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ONSOZ

Bugiin diinyanin en yaygin spor dali olan futbolun gegmisi M.O.
3000°1i yillara kadar dayanmaktadir. O donemlerde gesitli kiiltlirlerde oynanan
arkaik formlan ile karsimiza ¢ikan futbol giiniimiizde oynandig sekliyle 19. yiiz
yil ortalarinda Ingiltere’den diinyaya yayilmustir. ilk nceleri amator bir sekilde
oynanan bu oyun profesyonelligin ortaya c¢ikmasiyla ekonomik bir boyut Da
kazanmistir. Bunun sonucu olarak futbol kuliipleri sportif rekabetin yaninda
ekonomik yonden de birbirleriyle rekabet etmek durumunda kalmiglardir. Bu yeni
rekabet ortamu ile birlikte kullipler sportif basarinin en 6nemli dayanag: olan
finansal basarty1 yakalayabilmek igin, mevecut gelirlerini artirma ve yeni gelir
kaynaklart bulma arayiglan sonucu ticari faaliyetlere girisip sirketleserek ticari
arenanin birer aktGrii durumuna gelmiglerdir. Bununla da yetinmeyen futbol
kuliipleri sirket hisselerini halka arz ederek yeni finans kaynaklari elde etme

yoluna gitmislerdir.

Spor kuliiplerinin halka agilmasi Avrupa’daki 6rneklerine oranla
tilkemizde son beg yilda uygulanmaya baglanmis bir finans yontemidir. Seffaflik,
kurumsallagma ve profesyonel yonetim yapisinin olusmasim da berberinde getiren
halka agilmanin spor kuliiplerinin finansal yapilar1 tizerindeki etkilerini tespit
etmeyi amaglayan bu galismaya beni ydnlendiren ve ¢aligmanin her sathasinda
destek veren hocam Prof. Dr. A. Azmi YETIM’e, yine galismanin her asamasinda
degerli katkilann ile beni yonlendiren hocalarm Prof. Dr. A. Faik
IMAMOGLU’na, Prof .Dr. Giiner EKENCI’ye, Yrd. Dog.Dr. I. Fatih YENEL’e
ve Yrd. Dog¢.Dr. Velittin BALCI’ ya, aragtirmanin finansal analizlerinin
yapilmasinda yardimlarim esirgemeyen Arsg. Gor. Ridvan BAYIRLI’ ya ve beni

sabir ve anlayisla destekleyen aileme tesekkiirlerimi sunuyorum.
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1. GIRIS VE AMAC

Tek basina veya toplu olarak yapilan, kendine 6zgii kurallan olan,
genelde yarigmaya dayanan bedensel ve zihinsel yeteneklerin gelisimini saglayan,
egitici ve eglendirici ugraslar® seklinde tanimlanan spor 21. yiizyll modern
toplumunun en yaygin ve etkili sosyal kurumlarindan birisidir. Temel amaci,
insanin bedenen, ruhen ve sosyal yonden gelismesine katki saglamak olan spor,

toplumlarin gelismesinde de ¢ok etkin rol oynayan sosyal bir olgudur.'®!

Spor kuliipleri, belirli kurallara gére kurulan, {iyelerinin her birinin
yetki ve sorumluluklan belli olan, amatér veya profesyonel spor dallarinda
topluma hizmet vereﬁ, her yas grubunun spor yapabilecegi tesis, arag ve gereglere
sahip olan, yitksek performansh sporcularin yetistirilmesini hedefleyen

kuruluslaridir.®

Biitiin diinyada c¢esitli spor organizasyonlart iginde, insanlarin en.
fazla ilgisini ¢eken, aktif ve pasif olarak onlarin spora katilimim saglayan, biitiin
tlkelerde hiikiimet ve diger kuruluglan yatinm yapmaya zorlayan en yaygin spor
dallarindan birisi olan futbol,*? 19. yiizyilin ikinci yanisinda ingiltere'de amator
olarak baslamig ve bugiin tam anlamiyla diinya sporu haline gelerek milyonlan
pesinden kosturan bir etkinlik, sosyal yasamin O6nemli bir pargasi, giindelik
yasamda hakkinda en ¢ok konusulan tartigilan konu haline gelmistir. Biitiin bu
gelismeler futbolu sadece bir spor dali olmaktan g¢ikarip onu ¢ok biiyiik bir

endiistriyel sektor haline de getirmistir.

1990°l1 willardan itibaren futbol artan popiilaritesi sayesinde
toplumsal ilgi odag: haline gelmis ve genis yatinmlarin yapildigi bagimsiz bir
sektore doniigmiistiir. Burada belirleyici ve yonlendirici kavramlar ticarilesme ve
profesyonellesme olmustur. Ozel TV kanallarinin kurulusuna izin veren yeni yasal

diizenlemelerin hayata gegirilmesi bu siiregte etkin rol oynamigtir. Devaminda da



sporda reklama izin verilmesi beraberinde ticarilesmenin iyice yerlesmesini

getirmistir.'s

Cok uluslu biiyitk futbol organizasyonlan da futbol sporunun alt
kiiltirel bir katilim olmaktan ¢ikarip onu kitlesel bir medya eglencesine
doniistiirmistiir.*® Boylelikle futbol medya sayesinde genis halk kitlelerine

ulasabilmistir.

