir. Kiiresellesen diinyada
iktisadi isletmeler toplumsal hayatta 6nemli bir yere sahiplerdir. Sermaye piyasalarinin
gelisimi ile para ve kredi kuruluslarinin fon kullandirma da bunu daha saglam temellere
dayandirmak istemeleri ile isletmelerin devamli biiylime egilimi igerisinde olmalari
dolayisiyla finansal analiz giiniimiizde isletmeler i¢in son derece 6nemli bir yer edinmis

durumdadir (Bayyurt 2011, s. 578).

Performans degerlendirmesi isletmelerin karar alicilar1 tarafindan belirledikleri hedeflere
ulagmada dogru kararlar alabilmeleri ve bunlarin sonucunda verimli ¢iktilar elde edip
isletmenin basar1 diizeyinin yiikselmesi asil kurulus amaglari gergeklestirebilmeleri
acisindan onem arz etmektedir. Ayrica dnceki performanslarini degerlendirip eksiklerini
belirlemesi ve bunlar1 nasil telafi etmesi gerektigi, performansi etkileyen verilerin neler
oldugunun belirlenmesi ve elindeki kaynaklar1 bunlara gore yeniden degerlemesi
gelecege yonelik hedeflerini  zamaninda gergeklestirmesi agisindan Onemlidir.
Olgiimlenemeyen sey yonetilemez ilkesinden yola gikarak, isletmenin optimal diizeyde
yonetimi ve surekli gelismeyi saglayacak finansal gostergelerinin belirlenip bunlarin
Olctlmesi gereklidir (Acar 2003, s. 21).

Sirketlerin performanslarmi 6lgmek icin kendilerine 6zgii nedenleri vardir. Isletmeler
genel itibariyle basarili olup olmadiklarini anlamak, aldiklar1 kararlarin ve yonettikleri

faaliyetlerin belirledikleri hedeflerle ne kadar uyustugunu goérmek, sorun teskil eden
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alanlar1 ortaya ¢ikarmak veya gelisme gdsterebilecegi alanlari belirlemek gibi birgok
sebepten dolayr performans dlglimiine ihtiyag duyarlar. Buradan da anlasilacag: iizere,
”Olgiilmeyen ve paylasilmayan performans iyilestirilemez* ilkesinden otiirii firma
performansimin 6lgiilmesi ve degerlendirilmesinin 6nemi bir kez daha ortaya
koyulmustur. Buraya kadar ele alinan stiregler 6zetlenecek olursa, bir isletmenin asagida
belirtilen nedenlerden dolay1 performans 6lgiimiine ihtiya¢ duydugu soylenebilmektedir
(GOkbulut 2009, s. 39).

a) Isletmenin genel basar1 diizeyinin belirlenmesi,

b) Isletmelerin faaliyetlerinin basarismni dlgmek,

¢) Isletmelerin faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olmak ve bu faaliyetlerin kontrol
edilerek yeniden diizenlenmesi,

d) Meydana gelebilecek deger kayiplarinin sebeplerini ve darbogazlar1 belirleyip bu
sorunlar1 ortaya ¢ikarmak,

e) Isletmenin biiyiiyiip deger yaratabilecegi alanlar1 belirlemek,

f) Isletmenin faaliyet siireclerinde yeni bir gelisme planlanmis ise, bunun

gergeklesip gerceklesmedigini tespit etmek.

Gundmizde sosyo-ekonomik ve teknolojik degisimlerden isletmeler de 6nemli Glgiide
etkilenmektedirler. Bu degisime uyum saglayabilmek i¢in isletmelerin performanslarini
Oleme ve gelistirme durumlarini zorunlu hale getirmistir. Kiiresellesmeyle birlikte olusan
yeni ekonomik diizen isletmeleri daha esnek olmaya iterken bireylere de yasam
kalitelerini arttirma seklinde yansimalar1 olmustur. Isletmelerin bu gelismeleri takip
edebilmeleri i¢in mevcut diizene uyum saglayarak kurumsal kapasitelerini gelistirmeleri

ve kurumsal performanslarini siirekli 6lgmeleri gerekmektedir (Cilingir 2019, s. 27).

Elde edilen performans ile hedeflenen performansin karsilastirilmasi sonucunda isletme,
eger performansini yeterli goriirse bir sonra ki donemde de ayn1 performansi siirdiirmeye
calisir. Performansini yeterli gormedigi durumlarda, sorunun nereden kaynaklandigini
aragtirir ve performansini arttirmaya yonelik calismalar yapar. Isletmeler iyi bir finansal

performansa 6zellikle su ti¢ nedenden dolay1 ulasmak isterler. Bunlar (Yildiz 2013, s. 47);
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a) Finansal performansin iyi olmasi isletmelerin uzun vadede biitiinsel bir bakis agis1
kazandirir. Isletme eger finansal sikint1 igerisinde ise bu sorun disinda farkli bir
konuya agirlik vermesi zorlasacaktir. Siirekli degisen ve gelisen ¢evresel kosullar
altinda bu olduk¢a 6nemlidir. Ayrica finansal bir denge saglanamadan rekabet
kosullarina uyum saglamak giiclesecektir,

b) Finansal performansm iyi olmasi Orgiitiin itibarini arttiracaktir. Finansal
performans isletme itibarmni gosteren degerler arasinda en kolay anlasilan ve en
kritik unsurlardan biridir. Finansal olarak rekabet igerisinde olan isletmeler
finansal performansi arttirmak isterler,

€) Sermaye piyasasinda isletmelerin uygun kosullarda sermaye bulmasi ve uzun
vadede faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in finansal performanslarmin iyi
olmasindan gegmektedir.

d) Isletmelerde performans degerleme sisteminin varligi hem dogrudan isletmeye
katkis1 bakimindan hem de makro agidan ekonomiye katki saglayacaktir. Ayrica
isletme yonetim ve sahiplerine, hissedarlarina ve ¢alisanlarina geri bildirimde
bulunabilmesi ve telafi edici Onlemler alinabilmesi agisindan da Onem arz

etmektedir.

4.3 FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Isletmenin finansal acidan hangi diizeyde oldugunun belirlenmesi ve gelecege doniik
etkin ve dogru finansal kararlarin alinabilmesi i¢in finansal performansin 6lgiilmesi
gerekmektedir. Finansal performansin 6l¢iilmesinde ve degerlendirilmesinde ise farkli
hesaplamalara tabi finansal performans gostergeleri (6l¢tim ydntemleri) kullanilarak;
karlilik, fiyatlandirma, biitceleme ve maliyet yonetimi gibi konulara iliskin alinacak
kararlarin dogru ve tutarh olmasini saglamaktadir (Demir 2019, s. 65). Finansal
performans Ol¢lim yontemleri, sirketlerin performanslarini tespit etmekte, etkinlik ve
verimliliklerini artrmakta ve rakip sektorler ile kiyaslama yapabilmelerine olanak
tanimaktadir. S0z konusu yontemlerin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in bazi

sartlar1 saglamasi zorunluluk arz etmektedir.
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Bu sartlar;

a) Bilgilendirici ve a¢ik olmalidir,

b) Fayda ve gelisme saglayici nitelikte olmalidir,
C) Anlagilabilir ve net olmalidir.

d) Uygun ve uyumlu olmalidir.

e) Giincel ve kapsamli olmalidir.

4.1.1 Geleneksel Olgutler

4.3.1.1 Kar marji

Net donem kar1 (safi kér) terimi isletmenin bir donemlik faaliyetleri sonucunda olagan
faaliyetlerinden elde ettigi hasilat ile olagan iistii gelir ve karlarindan, olagan dis1 gider
ve zararlar ile vergi ve benzeri yasal yikimliiliik karsiliklarinin diisiildiikten sonra olusan
kar1 ifade eder (Kabake1 2014, s. 49).

4.3.1.2 Oz sermaye karhhg

Oz sermaye karhilig1 (ROE — Return on Equity), sirketin ortaklarmin isletmeye sermaye
olarak koyduklar1 meblagin ve bu meblag sonucunda ne derecede kar edeceklerini
belirleyen bir 6l¢iim yontemidir. Bu 6l¢lim yontemi, net karin 6z sermayeye bolinmesi
ile hesaplanmaktadir. Oz sermaye karlihigi, sirketin mevcut deger ve performansimni
geemis degerleriyle kiyaslayabilmesini, i¢inde bulundugu sektoériin ya da piyasanin
ortalamasi ile karsilastirma yapabilmesini, gelecekte alacagi kararlar1 ve yapacagi
yatirimlar1 bugiine bakarak karar vermesinde 6nemli rol oynayan bir finansal performans
gostergesidir. Bu kapsamda, 6z sermaye karliliginin dogru tespit edilmesi, gelecege
yonelik alinacak finansal kararlarda etkili bir aragtir. Yatirim yapmanm ana amaci kar
elde etmek oldugundan, sirketin ulastig1 karda, sirketin sahip veya sahipleri tarafindan
saglanan sermaye arasidaki iligkinin belirlenmesi agisindan 6z sermaye karhligi, karlilik

analizinde anlamli ve dnemli bir gosterge olmaktadir (Irkdriicii 2019, s. 99).
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Ozsermaye karliligi oranmin yiiksek c¢ikmasi isletmenin kaynaklarmnin verimli
kullanildigin1 gosterir ve bu oran dogrudan hissedarlar1 ilgilendirdiginden, yatirimcilar
yatirimlarina karsi daha ¢ok kazanmis olurlar. Bu oranin diisiik ¢ikmasi ise yatirimcilarin
koyduklar1 sermaye karsiliginda getiri elde edememeleri durumundan dolay1 olumsuz

kargilanmaktadir.