Futbolun endiistriyel bir siire¢ igine girmesiyle, giderek devasa
boyutlara ulagan kuliip biitgeleri, bu rekabet ortaminda futbol kuliiplerini
sitketlesmeye yoOneltmistir. Bu gelisme, yeni futbol ekonomisinin kaginilmaz
sonuglarindan birisidir. Ciinkii endiistriyel bir nitelige biiriinen futbolda, sadece
bilet satist ve mag giinii gelirleri gibi klasik gelirlerin yerini bunlara ilaveten
medya yayin gelirleri, sponsorluk, ticari {irlin ve reklam gelirleri gibi daha farkli

nitelikte gelirler almaya baslamistir.®

Tilirk hukukunda spor kuliiplerinin iki sekilde kurulmas:
miimkiindiir: Birincisi medeni hukuk i¢inde dernekler kanunu geregince kurulan
dernek hiikmiindeki spor kuliipleri, ikincisi ise ‘Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
geregince kurulan sirket seklindeki spor kuliipleridir. Dernek seklindeki spor
kuliipleri kural olarak amatér spor igin kurulurken, sirket seklindeki spor kuliipleri
mutlaka profesyonel futbol igin s6z konusu olmaktadir. Iki spor kuliibii sekli
arasindaki en Onemli fark, derneklerin kazang paylagsma amaci igermemelerine
karsin sirketlerin esas amaglannin kazang elde etme ve bunu iiyeler arasinda

paylastirma diisiincesidir.*®

Ulkemizde, spor kuliipleri dernek statiisiinde olduklari igin kar amaci
giiden faaliyetlerde bulunamamaktadir. Ancak kuliipler, ekonomik gelismelere
ayak uydurmak ve gelirlerini gesitlendirebilmek igin sirketlesme yoluna
gitmektedirler. Gelirlerin gesitlenmesi ile beraber giderek artan giderler ise spor

kuliiplerini alternatif kaynak arayislarina yoneltmistir. Bu arayislar da spor kuliibii



sirketlerini diger borglanma sekilleri ile kiyaslandiginda ¢ok daha diisiik maliyetle

fon saglanabilen halka arz yoluna gotiirmiistiir.

Bir futbol takiminin geleneksel yollardan gelir etme yontemleri
disinda uygulayabilecekleri en kolay ¢6ziim, futbol kuliibline sirket O6zelligi
kazandirip borsa yolu ile halka agilma ¢aligmas1 yapilmasidir. Baz: kuliipler igin
bu yéntem sadece gelir elde etme amac tasirken, bazi kuliipler ise borsaya agilma
yontemiyle gelir elde etmekle kalmayip, “profesyonel bir yonetim anlayist™ bunun

sonucunda da miikemmel bir “kurumsallia” ulasma sansim yakalarlar.'?’

Olaya iilkemiz agisindan bakildiginda, Tiirk futbolu, son yillarda
cok biiyiik gelismeler gostermistir. Futbol takimlarimiz artik yurt igi basarlarla
yetinmemekte ve hedeflerini Avrupa sampiyonlugu olarak belirlemektedirler. Bu
hedefleri gergeklestirmek igin ise kuliiplerimize gereken en 6nemli sey diizenli-
gelir kaynaklaridir. Mevcut gelir kaynaklar ile yetinmeyen spor kuliiplerimiz -
uluslararas1 arenada rekabet etmek ve giiclerini daha da artirabilmek igin son

yillarda halka arz yoluna giderek borsaya girmislerdir.

Tiirkiye’de kurduklar sportif sirketler aracilifiyla halka agilmig
olan ilk spor kuliipleri 14-15 Subat 2002 tarihinde Besiktas ve Galatasaray
olmustur. Bunlari daha sonra Fenerbahge (12—13 Subat 2004) ve Trabzonspor-(6—
7—-8 Nisan 2005) izlemistir.

Bu bilgiler dogrultusunda ¢aliymamin amaci; Ulkemizdeki spor
kuliiplerinin kurumsallasmasi, profesyonel yonetim yapisinin olugmasi ve diger
lilke takimlann ile rekabet edebilecek gelir kaynaklarina kavusabilmelerini
saglayabilmek igin uyguladiklari bir finans yontemi olan halka agilmamn spor
kuliiplerinin finansal yapilar {izerindeki etkilerini tespit etmek ve degerlendirmek

olarak belirlenmigtir.



2. GENEL BILGILER
2.1. Spor Kuliipleri

Kuliip TDK sozliigiinde goriismek, konusmak, okumak, spor
yapmak gibi amaglarla yalniz {iye olanlarin toplandiklan yer-olarak tanimlanan
spor kullipleri belirli kurallara gore kurulan, iiyelerinin her birinin yetki ve
sorumluluklart belli olan, amator veya profesyonel spor dallarinda topluma hizmet
veren, her yas grubunun spor yapabilecegi tesis, arag ve gereglere sahip olan,

yiiksek performansh sporcularin yetistirilmesini hedefleyen kuruluslardir.®

Spor evrensel diizeyde; kural olarak (6zellikle takim sporlarinda),
spor kuliipleri araciligiyla ve “lig” dedigimiz diizenli yaris programu gergevesinde
yapilir. Soruna bu agidan yaklasildifinda, kuliip” adm verdigimiz spor orgiitler,
bir diizenden 6tekine degismeksizin, spor yapma-yaptirmanin temel 6rgﬁtlemhe- |

uygulama birimleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”

Spor kuliipleri, diinyanin her yerinde, “sporun cekirdek Orgiitii”,
onun “temel Orgitlenme birimi” olarak gérev yapmuslardir. Bu agidan
bakildiginda, bir tilkede sporun tarihini, o iitkede kuliip¢iiliigiin tarihi olarak da
gorebiliriz. Daha da 6nemlisi, spor, bir toplumun tarihini, yapisini, g¢eliskilerini,
istek, Ozlem ve beklentilerini sadakatle yansitan bir -aynadir. Bu agidan
bakildiginda da bir iilkede sporun ve spor kuliipgiiliigiiniin tarihinden, o tlkenin
toplumsal ve siyasal tarihi kolayca okunabilir. 6zellikle on dokuzuncu ylizyilin
liglincli ¢eyreginden sonra sporun futbolla Ozdeslestigini g6z Oniinde
bulundurarak, futbolun ve toplumun paralel evriminden, kuliip¢iiligiin ilk

yillarindaki yap: ve islevlerine bakmak gerekir.*
2.1.1. Tiirkiye’de Spor Kuliiplerinin Tarihi Gelisimi

Sporun kitlelere ulastirtlmasinda spor teskilatlarinin 6nemi inkar

edilemez. Giinlimiizde bu teskilatlar zincirinin kitlelerle muhatap olan son



halkasim kulilipler olusturmaktadir. Osmanlilar doneminde sporun kitlelere
ulagmasint  saglayan bugiinkii kuliip fonksiyonunu yerine getiren tekkeler

bulunmaktayd:.'

Spor tekkeleri, tipki dinsel iglev géren asillari gibi, doga-iistii
destek bulan “dlinyevi” bir otorite sistemidir. Bir bagka deyisle tekkelerin
blinyesinde uygulanan otoritenin kaynaklan, dinsel ve diinyevi olmak {izere
ikilidir. Spor tekkeleri biitiiniiyle “diinyevi” olan giinliik otorite yapisi esnaf
orgiitlerindeki “usta-girak”, din tekkelerindeki “seyh-miirid” iligkisinin tekrardur.
Séyle ki Osmanli spor tekkelerinde seyhler (6gretmenler) egitip buyurmakta,
miiridler ise (sporcular) buyrulanlari yapmaktadir. Ozetle, Osmanl
Imparatorlugu’nun spor yapisi, savastan anndinlmighifiyla batimin, hiyerarsik
otoritesiyle dogunun 6zgiin yapilarinin ilging bir sentezidir. Bu tekkeler daha ¢ok
glires ve okguluk alanlarinda hizmet vermekteydiler. Tanzimat’tan sonra diger
tekkeler de oldugu gibi spor tekkeleri de fonksiyonlanim yitirmeye basladilar.>*

Daha sonra giirese ve okguluga verilen 6nem futbola kaymaya baglamistir.

Farkli yazarlarn, ilk kuliiplesme hareketlerine iliskin goriislerine

bakacak olursak;

Fisek’e gore, jimnastik sporunun okul programlarinda yer aldig
1863 yih, lilkemizde, spor ve sporun yOnetimi igin baglangig noktasi olup
Istanbul’daki ilk spof kuliibii Moda Futbol ve Rugby ad1 ile 1896 yilinda Ingilizler
tarafindan kurulmustur. ilk Tiirk Spor Kuliibii ise, Resat Danyal ve Fuat Hiisnii
tarafindan 1899 yilinda kurulan Black Stockings’tir. Ingiliz Aileler, 1894 yilinda
da, Izmir'in Bornova ilgesinde Football and Rugby Club (Futbol ve Ragbi
Kuliibi) kurmuslardir. Moda 1896, Kadikdoy 1899, Black Stockings 1899,
Imogene (1900), Elpis (1900)’den sonra bugiin de Tiirkiye Spor Kuliipleri
diinyasinda etkin yerleri bulunan Besiktas (1903), Galatasaray (1905) Fenerbahge
(1907) yillarinda kurulmuslardir.®®



Kahraman ise, 23 Nisan 1873 tarihinde Istanbul da Ingilizce
yayinlanan The Levant Herald isimli Gazeteden aldigi bilgilere dayanarak,
Osmanli Devletinde spor yapmak amaciyla Avrupa’daki anlamiyla ilk spor
kuliibiiniin 1867 yilinda, Sultan Abdiilaziz zamaninda = Ingiliz. emekli
amirallerinden Hobart Pasa (Augustun Charles Hobart Hampden) tarafindan The
Imperid Yachting and Boating Club adiyla kuruldugunu yazmaktadir.>

Tayga ise, ilk spor kuliipleri konusunda farkli bir degerlendirme
yapmaktadir. Buna gore, Ulkemizdeki ilk futbol kuliibii 1899 yihinda, gogunlugu
Galatasarayli genglerden olmak izere Black Stockings Football Club (Siyah
Coraplilar) adiyla kurulmustur. Ancak, ilk Tiirk spor kuliibii ise 1905 yil1 Ekim
ayinda kurulan Galatasaray’dir. Bu kuliipten sonra kayitlarim1 yaptiran spor
kuliipleri ise Fenerbahge, Begiktas, Siileymaniye, Vefa, Nisantas1, Tiirkgiicii ve

Altinordu’dur.®?