4.3.1.3 Aktif karhhk

Aktif karliligi (ROA - Return on Assets), sirketin sahip oldugu varliklarin etkinligini
belirlemede kullanilan karlhilik Olciisiidir. Bu oran, net karin toplam varliklara
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Aktif karlilig1 oran1 hesaplanirken, farkl sirketlerle ve
sirketin 6nceki donemleriyle kiyaslama yapilabilmesi agisindan faiz ve vergi sonrasi karin
kullanilmas1 daha dogru sonuglara ulagilmasini saglamaktadir. Faiz ve vergi sonrasi karin
kullanilmas1 ile s6z konusu oran, sirketin varliklarmi finanse etme durumuna gore
degiseceginden sermaye yapisina gore de farklilik gosterebilecektir. Aktif karlilik
oraninin biliyiik olmasi, kaynaklarmn etkin bir sekilde kullanildigini ve sirket varliklarmin
katma deger yarattigni gostermektedir. Oranmn biiyiik olmasi kadar onemli diger bir
husus ise aktif karlilik oranmin sermaye maliyetinin tizerinde bir tutar olmasi gerektigidir.
Ciinkii her bir sirket faaliyeti farkli kaynaklardan finanse edildiginden sermaye maliyeti,
cesitli kaynaklardan temin edilen bu fonlarin agirlikli ortalama maliyetini gostermektedir.

Dolayisiyla sirketin aktif karlihiginin s6z konusu ortalama fon maliyetinden yiiksek

olmasi hedeflenir (Cetenak 2012, s. 15).

4.3.1.4 Hisse bas1 kar

Pay (hisse) basmna kazang, sirketin cari yi1l veya cari doneminde sorumlu oldugu
faaliyetlerin tamamini icra ettikten sonra her bir pay/hisse basina elde ettigi net kar olarak
tanimlanmaktadir. Pay basma kazang, net karin dolagimdaki pay senedi sayisina
bolinmesi ile hesaplanmaktadir. Pay basina kazang orani, piyasada bulunan adi hisse
senetlerinin adedi ile baglantili olarak yillik performansin nasil olacagini dngorerek her
adi hisse senedi ile kazanilan geliri ortaya koymaktadir. Pay basma kazang orani sadece
aktif yatrimcilar tarafindan degil ayn1 zamanda potansiyel yatirimcilar tarafindan da

isletmenin karlhilik oranlarini 6lgmek amaciyla siklikla tercih edilmektedir. Oranin
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ulagsmak istedigi temel hedef ise adi hisse senetlerinden elde edilen fonlarin ne kadar

verimli kullanildigmi belirtmektir (Delaney 2002, s. 815).

4.3.1.5 Fiyat kazan¢ oram

Fiyat/Kazang orani, sirketin sahip oldugu pay senetlerinin piyasada kazancin kag katma
satildigini gosteren bir 6l¢iim yontemidir. Pay senedinin borsa degerinin pay basma kara
boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Hisse basmna elde edilen kar ile hisse senedi fiyati
arasindaki iligkiyi gosteren fiyat/kazang orani, daha ¢cok potansiyel yatirimcilar ile mevcut
hissedarlar tarafindan sik¢a kullanilmaktadir. YUksek bir fiyat/kazang orani,
yatirimcilarm yiiksek kar payr biiylime orani bekledigini veya hisse senedinin riskinin
diisiik oldugunu gosterir. Diigiik bir fiyat/kazang orani ise, diisiik kar pay1 biiyiime orani
beklendigini yani hisse senedinin riskinin yiiksek oldugunu gosterir. Bu performans
Olciitiiniin, nakit akislarmi dikkate almayarak sadece kara odaklanmasi ve hile

eylemlerine uygun (yatki) olmasi yontemin en biiyiik eksikligidir (Giicenme 2000, s.
101).

4.3.1.6 Piyasa degeri/defter degeri

Piyasa degeri/defter degeri orani, sirketin sahip oldugu net varliklarina karsin
yatirimcilarin hangi oranda 6deme yapabileceklerini gdsteren bir 6lgiim yontemidir.
Piyasa degerinin defter degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Piyasa degerinin
sirketin 6z varligmin ka¢ kat1 oldugunu gosteren piyasa degeri/defter degeri orani 1
TL’lik defter degerine karsilik, yatirimcilarin kag TL 6demeye razi olduklarini gosterir.
S6z konusu oran, sektdr ortalamasmimn iizerinde oldugunda, hisse senedinin degerli
oldugu yani bu katsaymin artmasi hisse senedinin satilmasi; sektor ortalamasmin altinda

olmasi ise hisse senetlerinin ucuz oldugu ve satin alinmasi gerektigini desteklemektedir.
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4.4 FINANSAL ORANLAR KAPSAMINDA FINANSAL PERFORMANS

4.4.1 Likidite Oranlan

Likidite kavram finans literatiiriinde siklikla karsimiza ¢ikan bir kavramdir. isletmelerin
ellerindeki varliklarm likit olup olmadigy, likidite giicleri gibi daha bir¢ok ifadeyi sik sik
duymaktayiz. Likidite kavrami bir varligin zamaninda ve degerinde paraya g¢evrilebilme
giiclinii ifade etmektedir. Bu tanimda dikkat ¢eken iki husus “zaman” ve “deger’dir.
Ciinkii degerinin altinda nakde ¢evrilmek istendiginde en likit olmayan varlik bile likit
hale gelebilmektedir (6rnegin, 500.000 TL degerindeki bir evi 50.000 TL’ye satmak
istemek). Varliklarm likidite diizeyleri bilango iizerindeki siralamadaki yerleri ile aynidir.
Ancak en st sirada yer alan kasanm yani paranim likiditesinden s6z edemeyiz ¢linkii
likidite dedigimiz kavram zaten varliklarin paraya cevrilebilme giiciidiir, paranin paraya
cevrilmesi s6z konusu degildir. Likidite kavraminin diger bir ifade sekli ise isletmelerin
kisa vadeli borglarin1 6deyebilme yetenegidir. Aslinda kredi veren kurumlarinda en ¢ok
ilgilendikleri kisimlardan birisi de bu oranlardir. isletmelerin kredilerinin geri ddemesini
yapabilecek glclerinin olup olmadigini bilmek isterler (Ceylan ve Korkmaz 2017, s. 62).

Firmalarm likiditelerini 6lgen oranlarla ilgili ayrintili agiklamalar asagidadir.

Cari Oran: Firmalarin sahip oldugu dénen varliklarin kisa vadeli borglarina oranlanmasi

ile hesaplanmaktadir. En temel finansal oranlardan birisidir.
Cari Oran= D6nen Varliklar / Kisa Vadeli Borg¢lar

Pay kisminda yer alan donen varliklar nakit ve 1 yil icerisinde nakde cevrilebilecek
alacaklar, banka, menkul kiymetler, alacak senetleri, akreditifler ve stoklar ifade
etmektedir. Paydasindaki kisa vadeli borglar ise yine vadesi 1 yildan az olan borg¢lar1 ifade
etmektedir. Cari oranin yiiksek olmasi firmalar agisindan iyi bir durumdur ve kisa vadeli
bor¢larii 6deme kabiliyetlerinin yiliksek oldugunu gosterir. Ancak bu oranm belirli bir
seviyede tutulmasi gerekir. Ciinkii ¢ok yiiksek olmasi da her zaman iyi anlama gelmez.
Isletmelerin atil durumda nakit bulundurduklar1 ve bunlar iyi degerlendiremediklerini

yani yonetim yetersizligi oldugunu da gosterebilmektedir (Cabuk ve Lazol 2016, s. 208).
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Asit Test (Likidite) Orani:

Bu oran, donen varliklardan stoklar kaleminin ¢ikarilmasinin ardindan ilgili tutarm kisa
vadeli borglara boliinmesi ile bulunmaktadir. Donen varliklar i¢erisindeki diger kalemlere

kiyasla stoklar daha zor nakde ¢evrildigi i¢in ¢ikarilmaktadir.
Asit Test Oran= Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Borglar
Hazir Oran:

Bir firmanin sahip oldugu likit varliklarin diizenli nakit ¢ikislarmi ne Olglide
karsilayabildigini degerlendiren bir orandir. Yani firmalarin sadece hazir degerler diye
ifade ettigimiz kalemleri kullanarak 6demelerini nasil yonetebildiklerini gdsterir. Bu
oranin %20’nin altma diismemesi onerilmektedir. Altinda kaldig1 durumlarda da bunun

neyden kaynaklandiginin arastirilmasi gerekmektedir.
Hazir Oran= Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borglar

4.4.2 Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlarmin genel formatina bakildiginda pay kisminda isletmenin satiglar kalemi
paydasinda ise degerlendirmek istedigi ilgili hesap kalemi yer almaktadir. Yani bu oranlar
ile isletmeler sahip olduklar1 varliklar1 ne olgiide etkin kullandiklarini g6rmiis

olmaktadirlar. Bu oranlar varliklarin devir hizlarmin hesabi olarak da bilinmektedir

(Yenisu 2019, s. 26).

a) Alacak Devir Hizi: Genel tanimu ile isletmelerin belirli bir donemindeki kredili
satig tutarmin ticari alacaklarma oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Alacak devir
hiz1 isletmelerin alacaklarmi tahsil etme becerilerinin bir gdstergesidir ve belirli

bir donemde alacaklarini kag kez tahsil ettiklerini gostermektedir.
Alacak Devir Hizi= Kredili Satiglar Toplami / Ticari Alacaklar

1 yil olarak kabul edilen 360 giin, bu formiil yardimiyla hesaplanan degere boliiniirse
alacaklarin tahsil siiresi hesaplanmis olmaktadir. Alacak devir hizinm yiiksek olmasi

isletmenin alacaklarmi yil icerisinde sik sik tahsil ettigi anlamina gelmekte bu da etkin
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bir tahsilat politikasinin gostergesi olmaktadir. Ancak her zaman yliksek olmasi iyidir

diye bir genelleme yapmak dogru degildir (Cabuk ve Lazol 2016, s. 209).

b) Stok Devir Hizi: Stok devir hizi, isletmelerin stoklar1 ile satislar1 arasindaki
iliskiyi gosteren bir orandir. Bu oranin hesaplanmas ile ilgili ¢esitli formiiller yer
almaktadir ancak genel olarak tercih edilen formiil asagidaki gibidir (Yenisu

2019, s. 27).
Stok Devir Hizi= Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Ayrica bu oran igletmelerde stoklarin ka¢ kez yenilendiginin de Olgtistidiir. Sektorden

sektore farklilik géstermektedir.

C) Bor¢ Devir Hizi: Bu oran isletmelerin borglar1 ve satiglari arasindaki iliskiyi
ortaya koymaktadr ve Net satislarinin borglarma oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Bor¢ devir hizmin yiksek veya diisik olmasi
degerlendirilirken sirket politikalarina ve sirketteki diger devir hizlarma da dikkat
etmek gerekir. Ancak bu sayede iyi olup olmadigina karar verilmesi mumkandir
(Cabuk ve Lazol 2016, s. 210).

Bor¢ Devir Hizi= Net Satiglar / Ortalama Ticari Borglar

4.4.3 Karhhik Oranlan

Bu kapsam da yer alan oranlar isletmelerin elde ettikleri basarilarin gostergeleri olarak
degerlendirilmektedir. Elde ettikleri karin yeterli olup olmadigi belirlenmeye

caligilmaktadir.

a) Briit Kar Marji: Bu oran satislarin etkinligi ile vergi ve faizin ne oranda iliskili

oldugunu ortaya koyar ve briit satig karinin net satiglara oranlanmasi ile hesaplanir

(Yenisu 2019, s. 28).

Briit Kar Marji= Briit Satis Kar1/ Net Satiglar
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b) Aktif Karlilik Orant: Bu oran isletmelerin sahip olduklar1 varliklardan kar yaratma
konusunda ne dlgiide etkin olduklarinin gdstergesidir. Isletmelerin belirli bir
donem igerisindeki net karlarinin toplam aktiflerine oranlanmasi ile

hesaplanmaktadir.
Aktif Karlilik Orani= Net Kar / Aktif Toplami

Isletmelerin aktif yapilar1 farkli oldugu igin bu oran degerlendirilirken bu husus dikkate

almmal1 ve ayni sektorlerde yer alan isletmeler arasi karsilastirmalar yapilmalidir.

¢) Oz sermaye Karhlik Orani: Oz sermaye karlili§1 orani, ortaklar bakimindan
yonetimin performansinin bir gostergesidir ve ortaklarm yapmis olduklari
yatirimlar neticesinde elde etmis olduklar1 karlilig1 ifade eder. Bu oranm yiiksek
olmas1 isletmenin elinde bulunan kaynaklar1 verimli kullanmis olduklarmi

gOsterir.

Oz sermaye Karlihgi= Net Kar / Oz Sermaye
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5. HALKA ACIK SPORTIF A.S.LERIN FINANSAL PERFORMANSININ
ANALIZINE YONELIK BiR UYGULAMA

5.1 ARASTIRMANIN YONTEMIi

Calismanin 2020 yilinda Borsa Istanbul’da islem géren Spor hisselerinin ile likidite, finansal
yapi, karlilik, caligma durumu ve sermaye yapisina iliskin rasyolarini belirlemek, isletmelerin

rasyolarini sektorel olarak degerlendirerek gergeklestirilmistir.

5.2 VERI SETI

Calismada kullanilan veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi web
sayfasinda yayimlanan 2020 yilina ait bagimsiz denetimden ge¢mis olan finansal tablolardan
elde edilmistir.

5.3 VERILERIN ANALIiZi

Arastirma verilerinin analizi 2020 yilina ait finansal tablolardan elde edilen verilerin
likidite, finansal yapi, karlilik, calisma durumu ve sermaye yapisina iliskin oranlarmin

hesaplanmasi ve sektorel ortalamalarla incelenmesi seklinde gergeklestirilmistir.
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5.4 BULGULAR

5.4.1 Besiktas Spor Kuliibii (BJKAS) Finansal Rasyolarinin Analizi

5.4.1.1 Likidite durumunun analizine iliskin oranlar

Tablo 1: 2020 Yili BJKAS Likidite Durumuna iliskin Oranlar

Isim Deger Sektér Ortalamas Yorumlar

Cari Oran 08 071 KISA VADELI BORGLARINI ODEMEKTE GUGLUK GEKMEZ
Asit Test Oran 08z 0,61 KISA VADELI BORG ODEME YETENEG] YUKSEKTIR

Nakit Orani 0,00 0,04 NAKIT SIKINTIS| YASAYABILIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

BJKAS’nin likidite durumuna iligkin cari oran, asit test orani ve nakit oranmna
bakildiginda sirketin cari oranmin sektor ortalamasinin iistiinde oldugu ve kisa vadeli
bor¢larin1 6demekte giigliik cekmeyecegini sdylemek miimkiindiir. Asit test oraninin da

0.82 diizeyinde olmas1 sektdr ortalamasinin tizerinde oldugunu ve cari oranda yapilan

degerlendirmeye paralel olarak kisa vadeli borglarin1 6deme yeteneginin oldugunu
gostermektedir. Ancak sirketin nakit oranmin ¢ok diisiik olmasi nakit sikintisini

beraberinde getirebilir degerlendirmesini yapmak miimkiindiir.

54


https://www.kap.org.tr/tr/

5.4.1.2 Finansal yapinin analizine iliskin oranlar

Tablo 2: 2020 Yi BJKAS Finansal Yapi Analizine iliskin Oranlar

Isim

Finansal Kaldirag Orami
Ozkaynaklarin Aktif Toplamina
Oran

Ozkaynakarin Toplam Yabanci
Kaynaklara Orani

Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklarin
Toplam Kaynaklara Oran

Uzun Vadeli Yabanc Kaynaklann
Toplam Kaynaklara Oran

Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklarin
Ozkaynaklara Oran

Duran Varhiklann Devaml Sermaye
Crani

-0,54

i=]
[==]
=]

Selktdr Ortalamas

147

-047

074

074

-0.63

028

Yorumlar

BORGLANMA AGIRLIKLI BIR FINANSMAN POLITIKASI
[ZLEMEKTEDIR

BORGLANMA AGIRLIKLI BIR FINANSMAN POLITIKASI
[ZLEMEKTEDIR

ISLETME YABANCI KAYNAK BASKISI VE FAIZ YUXU ALTINDA
GALISMA SERMAYES| NEGATIFE DUSMUSTUR

BORGLARI OZKAYMAKLARINDAN FAZLADIR, ISLETME BORG VE
FAIZ ¥UKO ALTINDADIR

EKONOMIK VERIMLILIGH vUKSEKTIR

EKONOMIK VERIMLILIGH YOKSEKTIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

BJKAS’nin finansal yapilarina ait oranlara bakildiginda incelenen ilk oran finansal
kaldirag oranidir. Sirketin finansal kaldira¢ oraninin sektor ortalamasinin iizerinde olmasi
ve borglanma agirlikli finansman politikasi izledigini goéstermektedir. Bu durum
0zkaynaklarin aktif toplamina oraninda da desteklenmektedir. Sirketin bor¢lanma tizerine
kurdugu finansman politikasi, 6zkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oraninda
gosterdigi lizere yabanci kaynak baskisini ve faiz yiikiinii beraberinde getirmektedir.