Yildiz ise, kayit numaralarin vererek, ilkemizin ilk resmi

kuliibiiniin Besiktas Osmanh Jimnastik Kuliibii oldugunu belirtmektedir.'*

Diinyamin her iilkesinde oldugu gibi, Tiirkiye’ye de Ingiliz
denizcilerinin, diplomat ailelerinin, tiiccarlarnin tamtimiyla futbol girmistir. Ilk
futbol maglar, 1890 yilinda, izmir’de, Lafontaine ailesinin gevresinde toplanan
ingiliz gengleri arasinda yapilmigtir. Osmanli’ya &zgii tekke oOrgiitlenmesinin
birakilarak batiya 6zgli “Ozydnetimci kuliip” modeline yonelis baslamigtir.>*
Jzmir'de oturmakta olan bazi ingiliz aileleri is icabi Istanbul’a taginmislar ve
Ingiliz sefarethanesindeki bazi memurlar1 da aralarina alarak Moda Cayirinda
1895°de futbol oynamaya baslamislardir. izmir’den Istanbul’a gelen futbolcularla
beraber Ingiliz sefarethanesindeki personellerden bazilarinin istiraki ile ve onlara
uygulanan dokunulmazliktan da istifade ederek “moda futbol ve ragBi kuliibi”
1896’da kurulmustur. Izmir ve Istanbul’da bulunan Ingiliz aileleri 1897 tarihinden
itibaren her sene bir yerde oynanmak lizere bes sene futbol ve ragbi maglan tertip

etmiglerdir.



1903 yili Oncesinde kurulmus olan kuliipler arasinda maglar
yapilmasina ragmen, takim sayisi az oldugu i¢in hep aym bir iki takim arasinda
gergeklestirilen maglara seyirci ilgisi ¢ok siurli kalmistir. Ingiltere’de gelistirilen
teknik kurallan bilenlerin sayis1 fazla olmadigindan hakem sikintisi ¢ekilmistir.
Biitiin bu olumsuzluklari ortadan kaldirmak igin Istanbul Futbol Birlii

kurulmugtur.®!

Tiirklerde, somut ilk kuliipgiiliik hareketi 1855 de baslamustir. ilk
demokratik orgiit ise 17 Mayis 1903 yilinda Istanbul Futbol Birligi ad:i ile

kurulmustur.”

Tiirkiye’ye futbolu ilk getiren, ilk kuliibii kuran ve ilk futbol
sahasini tanzim edenlerin baginda bulunan James Lafontaine, Henry Pears, Horace
Armitage Ingiltere’de uygulanmakta olan Futbol kurallanimi ve futbol “lig”
statiilerini getirerek bir yonetmelik hazirlamuslar ve Istanbul’da mevcut dort
kuliibiin temsilcilerini toplayarak 17 Mayis 1903 tarihinde “Istanbul Futbol

Birligi’ni kurmuslardir.*?

Birlik Moda ve Kadikdy kuliipleri adina James Lafontaine ve
Henry Pears, Elpis kuliibii adina Aleko ve Imogen Elgilik Gemisi takimi adina

Horace Armitage tarafindan olusturulmustur.”

Birligin {liyeleri, o donemde yiiriirlikte bulunan 1909 tarihli
Dernekler Yasasina gore kurulan Galatasaray, Kadikdy, Elpis, Moda, Fenerbahge,

Strugglers, Yasson, Dark ve Tatavla spor kuliipleridir.”

12 Kasim 1910 tarihinde Istanbul Futbol Birligi’nin yeniden

Srgiitlenmesiyle olusan Istanbul Futbol Kuliipleri Ligi kurulmustur.*®

Ancak 1913 yilinda cesitli sebeplerle Istanbul Futbol Kuliipleri
Ligi (Pazar ligi) ve Cuma Ligi olmak {izere iki ayrt futbol birligi ortaya

cikmustir.



1903 senesinde kurulan “Istanbul Futbol Birliginin dagilmasiyla
yeniden teskilatlanan “Istanbul Futbol Kuliipleri Ligi” Kuliipler arasi rekabet

yiiziinden doért y1l i¢inde 6mriinii tamamlamustir.>*

19141915 futbol sezonunda Pazar Ligi’nde Galatasaray, maglarim
Cuma giinii yaptig1 icin “Cuma Ligi” diye anilan Istanbul Sampiyonlugu Ligi’nde
ise Fenerbahge sampiyon olmustur. Bu durumda Istanbul’u temsil edécek takimin
tespiti igin iki takim final oynamiglardir. Fenerbahge’nin galibiyetiyle sonuglanan
bu finalden hemen sonra her iki ligin bazi takimlari yeni bir birlik
olusturmuslardir. Bu birlik maglarint Pazardan Cumaya aldiklan igin “Cuma

Birligi” olarak adlandirimustir.>*

Cuma Birligi, Istanbul Futboluna egemen olmustur. 1918 yilina
kadar lig maglan diizenli bir sekilde siirmiigtiir. 1918-1919 futbol sezonu maglarr
yapilamamig ve 1919 yilinda Besiktas onciiliigiinde Tiirk Idman Birligi
kurulmugtur. 1920’de etnik kokenli kuliipler tekrar Pazar Ligi kurmuslardir.
Yabanci uyruklularla Tiirkler arasinda adeta yarisircasina kurulan birliklerden
olusan bu karmasik yap1 1922 tarihinde Tiirkiye Idman Cemiyetleri Ittifaki’nin

kurulmas ile son bulmustur.*®

TICI, 3 Agustos 1909 tarihli Cemiyetler Kanunu gergevesinde ayni
yasaya bagli spor kuliiplerinin bir araya gelmesiyle 22 Mayis 1922 tarihinde