Bununla birlikte kisa vadeli kaynaklarin 6zkaynaklara orani ile duran varliklarin devamli

sermayeye oranina gore ekonomik verimliligin yiiksek oldugu sdylenebilmektedir.
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5.4.1.3 Cahsma durumunun analizine iliskin oranlar

Tablo 3: 2020 Yili BJKAS Calisma Durumunun Analizine iliskin Oranlar

Isim Deger Sektar Ortalamas) Yorumlar

Stok Devir Hizi 2.02 8.68 STOK DEVIR HIZI DUSUK. STOKLAR YETERLI HIZDA YENILENMIYOR

Alacak Devir Hizi 2,31 3,68 ALACAK DEVIR HIZI DOSUK, ODEMELERINI ZAMANINDA TAHSIL
EDEMIYOR

Alacak Tahsil Stresi 158,09 683,19 ALACAKLARIN TAHSIL SURESI KISA, ODEMELERINI ZAMANINDA

TAHSIL EDIYOR

Ticari Borglan Odeme Siiresi 0,00 78,39 TICARI BORCLARI ODEME SURESI KISA, ISLETMENIN BORGLARIN
ODENMESINDE VADE SORUNU VAR

Kisa Vadeli Borglanin Odeme Siresi 8605,08 4271,82 ALACAKLARIN TAHSIL SURESI KISA, VADELI BORCLARI ODEMEK
ICIN SURE YETERLI

Hazir Deger Devir Hizi 431,99 98.72 HAZIR DEGER YETERSIZLIGI YASAMAZ

Danen Varlik Devir Hiz 0,12 0.65 ISLETME ALACAKLARINI DUZENLI OLARAK TAHSIL
EDEMEMEKTEDIR

Toplam Varlik Devir Hiz 0,09 0.21 ISLETME KAPASITESININ ALTINDA CALISMAKTADIR, ATIL KAPASITE
VARDIR

Ozkaynaklanin Devir Hizi -0,09 0,61 ISLETME OZKAYNAKLARINI VERIMLI KULLANMAMAKTADIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Calisma durumuna dair analizlere bakildiginda ise sektor yapisi geregi degerlendirmeye
kayda deger analizler olarak alacak devir hiz1 dikkat ¢ekmektedir. Sirketin alacak devir
hizinin sektér ortalamasmin altinda oldugu ve 6demelerini zamaninda alamadigi
degerlendirmesini yapmak miimkiindiir. Bununla kisa vadeli bor¢larin 6deme siiresinde

sorun gorilmedigi tespit edilmistir.
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5.4.1.4 Karhhk durumunun analizine iliskin oranlar

Tablo 4: 2020 Yii BJKAS Karhlik Durumunun Analizine iliskin Oranlar

KAR ILE SATISLAR ARASINDAKI iLISKILERI GOSTEREN ORANLAR

sim Deder Sektdr Ortalamas Yorumlar

Briit Kar Marji Orari 0,56% 0,05% BROT SATIS KARI YUKSEKTIR, FAALIYET GIDERLERINI
KARSILAMAKTA ZORLANMAZ

Faaliyet Kar Marji Oran 0,14% 077% FAALIYET KAR MaR)I DOSTOKTOR, MAL VE HIZMET URETIMI VE
SUNUMUNDA SORUMLAR VAR

Olagan Kar Marji Oran 0,21% 0,90% SUREKLILIK GOSTEREM FAALIYETLER SOMUCUNDA ELDE EDILEN
KAR YETERLI DEGILDIR

Dénen Kar Marji Crani -032% 042% KURULUSUN VERGIDEN OMCEK] KARI YETERLI DEGILDIR

Met Kar Marj Oran -0,34% 022% KURULUSUN VERG SONRASI KARI YETERLI DEGILDIR

KAR ILE YATIRIMLAR ARASINDAKI iLISKILERI GOSTEREN ORANLAR

sim Deder Sektdr Ortalamas Yorumlar

Ozkeaynak Karliig Oran 0,03% 0,16% OZKAYMAK KARLILIGI YETERLI DOZEYDE DEGILDIR

Varliklann Karlihg Oran -0,03% -0,05% VARLIKLAR KARLI KULLANILMISTIR

Ozsermaye Carpan -1,05 -0,20 GZSERMAYE CARPANI SEKTGR ORTALAMASININ ALTINDADIR

Ekonomik Katma Deder £26795513,04 £16530810,52 SIRKET SERMAYE ARTISININ I'-.-1.1\‘I_i‘r':‘l"r\ir‘1 UZERINDE VERG
SOMRASI NET OPERASYOMEL KAR YARATMISTIR

Basit Kazanma Glcd Oran 0,02% 0,01% BASIT KAZANMA GUCU (BEP) ORANI SEXTOR ORTALAMASINA

GORE YETERLIDIR

wergl Sonrasi Met Operasyonsl Kar  £20008727 66 £19284379,60 SIRKETIN BORCU OLMASAYDI VE YALNIZCA ISLETME VARLIKLARINI
ELINDE TUTSAYDI ELDE EDECEG] KAR YETERLIDIR
Yatirlan Sermayenin Getirisi 0,01% 0,01% YATIRILAMN SERMAYENIN GETIRISI YETERLIDIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Sirketin karlilik durumunun analizine iligkin oranlara bakildiginda briit kar marjimin
sektoriin lizerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum sirketin faaliyet giderlerini karsilama
noktasinda sorun yasamayacagini gostermektedir. Bununla birlikte karlilik durumuna
iliskin gerceklestirilen rasyolarda sektor ortalamasmin altinda oldugu tespit edilmistir.
Kar ile yatirimlar arasindaki iligkiyi gdsteren rasyolara bakildiginda 6zkaynak karliligmin
yeterli diizeyde olmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte varliklarin karliligi ise sektor

ortalamasina gore daha iyi durumdadir.
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5.4.1.5 Sermaye yapisinin analizine iliskin oranlar

Tablo 5: 2020 Yih BJKAS Sermaye Yapisinin Analizine iliskin Oranlar

sim

Borg Maliyetleri

Met Calisma Sermayes
Faiz Kargllama Oran|
Favdik

Favék Kargilama Oran

sletme Degeri Favik Oran

Serbest Makit Akig

£-207160282,00

-0,34

£136062157,00

-0,95

897

£207738447 66

Sektér Ortalamas

0,05%

£-316240883,79

62,05

£199930136,93

-D88

3480

£135125584,32

Yorumlar

BORC MALIYETI DUSOKTUR

SIRKETIM MET CALISMA SERMAYESI YETERLIDIR

FAIZ KARSILAMA ORANI DOSOKTUR

EBITDA SEKTOR AKTIF KARLILIK DUZEYINI KARSILAMIYOR

EBITDA FAIZ, ANAPARA VE KIRA ODEMLERINI
KARSILAMANMAKTADIR

EBITDA YETERLI DEGILDIR
SABIT VARLIKLAR VE ISLETME SERMAYESIME YOMELIK MEVCUT

YATIRIMLARI FINAMSE ETMEK ICIN YETERLI MAKITI
URETEMEMEKTEDIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

BJKAS’nin sermaye yapisina iliskin rasyolaria bakildiginda bor¢ maliyetlerinin sektdre

gore diisik oldugu, sirketin net calisma sermayesinin yeterli oldugu gorilmektedir.

Bununla birlikte sirketin faiz karsilama diizeyinin diisiik, sirketin sabit varliklar ve isletme

sermayesine yonelik mevcut yatirimlar1 finanse etmek igin yeterli nakdi iiretemedigi

gorulmektedir.

Sekil 7: BJKAS ile Sektor Cari Oran Ortalamalar Karsilastirmasi (2017 — 2020)

Cari Oran

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
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2017-2020 yillar1 arasinda BJKAS’nin cari oran grafiginin seyrine bakildiginda sirketin
2017-1inci donemden 2019-2’nci doneme kadar sektdr ortalamasmm altinda kaldigi
2019-2°nci donemden 2020-2’nci doneme dek sektor ortalamasinin istiinde oldugu

gorulmektedir.

5.4.2 Fenerbahce Spor Kuliibii (FENER) Finansal Rasyolarinin Analizi

5.4.2.1 Likidite durumunun analizine iliskin oranlar

Tablo 6: 2020 Yili FENER Likidite Durumunun Analizine iliskin Oranlar

Isim Deger Seltor Ortalamas Yorumlar

Cari Oran 096 0,71 KISA VADELI BORCLARINI ODEMEKTE GUGLUK GEKMEZ
Asit Test Cran 085 061 KISA VADELI BORG ODEME YETENEG] YOKSEKTIR

Nakit Crani 0,02 0,04 NAKIT SIKINTISI YASAYABILIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Fenerbahge’nin likidite durumuna iligkin rasyolarina bakildiginda cari oran ve asit test
oraninin sektér ortalamasmin iizerinde oldugu, nakit oranimnin da sektor ortalamasinin
altinda oldugu goriilmektedir. Cari orana gore sirketin kisa vadeli bor¢larmi 6demekte
giicliik cekmeyecegini sdylemek miimkiindiir. Asit test oraninin da 0.95 diizeyinde olmasi
sektOr ortalamasinin iizerinde oldugunu ve cari oranda yapilan degerlendirmeye paralel
olarak kisa vadeli bor¢larini 6deme yeteneginin oldugunu gostermektedir. Ancak sirketin
nakit oraninin diisiik olmasi nakit sikintisini1 beraberinde getirebilir degerlendirmesini

yapmak mumkuandur.
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5.4.2.2 Finansal yapmnin analizine iliskin oranlar

Tablo 7: 2020 Yih FENER Finansal Yapinin Analizine Iliskin Oranlar

Isim Deger Sektar Ortalamasi Yorumlar

Finansal Kaldirag Orami 1.88 147 BORGLANMA AGIRLIKLI BIR FINANSMAN POLITIKASI
[ZLEMEKTEDIR

Ozkaynaklarin Aktif Toplamina -0,88 -047 BORGLANMA AGIRLIKLI BIR FINANSMAN POLITIKASI

Oran [ZLEMEKTEDIR

Ozkaynakarin Toplam Yabanci -0,20 -0.21 ISLETIME YABANCI KAYNAK BASKIS| VE FAIZ YUKU ALTINDA DEGIL

Kaynaklara Orani

Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin 094 074 GALISMA SERMAYEST NEGATIFE DUSMUSTUR
Toplam Kaynaklara Oran

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin 094 0,74 BORGLARI OZKAYNAKLARINDAN FAZLADIR, ISLETME BORC VE
Toplam Kaynaklara Oran FAIZ YOKO ALTINDADIR
Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin -246 -063 EKONOMIK VERIMLILIGI YUKSEKTIR

Ozkaynaklara Oran

Duran Varliklann Devamli Sermaye 0,04 028 EKONOMIK VERIMLILIGI YUKSEKTIR
Orani

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

FENER’in finansal yapilarina ait oranlara bakildiginda finansal kaldira¢ oraninon sektor
ortalamasinin iizerinde olmasi1 ve bor¢lanma agirlikli finansman politikas1 izledigini
gostermektedir. S6z konusu durum O6zkaynaklarin aktif toplamimna oraninda da
desteklenmektedir. Bununla birlikte kisa vadeli kaynaklarin 6zkaynaklara orani ile duran
varliklarin devamli sermayeye oranma gore ekonomik verimliligin yiiksek oldugu

soylenebilmektedir.
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5.4.2.3 Cahsma durumunun analizine iliskin oranlar

Tablo 8: 2020 Yii FENER Cahsma Durumunu Analizine fliskin Oranlar

sim Deger Sektér Ortalamasi Yorumlar

Stok Devir Hiz 2,80 8,68 STOK DEVIR HIZI DUSUK, STOKLAR YETERLI HIZDA YENILENMIYOR

Alacak Devir Hiz 221 3,68 ALACAK DEVIR HIZI DUOSUK, ODEMELERINI ZAMANINDA TAHSIL
EDEMIYOR

Alacak Tahsil Sdresi 165,35 683,19 ALACAKLARIN TAHSIL SURESI KISA, ODEMELERINI ZAMANINDA

TAHSIL EDIYOR

Ticari Borglan Odeme Sires 379,45 78,39 TICARI BORGLARI ODEME SURESI UZUN, ISLETMENIN BORGLARIN
ODEMMESIMDE VADE SORUNU YOK

Kisa Vadeli Borglann ©deme Sdresi 782012 4271,82 ALACAKLARIN TAHSIL SURESI KISA, VADELI BORGLARI ODEMEK
CIN SURE YETERL!

Hazir Deger Devir Hizi 3,01 93872 HAZIR DEGER Y'ETERS[ZLIC“—IYA§AR

Dé&nen Varlik Devir Hiz 0,06 0,65 ISLETME ALACAKLARINI DUZENLI OLARAK TAHSIL
EDEMEMEKTEDIR

Toplam Varlik Devir Hizi 0,08 0,21 ISLETME KAPASITESIMIMN ALTINDA GALISMAKTADIR, ATIL KAPASITE
VARDIR
Ozkaynaklarin Devir Hizi -0.14 0,61 ISLETME OZKAYMNAKLARINI VERIMLI KULLANMAMAKTADIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

FENER’in ¢alisma durumuna dair oranlarina bakildiginda alacak devir hizinin sektor
ortalamasmin altinda oldugu ve 6demelerini zamaninda alamadigi degerlendirmesini
yapmak miimkiindiir. Ancak alacak tahsil siiresinin sektdr ortalamasinin biiylik oranda
altinda olmas1 kisa vadeli alacaklarmi diger sektor sirketlerine gore zamaninda tahsil
ettigini belirtmek miimkiindiir. Bu durum kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde de olumlu

bir sonucu beraberinde getirmektedir.
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5.4.2.4 Karhlik durumunun analizine iliskin oranlar

Tablo 9. 2020 Yih FENER Karhlik Durumunu Analizine iliskin Oranlar

Tsirm Deger Sektdr Ortalamas Yorumlar

Briit Kar Marji Orani 0,20% 0,08% BRUT SATIS KARI YUKSEKTIR, FAALIYET GIDERLERIMI
KARSILAMAKTA ZORLANMAZ

Faaliyet Kar Marj Oran -0,09% 077% FAALIYET KAR MARJI DOSUKTUR, MAL VE HIZMET URETIMI VE
SUNUMUNDA SORUNLAR VAR

Olagian Kar Marji Oran -0,09% 0,90% SUREKLILIK GOSTEREN FAALIVETLER SOMUCUNDA ELDE EDILEN
KAR YETERLI DEGILDIR

Ddnen Kar Marj Orani -0,23% 042% KURULUSUN VERGIDEM OMCEKI KARI YETERLI DEGILDIR

Met Kar Marj Oran -0,25% 0223% KURULUSUN WERGI SOMRAS KAR| YETERLI DEGILDIR

KAR ILE YATIRIMLAR ARASINDAKI iLISKILERI GOSTEREN ORANLAR

Isim Deder Sektdr Ortalamas Yorumlar

Ozkaynak Karlihgi Oran 0,04% 0,16% OZKAYNAK KARLILIG! YETERLI DOZEYDE DEGILDIR

Varliklarin Kariligl Oran -0,01% -0,05% VARLIKLAR KARLI KULLAMILMISTIR

Ozsermaye Carpan 262 -0,20 OZSERMAYE CARPANI SEXTOR ORTALAMASININ ALTINDADIR
Ekonomik Katma Deder £-11641939,03 £16590810,52 SIRKET SERMAYE ARTISINIM MALIYETININ UZERINDE VERGI

SOMRAS| NET OPERASYONEL KAR YARATAMAM STIR

Basit Kazanma GOcl Oran -0,01% 0,01% BASIT KAZANMA GUCU (BEP) ORANI SEXTOR ORTALAMASINA
GORE YETERLI DEGILDIR

vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar  £-8630118,90 £18284379,60 SIRKETIN BORCU OLMASAYDI VE YALNIZCA [SLETME VARLIKLARINI
ELINDE TUTSAYDI ELDE EDECEG] KAR YETERLI DEGILDIR
Yatirlan Sermayenin Getirisi 0,00% 0,01% YATIRILAN SERMAYENIN GETIRISI YETERLI DEGILDIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Sirketin karlilik durumuna iliskin rasyolarmna bakildiginda ise bakildiginda briit kar
marjinin sektoriin iizerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum sirketin faaliyet giderlerini
karsilama noktasinda sorun yasamayacagini gostermektedir. Sektor yapisi geregi olagan
kar marj1 oraninin 6nemli oldugu diisiincesiyle sirketin faaliyetler sonucunda elde ettigi
karin yeterli olmadig1 goriilmektedir. Yine vergi sonrasi kar1 da net kar marj1 rasyosuna

gore yeterli olmadig1 degerlendirmesini yapmay1 miimkiin kilmaktadir.
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5.4.2.5 Sermaye Yapisinin Analizine iligkin Oranlar

Tablo 10: 2020 Yih FENER Sermaye Yapisinin Analizine Iliskin Oranlar

isim Deger Sektér Ortalamas: Yorumlar

Borg Maliyetleri 0,03% 0,05% BORG MALIYETI DUSUKTUR

Net Calisma Sermayes £-82741708,00 £-316240883,79 SIRKETIN MET CALISMA SERMAYES] YETERLIDIR.

Faiz Kargilama Oran -0,30 62,05 FAIZ KARSILAMA ORANI DUSUKTUR

Faviik £90295513,00 £199950138 93 EBITDA SEXTOR AKTIF KARLILIK DUZEYINI KARSILAMIYOR:

Favék Karsilama Oran -0,70 -0,86 EBITDA FAIZ, ANAPARA VE KIRA ODEMLERINI KARSILAMAKTADIR

isletme Dederi Favik Oran 23,66 34,90 EBITDA YETERLI DEGILDIR

Serbest Nakit Akis £-215271229,90 £135125584,32 SABIT VARLIKLAR VE ISLETME SERMAYESINE YONELIK MEVCUT
YATIRIMLARI FINANSE ETMEK IGIN YETERLI NAKITI
URETEMEMEKTEDIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Sirketin sermaye yapisma dair rasyolarmna bakildiginda bor¢ maliyetlerinin sektore
nazaran diisiik oldugu, net calisma sermayesinin yeterli diizeyde oldugu, favok karsilama
oraninin sektdére gore daha olumlu seviyede oldugu goriilmektedir. Sermaye yapisina dair
rasyolara gore olumsuz olarak faiz karsilama oranmin sektore gore diisiik, yine favok

degerinin diisiik olmas1 nedeniyle aktif karlilik diizeyinin karsilanmadig gortilmektedir.