kurulmustur.64

TIiCI oncesi spor kuliiplerinin “birlik” haline gelerek yapms
olduklan lig faaliyetleri, TICI’nin kurulmasiyla beraber kuliiplerin federatif bir
yap1 igine girmesiyle ve 1922 yilindan itibaren spor branslan bagli olduklan

federasyonlar tarafindan yapilmaya baslanmlstlr.64

Olusan olumsuz sartlar neticesinde TICI'nin kapatilip sirastyla

1936 yilinda yerine TSK’nin (Tiirk Spor Kurumu) (1936-1938) daha sonra da



1938’de BTGM (Beden Terbiyesi Genel Miidiirliigii) niin kurulmasiyla sporun tist

y6netimi de el degistirmistir.3 !

1938 yilinda Bagbakanlia bagh olarak kurulan BTGM, 1942-1960
yillarinda Milli Egitim Bakanligina, 1960 yilinda tekrar Bagbakanliga, 1970-1983
yillarinda Genglik ve Spor Bakanligina bagli olarak faaliyetlerine devam
etmistir.”” 1986 yilinda 3289 sayil1 yasayla BTGM olan adi, Beden Terbiyesi ve
Spor Genel Miidiirligii olarak degistirilmistir. 1989 yilinda Basbakanlik Devlet
Bakanligi'na baglanmasi nedeniyle adi "Genglik ve Spor Genel Miidiirliigi"
olmustur.'"
Tiirkiye’de futbolun ydnetiminden sorumlu olan ve 23 Nisan1923
tarihinde kurulan Tiirkiye Futbol Federasyonu 21 Mayis 1923’de 26. iiye olarak
FIFA’ya, 16 Nisan 1962 tarihinde de UEFA iiyeligine kabul edilmistir.}

2.1.2. Tiirkiye’de Spor Kuliiplerinin Kurulus Esaslar: ve Yapisi

Spor kuruluslar1 iginde spor -kuliipleri 6nemli yere sahiptir.
Kuliipler, sporcularin ve diger ilgililerin, sporu bilimsel ve daha ciddi boyutlarda
yapmak i¢in olusturduklan kurumlardir. Spor kuliipleri Genglik ve Spor Kuliipleri
Yonetmeligine gbre dernek statiisiinde kurulurlar. Genglik ve Spor Genel
Midirliigii’ne tescilleri (futbol dalinda faaliyette bulunanlar i¢in Tiirkiye Futbol
Federasyonu’na) yapildiktan sonra kuliibli vasfin1 kazanirlar. Dernek hiikmiinde
olmayan spor kuliipleri anonim sirket seklinde kurulabilmektedir. Bunlar, futbol
alaninda TFF’ ye tescilleri yapilmis olan ve Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri

uyarinca profesyonel futbol hizmetleri yapan anonim sirket statiistindedirler.

Dernek seklindeki spor kuliipleri kural olarak amatdr spor igin
kurulurken, sirket seklindeki spor kuliipleri mutlaka profesyonel futbol igin sdz
konusu olmaktadir. iki spor kuliibii sekli arasindaki en dnemli fark, derneklerin
kazang paylasma amaci igermemelerine karsin sirketlerin esas amaglarinin kazang

elde etme ve bunu iiyeler arasinda paylastirma diisiincesidir.*
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Anayasanin 33. maddesine gore “herkes, 6nceden izin almaksizin
dernek kurma hakkina sahiptir. Dernek kurabilmek i¢in kanunun gosterdigi bilgi
ve belgelerin, kanunda belirtilen yetkili mercie verilmesi yeterlidir.”®’

Kuliipler; 4.11.2004 tarihli ve 5253 sayilh Dernekler Kanunu®’ ile
31.3.2005 tarihli ve 25772 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanan Dernekler

Yonetmeliginde belirtilen gergek ve tiizel kisiler tarafindan kurulabilir.*’

23 Kasim 2004 tarihine kadar yiriirlitkte olan 2908 sayili yasaya
gore kurulan dernekler bu tarihten sonra Avrupa Birligi uyum yasalan
gergevesinde ¢ikarilan 5253 sayili yeni dernekler yasasina gore diizenlenmeye
baglanmistir. Buna gore; Fiil ehliyetine sahip gergek veya tiizel kisiler, 6nceden-

izin almaksizin dernek kurma hakkina sahiptir.?’

8 Temmuz 2005 tarihli ve 25869 sayili Resmi Gazete de
yaymlanarak yiiriirliige giren Genglik ve Spor Genel Miidiirliigii, Genglik ve Spor
Kuliipleri Yonetmeligi’nin 5. Maddesine gore; Derneklerden bagvurmalan
halinde; spor faaliyetine yonelik olanlar spor kuliibii, bos zamanlar: degerlendirme
faaliyetine yonelik olanlar genglik kuliibii ve her iki faaliyeti birlikte amaglayanlar

genclik ve spor kuliibii statiisiinii kazanirlar.*’

Spor faaliyetlerine katilmak amaciyla kurulan derneklerin TFF ve
Genglik ve Spor Genel Miidiirliigii (GSGM) tarafindan tutulan kiitiiklere kayit ve
tescil edilmeleri gerekir. Spor kuliiplerinin tescillerine iligkin usul ve esaslar, TFF
tarafindan ¢ikarilan “Futbol Kuliipleri Tescil Talimati” ve GSGM tarafindan
¢tkanlan “Spor Kuliipleri Tescil Yonetmeligi”nde diizenlenmistir. Bu ydnetmelik
ve talimatta 6n goriilen esaslar geregince TFF ve GSGM tarafindan tescili
yapilmayan spor kuliipleri higbir spor organizasyonuna katilamazlar ve bu

kuliiplerin sporcularina lisans verilmez.”?