Sekil 8: FENER ile Sektor Cari Oran Ortalamalar Karsilastirmasi (2017 — 2020)

Cari Oran hd

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
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FENER’in 2017-2020 yillar1 arasinda cari oraninin seyrine bakildiginda tiim yillarda cari
oraninin sektdr ortalamasmin iizerinde oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2015-2016 yillar1
arasinda sirketin cari oraninin sektor ortalamasinin asir1 iizerinde oldugu son dénemde ise

sektor ortalamasina yaklastig1 goriilmektedir.

5.4.3 Galatasaray Spor Kuliibii (GSRAY) Finansal Rasyolarinin Analizi

5.4.3.1 Likidite durumunun analizine iliskin Oranlar

Tablo 11. 2020 Yih GSRAY Likidite Durumunun Analizine iliskin Oranlar

Isim Deger Sektdr Ortalamas Yorumlar

Cari Oran 04 071 KISA VADELI BORGLARINI ODEMEKTE GUCLUK CEKER
Asit Test Oran 038 0,61 KISA VADELI BORG ODEME YETENEGI DUSUKTUR
Nakit Oran 0,00 0,04 NAKIT SIKINTISI YASAYABILIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

GSRAY’mn likidite durumuna dair analizlerine bakildiginda cari oranin sektér
ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir. Yine diger incelenen asit test ve nakit oranin
da sektor ortalamasmin altinda oldugu goriilmektedir. Bu durum sirketin kisa vadeli

borglarmi 6demekte gligliik ¢ektigini ve nakit sikintisi yasayabilecegini gostermektedir.
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5.4.3.2 Finansal yapinin analizine iliskin oranlar

Tablo 12: 2020 Yih GSRAY Finansal Yapimin Analizine fliskin Oranlar

sim Dege
Finansal Kaldirag Oran 112
Qzkaynaklarin Aktif Toplaming -012
Oran

Qzkaynakann Toplam Yabanc =06

Kaynaklara Orani

Kisa Wadeli Yabana Kaynaklann 0,56
Toplam Kaymiaklara Oran

Uzun Vadeli Yabanc Kaynaklann 0,56
Toplam Kaymiaklara Orani

¥isa Wadeli Yabano Kaynaklann -3,10
QOzkaynaklara Oran

Curan Varlikiann Devamli Sermaye 044
Oran

Sektdr Ortalamas

Yorumlar
OZKAYMNAK AGIRLIKLI BIR FINANSMAN POLITIKASI IZLEMEKTEDIR

OZKAYMAK AGIRLIKLI BIR FINANSMAN POLITIKASI IZLEMEKTEDIR
ISLETME YABANCI KAYMAK BASKISI VE FAIZ YOKO ALTINDA DEGIL
CALISMA SERMAYES] POZITIFTIR
30F«;__AR!_C-;mvr\JAKLAR MDAN FAZLA DEGILDIR, ISLETME BORC
WE FAIZ YOKU ALTINDA DEGILDIR

EKOMOMIK VERIMLILIG YUKSEKTIR

EKONOMIK VERIMLILIGI DOSUKTUR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Sirketin finansal yapisma iliskin rasyolara bakildiginda ise finansal yapismin giicli
oldugu goriilmektedir. Sirketin finansal yapilarma iliskin rasyolarinda finansal kaldirag
oran1 ve O0zkaynaklarin aktif toplamina oranina bakildiginda finansman saglanmasinda
O0zkaynak agirlikli bir politika izledigi, yabanci baskisi ve faiz yiikii altinda olmadigi

calisma sermayesinn pozitif oldugu goriilmektedir. Bunlarin yan1 sira duran varliklarin

devamli sermaye oranini ekonomik verimliliginin diisiik oldugunu gostermektedir.
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5.4.3.3 Cahsma durumunun analizine iliskin oranlar

Tablo 13: 2020 Yih GSRAY Cahsma Durumunun Analizine iliskin Oranlar

Stok Devir Hizi

Alacak Devir Hiz

Alacak Tahsil Siiresi

Ticari Borclan Odeme Sires

Kisa Vadeli Borglann Odeme Siiresi

Hazir Deger Devir Hiz

Dénen Varlik Devir Hiz

Toplam Varlik Devir Hiz

Ozkaynaklanin Devir Ho

14517

291859

008

042

Sektdr Ortalamas

683,19

=il
L
=]

427182

021

061

‘Yorumlar
STOK DEVIR HIZI DOSOK, STOKLAR YETERLI HIZDA YENILEMMIYOR

ALACAK DEVIR HIZI DUSUK, ODEMELERINI ZAMANINDA TAHSIL
EDEMIYOR

ALACAKLARIN TAHSIL SURESI KISA, GDEMELERINI ZAMANINDA
TAHSIL EDIYOR

TICAR] BORCLARI ©&DEME SUREST UZUN, ISLETMENIN BORCLARIN
ODENMESINDE VADE SORUNU YOK,

ALACAKLARIN TAHSIL SURESI UZUN, WADELI BORCLARI ODEMEK
ICIN SURE YETERLI DEGIL

HAZIR DEGER YETERSIZLIG] YASAR

ISLETME ALACAKLARINI DUZENLI OLARAK TAHSIL
EDEMEMEKTEDIR

ISLETME KAPASITESININ ALTINDA CALISMAKTADIR, ATIL KAPASITE
VARDIR

ISLETIME OZKAYMNAKLARINI VERIMLI KULLAMMAMAKTADIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Sirketin ¢alisma durumuna dair analizlerine bakildiginda alacak tahsil siiresinin sektor
ortalamasinin altinda oldugu yine ticari borglar1 6deme siiresinin de sektorii ortalamasimin
ortalama 2 katina yakin degerde oldugu goriilmektedir. Alacak devir hizinin sektor
ortalamasmin altinda olmasi diger sirketlere gore Odemelerini zamaninda tahsil

edemedigini gostermektedir. Ayrica donen varlik devir hizi da isletme isletmenin

alacaklarimi diizenli olarak tahsil edemedigini gostermektedir.
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5.4.3.4 Karhhk durumunun analizine iliskin oranlar

Tablo 14: 2020 Yih GSRAY Karhhk Durumunun Analizine iliskin Oranlar

isim Deger Sektdr Ortalamas Yorumlar

Briit Kar Marji Orani 0,08% 0,08% BROT SATIS KARI YOKSEKTIR, FAALIYET GIDERLERINI
KARSILAMAKTA ZORLANMAZ

Faaliyet Kar Marji Oran -0,14% 0,77% FAALIYET KAR MARJI DOSOKTOR, MAL VE HIZMET URETiMI VE
SUNUMUNDA SORUNLAR VAR
Oladan Kar Marjl Oran -0,12% 0,90% SUREKLILIK GOSTEREM FAALIYETLER SOMUCUNDA ELDE EDILEN

KAR YETERLI DEGILDIR
Danen Kar Marj Orani -0,26% 042% KURULUSUN VERGIDEN GNCEKI KARI YETERLI DEGILDIR

Met Kar Marji Oran -0,26% 0,22% KURULUSUN VERGI SONRAS! KARI YETERLI DEGILDIR

KAR ILE YATIRIMLAR ARASINDAKI iLISKILERI GOSTEREN ORAMLAR

Isim Deder Sektdr Ortalamas Yorumlar

Ozkaynak Karlihd Oran 011% 0,16% OZKAYMAK KARLILIG YETERLI DOZEYDE DEGILDIR

warliklarin Karlilig Oran -0,02% -0,05% VARLIKLAR KARLI KULLANILMISTIR

Ozsermaye Garpan -5,53 -0,20 OZSERMAYE CARPANI SEKTOR ORTALAMASININ ALTINDADIR
Ekonomik Katma Deger £-16395555,44 £16590810,52 SIRKET SERMAYE ARTISININ MALIYETININ UZERINDE VERGI

SOMRAS| NET OPERASYOMEL KAR YARATAMAM STIR

Basit Kazanma Giicii Oran -0,01% 001% BASIT KAZANMA GUICU (BEP) ORANI SEXTOR ORTALAMASINA
GORE YETERLI DEGILDIR

Vergi Sonrasi Met Operasyonel Kar  £-13826066,26 £10284379,80 SIRKETIN BORCU OLMASAYDI VE YALMIZCA ISLETME VARLIKLARINI
ELINDE TUTSAYDI ELDE EDECEGI KAR YETERLI DEGILDIR

Yatirlan Sermayenin Getirisi -0,01% 001% YATIRILAN SERMAYENIN GETIRISI YETERLI DEGILDIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Sirketin karhiliklarma iliskin rasyolarina bakildiginda briit satis karmmm sektor
ortalamasinda oldugu ve faaliyet giderlerini karsilamada sorun yasamayacagini
gostermektedir. Ancak hemen hemen diger tiim karlilik rasyolar1 negatif goriiniimliidiir.
Sirketin faaliyet kar marj1 oran1 sektdriin biiyilik oranda altindadir yine olagan kar marjida
ayni goriinlimdedir. Bu durum isletmenin siireklilik arz eden faaliyetler sonucunda elde

ettigi karin yeterli olmadigini1 gostermektedir.
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5.4.3.5 Sermaye yapisinin analizine iliskin oranlar