Spor Kuliipleri 23.06.1983 giin ve 2860 sayil1 yardim toplama

kanunu hiikiimlerine de bagli bulunmaktadir. Kanun, yardim toplamaya yetkili
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kisi ve kuruluglarla da bunlarin hangi amagla yardim toplayabileceklerini,
yardimin toplanilmasina ve kullanilmasina, denetlenmesine iliskin usul ve esaslar

kapsamaktadir.”®

Dernekler Kanunu ile Genglik ve Spor Kuliipleri. Yonetmeligi’ne
uygun olarak kurulan her kulibiin olusturmak zorunda oldugu organlar vardir.
Bunlar; genel kurul, y6netim kurulu ve denetim kuruludur. Kuliipler zorunlu -
organlar diginda baska organlar da olusturabilir. Ancak, zorunlu organlarin gérev,

yetki ve sorumluluklari bu organlara devredilemez.*’

Spor kuliibii yoneticileri, kuliibiin iist kademesi olarak, plan ve
programlant hazirlayan, ama¢ ve hedefleri tespit eden organlardir. Yoneticiler,
spor kuliibiinlin belirlenmis amaglar etrafinda takimin yonetilmesini ve kuliibiin

faaliyetlerini, sonuglarini degerlendirme gdrevi yiiriiten kisilerdir.*?

Spor kuliiplerinin yonetim yapilari incelendigi zaman, birbirinden
farkli Orgiitlenmis yOnetim yapilarina sahip kuliiplerin varligina sahit olunur.
Tiirkiye’de futbol kuliiplerinde uygulanan ve bes yillik kalkinma planlarinda da
yer alan ve kuliiplere 6rnek olarak verilen spor kuliibii yonetim yapis: sekil 1°de

goriilmektedir.

Sekil 1. Tiirkiye’de Spor Kuliiplerinin Idari yapnsx15

Genel Kurul
|
Baskan

1

Yénetim Kurulu

Genel Kaptan Alt Yap1 Sorumlusu Amatdr Dallar
1N Sorumlusu
Profesyonel Boliim
Teknik kadrolar Geng Takimlar

Profesyonel Futbolcular

Hizmet Personeli
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Spor kuliipleri y6netim yapilarim gdsteren bu gekilde iilkemizde
uygulanan geleneksel yOnetim yapist gosterilmistir. Bu yapi, klasik hat
organizasyon yapilanmasidir. Hat organizasyon tipi en basit organizasyon
yapisidir ve hat organizasyon yapisin baskandan hizmet personeline kadar

herkesin yetki ve sorumlulugu belli bir sadelikte isletilir.42

1950 yilindan beri Tiirkiye’de profesyonel futbolun bilyiimesi ve
Tiirk insamimin ilgisinin artarak devam etmesi, spor kuliiplerinin profesyonel

sekilde yonetilme zorunlulugunu ortaya ¢ikarmigtir.

Futboldaki biiyiimeye paralel kitlesel ilginin artmasi, para
hesaplarinin ¢ogalmasi, teknik kadronun kabartilmasi (Ornegin, son yillarda
kalecilere de ayrica antrenér bulundurma mecburiyeti getirilmistir%) antrenman
ve mag sayisinin ¢ogalmasi, tesis ihtiyaglannin fazlalagmasi gibi sebepler de

kuliipleri profesyonel ydnetim anlayisina zorlamaktadir. **

Futbol diinyanin gesitli iilkelerinde 6zellikle Italya ve Ingiltere’de
profesyonel yonetildigi i¢in yoneticiler ile futbolcular arasindaki iligki isci,
igveren iliskisine doniigmiistiir. Bu ise bazi zaman taraflar arasinda tatsizliga
doniigse de futbol kuliipleri bir ig yeri gibi kendilerine ait prensiplerin uygulandif
ve herkesin bu kurallara uydugu gézlenmektedir. Kuliipler prensiplerinden taviz
vermemekte futbol kuliipleri ve sporcular arasinda sdzlesmeler ile tespit edilen
menfaat iligkisinde biiyiik parasal boyutlar olusunca her iki tarafinda sorumlulugu
artmustir. Dolayisiyla problemlerin artmasi da kagimilmaz olmustur. Bu gergegi ilk
fark eden iilke, futbolcu ile yOnetici miinasebetlerine yapici ¢oziimler getirmek,

yine futbolun anavatam olan Ingiltere’ye nasip olmustur.*?

Avrupa iilkelerinde ki futbol kuliipleri, tilkemiz kuliiplerine kiyasla
farkli yonetim yapisina sahiptirler. Bunun sebebi, bizim kuliiplerimizin, dernek
statiistine tabi tiizel kisisi olmasindandir. Dernekler Kanunu ile Genglik ve Spor
Kuliipleri Yo6netmeligi her kuliipte bulunmasi gereken zorunlu organlardan

bahseder. Bu organlar disinda baska organlarda kurulabilmektedir. Bu zorunlu
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organlar, genel kurul, yonetim kurulu, denetim kuruludur. Bu organlar bizim -

futbol kuliiplerimizin ybnetim yapilarini aynt sekilde olmaya zorlamaktadir.*?