Tablo 15. 2020 Yi GSRAY Sermaye Yapisinin Analizine Iliskin Oranlar

isim Deger Sektdr Ortalamas Yorumlar

Borg Maliyetleri 0,03% 0,05% BORG MALIYETI DUSUKTUR

Met Calizma Sermayes £-653666771,00 £-316240883,79 SIRKETIM NET CALISMA SERMAYES] YETERLI DEGILDIR

Faiz Karsilama Cran 0,65 £2,05 FAIZ KARSILAMA ORANI DUSUKTUR

Favdk £68370044,00 £199950136.93 EBITDA SEXTOR AKTIF KARLILIK DUZEYINI KARSILAMIYOR

Favik Karsilama Oran 085 -0,86 EBITDA FAIZ, ANAPARA VE KIRA ODEMLERIMI KARSILAMAKTADIR

'sletme Degeri Favik Oran 28498 34,90 EBITDA YETERLI DEGILDIR

Serbest Makit Akis £365427967,72 £135125584,32 SABIT VARLIKLAR VE ISLETME SERMAYESINE YOMELIK MEVCUT
YATIRIMLARI FIMANSE ETMEK ICIN YETERLI NAKITI
URETEMEMEKTEDIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Sirketin sermaye yapisina dair rasyolara bakildiginda ise bor¢ maliyetlerinin diisiik
oldugu ve favok karsilama oranini pozitif oldugu goriilmektedir. Ancak net ¢alisma

sermayesinin yeterli olmadigi ve faiz karsilama oranimnin yeterli olmadig1 goriilmektedir.

Sekil 9: GSRAY ile Sektor Cari Oran Ortalamalar Karsilastirmasi (2017 — 2020)

Cari Oran A

o N e

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

GSRAY’mn 2017-2020 yillar1 arasinda analiz hesaplamalarini ve sektdr ortalamalari
cercevesinde cari oranin seyrine bakildiginda sirketin belirtilen tarihler arasinda sektor
ortalamasmin altinda seyir gosterdigi Olilmektedir. 2015-1’nci donemde sektdr
ortalamasmna yakm bir seviyede olsa da Ozellikle son donemde belirtilen tarihler

arasindaki en diisiik cari oran seviyesinde oldugu goriilmektedir.
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5.4.4 Trabzonspor Spor Kuliibli (TSPOR) Finansal Rasyolarinin Analizi

5.4.4.1 Likidite durumunun analizine iliskin oranlar

Tablo 16. 2020 Yili TSPOR Likidite Durumunun Analizine liskin Oranlar

Asit Test Oran

Makit Oran

oo

Sektdr Ortalamas

0

061

0,04

Yorumlar
KISA VADELI BORCLARINI GDEMEKTE GUCLUK CEKER
mesapianamad

NAKIT SIKINTISI YASAYABILIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

TSPOR’un likidite durumuna iligkin rasyolarina bakildiginda likidite oranlarmin

sektoriin altinda oldig1 ve kisa vadeli borglarin1 6demekte giigliik ¢cektigi ve nakit sikintisi

yasayabilme durumunun oldugu goriilmektedir.

5.4.4.2 Finansal yapmnin analizine iliskin oranlar

Tablo 17: 2020 Yil TSPOR Finansal Yapinin Analizine Iliskin Oranlar

.
Finansal Kaldirag Oran

Qzkaynaklarin Aktif Toplamina
Oran

(Ozkaynakann Toplam Yabanc
Kaynaklara Oran

Kisa Vadeli Yabano Kaynaklann
Toplam Kaynaklara Oran

Uzun Vadeli Yabano Kaynaklann
Toplam Kaynaklara Oran

Kisa Vadeli Yabano Kaynaklann
Ozkaynaklara Cran

COran

Dwuran Varlikdann Devaml Semaye

-079

0,60

030

Sektdr Ortalamas

Yorumlar

OZKAYNAK AGIRLIKLI BIR FINANSMAN POLITIKASI IZLEMEKTEDIR

OZKAYMAK AGIRLIKLI BIR FINANSMAN POLITIKASI [ZLEMEKTEDIR
ISLETME YABANCI KAYMAK BASKIS| VE FAIZ YOKU ALTINDA
CALISMA SERMAYES] POZITIFTIR

BORGLARI é-; KAYNAKLARINDAN FAZLA DEGILDIR, ISLETME BORC
VE FAIZ YUK ALTINDA DEGILDIR

EKONOMIK VERIMLILIGI DUSUKTUR

EKONOMIK VERIMLILIGI DUSUKTUR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Finansal yapi oranlarma iliskin analizlerde ise sirketin finansal kaldira¢ orami ve

0zkaynaklarm aktif toplamina oranmnin gdsterdigi iizere 6zkaynak agirlikli finansman

politikas1 izledigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda sirketin pozitif goriinen rasyolarina
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bakildiginda ¢aligma sermayesinin pozitif oldugu, isletmenin borg yiikii altinda olmadigi
goriilmektedir. Bununla birlikte sirketin ekonomik verimliliginin diisiik oldugu tespit

edilmistir.

5.4.4.3 Cahsma durumunun analizine iliskin oranlar

Tablo 18: 2020 Yih TSPOR Calisma Durumunun Analizine iliskin Oranlar

Isim Deger Sektdr Ortalamas Yerumlar

Stok Devir Hiz 568 Hesaplanamad

Alacak Devir Hiz 0,83 368 ALACAK DEVIR HIZI DUSUK, GDEMELERINI ZAMANINDA TAHSIL
EDEMIYOR

Alacak Tahsil Siresi 43943 653,19 ALACAKLARIN TAHSIL SURESI KISA, ODEMELERINI ZAMANINDA
TAHSIL EDIYOR

Ticari Borclar Odeme Siires 78,35 Hesaplanamad

Kisa Vadeli Borglann Odeme Siiresi 276023 4271,82 ALACAKLARIN TAHSIL SORESI UZUN, VADELI BORCLARI ODEMEK

iciN SURE YETERLI DEGIL

Hazir Deder Devir Hiz 17,98 95,72 HAZIR DEGER YETERSIZLIGI YASAR

Dénen Varlik Devir Hiz 032 0,65 ISLETME ALACAKLARINI DUZENLI OLARAK TAHSIL
EDEMEMEKTEDIR

Toplam Varlik Devir Hiz 0,08 0,21 ISLETME KAPASITESININ ALTINDA CALISMAKTADIR, ATIL KAPASITE
VARDIR

0,61 ISLETME CZKAYMAKLARINI VERIMLI KULLANMAMAKTADIR

[=]
=)
[=5)

Ozkaynaklarin Devir Hiz

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Sirketin ¢aligma durumuna dair rasyolara bakildiginda alacak tahsil siiresinin sektore gore
diisiik oldugu ve kisa donemli alacaklarini zamaninda tahsil ettigi goriilmektedir. Bunun
yani sira hazir deger yetersizligi igerisinde olduklar1 ve Ozkaynaklarmi verimli

kullanmadiklar1 goriilmektedir.
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5.4.4.4 Karhhk durumunun analizine iliskin oranlar

Tablo 19: 2020 Yih TSPOR Karhlik Durumunun Analizine iliskin Oranlar

Isim Defer
Brut Kar Marj Orani -0,02%
Faaliyet Kar Marji Oran -0,17%
Olagan Kar Marji Oran -0,17%
Donen Kar Marj) Orami -1,20%
Met Kar Marj) Oran -1,20%

KAR ILE SATISLAR ARASINDAKI iLISKILERI GOSTEREN ORANLAR

Sektdr Ortalamas

0,08%

077%

0,90%

042%

KAR ILE YATIRIMLAR ARASINDAKI iLISKILERI GOSTEREN ORAMLAR

Yorumlar

BRUT SATIS KARI DUSUKTUR, FAALIYET GIDERLERINI
KARSILAMAKTA ZORLANIR

FAALIYET KAR MARJI DUSOKTUR, MAL VE HIZMET URETIMI VE
SUNUMUNDA SORUMNLAR VAR

SUREKLILIK GOSTEREM FAALIYETLER SOMUCUNDA ELDE EDILEN
KAR YETERLI DEGILDIR

KURULUSUN VERGIDEM ONCEK KARI YETERLI DEGILDIR

KURULUSUN VERGI SONRASI KARI YETERLI DEGILDIR

Isim Defer Sektdr Ortalamas Yorumlar

Ozkaynak Karlilid Oran 010% 0,16% OZKAYMAK KARLILIGI YETERLI DUZEYDE DEGILDIR

Warliklarin Karliign Oran -0,09% -0,05% VARLIKLAR KARLI KULLAMILMAMISTIR

Ozsermaye Carpan -1,05 -0,20 OZSERMAYE CARPANI SEXTOR CRTALAMASININ ALTIMDADIR

Ekonemik Katma Deder £-573551732 £16590810,52 SIRKET SERMAYE ARTISINIM MALIYETIMIN UZERINDE VERGI
SOMRAS| NET OPERASYONEL KAR YARATAMAMISTIR

Basit Kazanma Glicli Oran -0,01% 0,01% BASIT KAZANMA GUCU (BEP) ORANI SEXTOR ORTALAMASINA
GORE YETERLI DEGILDIR