Baz1 Avrupa liilkelerinde uygulanan spor kuliiplerinin y6netim

yapisi asagidaki sekilde verilmektedir.

Sekil 2. Bazi Avrupa Ulkelerinde Futbol Kuliiplerinin Yonetim Yapisi*®

F. Alman Kuliip Modeli Ingiliz Kuliip Modeli
1 [
Baskan Bagkan
1 |
Yonetim Kurulu Yonetim Kurulu
/\ ]
= ; . Maneger
Teknik Isler 1dari Eko. Isler ‘
|
Sef Antrenér Maneger Ekopomik Teknik [dari
Isler Isler - Isler

2.1.3. Spor Kuliiplerinde Profesyonel Yapilanma

Spor olgusu, gliniimiizde, amatérlilk ve profesyonellik kavramiyla

birlikte kullamilmakta ve gergek anlamini da bu kullanimlarda bulmaktadir.

Amatorliik, bir isin para i¢in degil zevk igin yapllmamdlr.85 Bu
agidan amatér, isini zevk igin yapan, hevesli kisi olarak nitelendirilebilir.
Amatorliik ve amator sporcu kavramlarn sportif etkinliklerle birlikte 6z olarak su
sekilde tanimlanabilir. “Sporun kazang amaciyla bir para 6diili  veya belirli bir
gelir saglanmak i¢in yapilmamasina amator spor; spor ile meslek edinmeden salt

zevk i¢in ugrasan kisiye de amatdr sporcu denilebilir.'P

Amatérlilk ve amator spor i¢in yapilan bu tanimlamalar,
profesyonellik ve profesyonel spor kavramlarini tanimlamak igin de kullanilabilir.

Buradan hareketle profesyonel spordan anlagilmasi gereken, sporun kazang
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saglamak igin diizenli olarak siirdiiriilmesi ve sporu yapmak ve/veya &3retmek
i¢in para alinmasidir. Profesyonel sporcu, sporun bir dalinm1 meslek edinmis ve bu
dala iliskin etkinlikleri para kazanmak icin gerceklestiren kisidir."”® Daha teknik
bir dil kullanmak gerekirse, Tiirkiye’de tek profesyonel spor dali, futbolu ydneten,
T.F.F. diizenlemelerine bagvurmak yerinde olacaktir. Profesyonel Futbol ve
Transfer Talimat1 uyarinca, faaliyete katilmast ile ilgili zorunlu giderler disinda,
ayrica kuliibiinden ticret (sozlesmedeki edimler kargihig1 hak kazandig: para ve
para ile Olglilebilen degerler) alan ve kuliibiiyle bu hususta yazili bir s6zlesmesi
bulunan sporcu, profesyoneldir. Aym Talimatta amatdrliik ise, futbol faaliyetine
katilmas1 ile ilgili zorunlu giderler (konaklama, malzeme, sigorta ve antrenman

giderleri) disinda herhangi bir iicret alinmamas: olarak ifade edilmistir.”®

Ancak sporda amatérlitk ve profesyonelligin sinirlarini ¢izmek
oldukga zordur. Yasal olarak amator géziiken pek ¢ok spor dalinda sporcular,
toplumda kazanct yiiksek kabul edilen meslek sahiplerinden gok daha fazla gelir

elde etmektedirler.

Bunun yaninda amatdrlilkten s6z edebilmek igin sporéunun yaptig
sportif faaliyeti meslek olarak segmemis olmasi ve sporun devamli gelir elde
etmek amaciyla yapilmamis olmasi gerekir. Ancak giiniimiizde bu anlamda
amatorliik vasiflarina sahip sporculara rastlamak olduk¢a zordur. Sadece saghk ve
fiziksel gli¢ ve form kazanma gayesi ile yapilan spor diger bir ifade ile herkes igin
sporun disinda Ozellikle yarisma ve seyirci esliginde yapilan spor dallarinda
yetenek ve performansi {ist diizeyde olan sporcularin bu &zelliklerini maddi bir
karsiliga doniistiirme egilimi iginde olduklar goériilmektedir. Bu nedenle, teorik
olarak amator ve profesyonel sporun simrlarimi ¢izmek miimkiin olsa da
uygulamada bu ayinmi yapmak zor olmakta amatérliigiin giderek zedelendigini,
her elit sporcunun mutlaka maddi karsilik alma amaciyla spor yaptigimi ifade

etmek gerekir.*

Spor tarihsel seyir itibariyle, bos zamanlar faaliyeti olarak ortaya

cikmistir. Bugiin spor iginde Onemli bir yer tutan futbolu, sadece bos zaman
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degerlendirme faaliyeti olarak tammlamak ve algilamak yanlis olur. Futbol,
geldigi ekonomik nokta itibariyle sosyal, politik yonii de dikkate alinirsa kitleler
lizerinde yaptig1 etki, ortaya ¢ikardid is alanlar1 bakimindan ¢ok 6nemli bir yeri

vardir.*?