\ergi Sonrasi Met Operasyonel Kar  £-6672284 38 £18284379,60 SIRKETIM BORCU OLMASAYDI VE YALNIZCA [SLETME VARLIKLARIMI
ELINDE TUTSAYDI ELDE EDECEGI KAR YETERLI DEGILDIR

Yatirilan Sermayenin Getirisi -0,01% 0,01% YATIRILAM SERMAYENIN GETIRISI YETERLI DEGILDIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Sirketin karhlik ile ilgili rasyolarma bakildiginda rasyolarm tamaminin negatif goriintii
icerisinde oldugu goriilmektedir. Nitekim rasyolar neticesinde sektorel olarak briit satis
kar1 diisiik olan tek sirket oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte faaliyet kar marjinin

diisiik oldugu, siireklilik gosteren faaliyetlere iliskin karin yeterli olmadigi, 6zkaynak

karliligmin diisiik oldugu goriilmektedir.
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5.4.45 Sermaye yapisinin analizine iliskin oranlar

Tablo 20: 2020 Yih TSPOR Sermaye Yapisinin Analizine Iliskin Oranlar

sim Dede Sektdr Ortalamas Yorumlar

Borg Maliyetleri 0,04% 0,05% BORC MALIYETI DUSOKTUR

Met Calisma Sermayes £-229406134,00 £-316240883,78 SIRKETIN NET CALISMA SERMAYESI YETERLIDIR

Faiz Karsilamna Oran 1,18 62,05 FAIZ KARSILAMA ORANI DUSOKTOR

Favik £33911360,00 £159930136,93 EBITDA SEKTOR AKTIF KARLILIK DUZEYINI KARSILAMIYOR

Favbk Karsilama Oran -0.86 Hesaplanamad

Isletme Degeri Favdk Oran 11,90 34,90 EBITDA YETERLI DEGILDIR

Serbest Nakit Akis £195417755,42 £135125584,32 SABIT VARLIKLAR VE ISLETME SERMAYESINE YONELIK MEVCUT
YATIRIMLARI FIMANSE ETMEK ICIN YETERLI NAKTI
URETEMEMEKTEDIR

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

TSPOR’un sermaye yapisina dair rasyolara bakildiginda ise bor¢ maliyetinin diisiik
oldugu, sirketin net ¢calisma sermayesinin yeterli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte

faiz karsilama oranlarinin diisiik oldugu da rasyolar ¢ercevesine goriilmektedir.

Sekil 10: TSPOR ile Sektor Cari Oran Ortalamalar Karsilastirmasi (2017 — 2020)

Cari Oran

—y

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

TSPOR’un 2017-2020 yillar1 arasinda analiz hesaplamalarin1 ve sektdr ortalamalarini
gosterir grafige bakildiginda 2018-4’{incii doneme kadar sektdr ortalamasmin biiyiik
oranda altinda oldugu ancak 2019-1’inci donemde biiyiik oranda iyilesme ile sektor
ortalamasmin iizerine ¢iktigmi ve son ddnemde yine cari oranmin sektdr ortalamasinin

altinda oldugu goriilmektedir.
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6. SONUC

BIST Spor sektoriinde yer alan Besiktas (BIKAS), Fenerbahge (FENER), Galatasaray
(GSRAY) ve Trabzonspor (TSPOR) hisselerinin likidite, finansal yap1, ¢alisma durumu,
karlilik ve sermaye yapilarina ait rasyolarinin incelendigi ¢aligmada elde edilen bulgulara
bakildiginda likidite oranlar1 bakimimdan BJKAS ve FENER’in diger sirketlere nazaran
daha pozitif durumda oldugu goriinmektedir. Bu durum BJKAS ve FENER sirketlerinin
GSRAY ve TSPOR’a gore kisa vadeli bor¢larin1 6demekte giicliik ¢ekmeyecegini, kisa
vadeli borglarin1 6deme yeteneginin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte analiz
edilen tiim sirketlerin nakit oranlarinin diisiik oldugu ve sirketlerin kisa vadede nakit

sikintisi igerisinde oldugu gorilmiistiir.

Finansal yapiya iliskin analizlere bakildiginda BJKAS ve FENER’in finansal kaldirag
oraninin sektdr ortalamasinin izerinde olmasi ve bor¢lanma agirlikli finansman politikasi
izledigini gostermektedir. GSRAY ve TSPOR ise diger iki sirketin aksine 6zkaynak
agirlikli finansaman politikasi igerisinde olduklar1 goriilmektedir. Bu durum BJKAS ve
FENER’in yabanci kaynak baskisini ve faiz yiikiinii beraberinde getirdigi, GSRAY ve
TSPOR’un yabanci1 baskis1 ve faiz yiikii altinda olmadigi ¢alisma sermayelerinin pozitif

oldugu gorulmektedir.

Calisma durumuna iliskin yapilan analizlerde BJKAS ve FENER’in alacak devir hizinin
sektor ortalamasinm altinda oldugu ve Odemelerini zamaninda alamadigi
degerlendirmesini yapmak miimkiindiir. Ancak iki sirketin alacak tahsil suresinin sektor
ortalamasmin biiyiilk oranda altinda olmasi kisa vadeli alacaklarmi diger sektor
sirketlerine gére zamaninda tahsil ettigini belirtmek miimkiindiir. GSRAY’a bakildiginda
sirketin alacak tahsil siliresinin sektor ortalamasinin altinda oldugu yine ticari borglar1
O0deme siiresinin de sektdrii ortalamasmimn ortalama 2 katma yakin degerde oldugu
goriilmektedir. Alacak devir hizinin sektor ortalamasinm altinda olmasi diger sirketlere
gore 0demelerini zamaninda tahsil edemedigini gdstermektedir. Ayrica donen varlik
devir hizi da isletme isletmenin alacaklarini diizenli olarak tahsil edemedigini

gostermektedir.
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TSPOR ise alacak tahsil siiresinin sektore gore diisiik oldugu ve kisa donemli alacaklarini
zamaninda tahsil ettigi goriilmektedir. Bunun yani sira hazir deger yetersizligi icerisinde

olduklar1 ve 6zkaynaklarini verimli kullanmadiklar1 goriilmektedir.

Analizler sonucunda BJKAS ve FENER ve GSRAY’in briit kar marjlar1 neticesinde
faaliyet giderlerini karsilama noktasinda sorun yagamayacagini gostermektedir. TSPOR
ise faaliyet giderlerini karsilama noktasinda sorun yasayan tek sirkettir. Incelenen tiim
sirketlerin olagan kar marji oranimnin faaliyetler sonucunda elde ettiklerin karin yeterli
olmadig1 goriilmektedir. Yine sirketlerin vergi sonrasi kar1 da net kar marj1 rasyosuna

gore yeterli olmadigi degerlendirmesini yapmay1 miimkiin kilmaktadir.

Incelenen sirketlerin sermaye yapilarma bakildiginda ise tim sirketleri borg
maliyetlerinin disiik oldugu, sirketlerin net calisma sermayesinin yeterli oldugu

gorulmektedir.

Pandemi siirecinde bir¢ok sektorde yasanan gelir kaybi, kuliiplerde de yasanmustir. Stireg
spor sirketlerinin mali yapisini1 olumsuz yonde etkilemis ve gelir kaybina ugramislardir.
Maglarin oynanmamasi / seyirci alinmamasi; mag giinii gelirlerini, bilet satig gelirlerini
ciddi sekteye ugratmustir. Taraftarin takimidan uzaklagsmasi ve bireysel olarak yasanan
maddi sikintilar sebebiyle alim giiciinlin azalmasi store satiglarinin da ciddi oranda
azalmasina sebep olmustur. Siirecten sadece taraftar degil, sahalardan ve taraftarindan
uzak kalan sporcular da psikolojik olarak olumsuz etkilenmistir. Ulkemizde covid
stirecinin sonuna geldigimizi diisiiniirsek, yeni donemde bu durumun kisa silirede
toparlanacak, taraftarlar maclarin baslamasi ile stadyumda olmak ve takimini
desteklemek isteyeceklerdir. Ulkemizde takim bir sevda olarak goriildiigii igin de kendi

biit¢elerinden kisarak, takimina destek olacaklar1 diistiniilmektedir.

Ulkemizde spor kuliibii yoneticilerine baktigimizda, hepsi iilkenin ileri gelen, mal varlig:
yliksek is insanlar1 oldugunu gériiyoruz. Bir kuliibiin bagkani olmak ise tamamen prestij
olarak goriiniiyor ve bu sebeple baskan olduklarini/olmak istedikleri diisiiniilmektedir. Bu
noktada kuliiplerin bir eglence sektorii degil, profesyonel bir sirket oldugunu gézden
kagirmaktadirlar. Tiim sirketlerde oldugu gibi, kuliiplerde de finansin ne kadar 6nemli

oldugunun farkina varilip, gelir ve giderlerinin yonetilmesi, planlanmasit vb i¢in finans
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profesyonelleri ile ¢alisilmalidir. Kuliiplerin igerisinde profesyonel spor yoneticileri ve

finans yoneticilerinin yerlerini almas1 gerekmektedir.
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