Kaynag1 neresi olursa olsun ilk modern futbol Ingiltere’ de dogmus
ve.oradan biitiin diinyaya yayilmstir. Ingiltere'den sonra biitiin diinyada futbolun
gelismesini saglayan 6nemli olay 1879'dan sonra baglamigtir. Futbol kuliiplerinin
yOneticileri, takimlarinda daha iyi oyuncular oynatabilmek i¢in yabanci
cevrelerden is vererek, iyi futbolcular alma yoluna gittiler. Béylece Glasgow' dan
Darwen sehrine futbol oynamak igin getirilen Iskogya'li futbolcular Diinyadaki ilk

profesyonel futbolcular oldular."™

1857 yilinda ilk futbol kuliibii “Sheffield Club” kurulmus.1885” de
futbolda profesyonellik Ingiltere Futbol Federasyonu tarafindan resmen kabul

edilerek 1888 yilinda ingiliz Profesyonel Futbol Ligi karsilasmalan: baglamustir.®

Oysa Tiirk spor tegkilatinin yapisi kurulugsundan itibaren amator bir
yapiya sahiptir, Ancak zamanla beliren gizli profesyonellik bu amatdr yapiy:
zedelemeye baglamigtir. Bu durumu Onleyecek bir yonetmelik bulunmadigindan
gizli profesyonelligin 6nlenmesi i¢in Beden Terbiyesi Genel Miidiirliigii’'nce 15
Ekim 1941 tarihinde yiiriirliige konulan bir “Amatorlik Yonetmeligi”
hazirlanmigtir. Y6netmelige ragmen, gizli profesyonelligin onlememesi iizerine
Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas, Vefa, Beykoz, Kasimpasa ve Emniyet gibi
Istanbul 1. Ligi’nde yer alan kuliipler, 1951 yihnda Futbol Federasyonuna
bagvurmugslar ve federasyon kuliiplerin bu talebini olumlu kargilayarak 24 Eyliil
1951 tarihinde yiiriirliige koymus oldugu 61 maddeden olusan “Futbol
Profesyonellik Talimatnamesi” ne ‘kuliiplerimiz amat6rdiirler, ancak bazi
futbolcularini mukaveleye baglayabilirler. Ancak profesyonel takim kuran
kuliipler amat6r liglere de takim ¢ikarmak zorundadirlar!” ibaresini koyarak

futbolda profesyonellige izin vermistir.®
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Tiirkiye futboluna ilk kez profesyonelligi sokan daha sonra adi

Altimordu olan Progrres Kuliibiidiir.'®

TFF 2005 verilerine gore Tiirkiye’deki profesyonel lisansh
futbolcu saysi; 4.775, amator lisansli faal futbolcu sayisi;136.823 ve toplam
kuliip sayist; 4.956°dir.™"!

2.1.3.1. Spor Kuliiplerinin Profesyonel Futbol Subelerinde
UEFA Kriterleri Dogrultusunda Kuliip Lisans Sistemi

Diizenlemeleri

UEFA’nin liderlik ve kontrol fonksiyonunu gelistirmek, finansal
istikrar1 saglamak, kredibilite ve giivenilirligi arttirmak, daha iyi finans y6netimi
i¢in araglar gelistirmek, kuliip yonetiminde etkinlik ve kaliteyi arttirmak, tesisleri
iyilestirmek, gen¢ oyuncularin yetistirilmesini tegvik etmek ve uygulamalarn
diger alt kiime takimlarinda da olumlu etki yapmasini saglamak amaciyla UEFA

bir dizi talimatlar yayinlamis ve bunlan lilke federasyonlarina giinderrnistir.6

UEFA lisans kriterleri sistemi uygulamasi, UEFA’ya bagl 52 iilke
federasyonuna bagh kuliipleri kapsamaktadir. Lisans verme yetkisine ulusal
federasyonlar sahiptir. UEFA, wulusal federasyonlanin  Lisans  Kkriterleri

talimatnamelerini 2003 yil1 yaz déneminde onaylamustir.

Futbolun siirekli gelisimi ve ilerlemesi, kuliiplerin mevcut ve
gelecekteki gereksinmelere uygun altyapiya kavusturulmasi, futbolcular, teknik
Ogreticiler ve hakemler ile karsilikli anlayis gercevesinde Futbol Oyun Kurallan
ve Fair-Play ilkelerinin yerlestirilmesi bakimindan uygulanacak kurallarini
belirlemek i¢in Tiirkiye Futbol Federasyonu UEFA kriterleri dogrultusunda

“Kuliip Lisans Sistemi Talimati”n: yiiriirliige koymugtur.”*
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2.1.3.2. Spor Kuliiplerinin Gelirleri

Spor kuliipleri dernekler kanununun tanidigi haklar ile kanunun
saymadig1 ¢ok gesitli gelir kaynaklarina sahiptirler. Biitlin spor kuliiplerinin ayni
oranda gelire sahip olmadiklari da bir gergektir. Bilyiik sehirlerin kuliipleri ile
biiyiik kuliip statiisiinii kazanmig kuliiplerin gelirleri diger kuliiplere gére daha

fazladir.?

Spor kuliibii dernekleri, amatér ve profesyonel spor faaliyetleri
yaninda cesitli alanlarda faaliyet gOsteren isletmelere de sahiptirler. Spor
kuliipleri, iktisadi isletme niteliginde olan profesyonel futbol subeleri ile sosyal
tesis, lokal, otopark, spor okullar1 ve kurslar, spor sahalari, saglik merkezleri, plaj
tesisleri ve benzeri iktisadi isletmeler araciligiyla mal ve hizmet faaliyetleri, sirket

tiizel kisiligi altinda icra ederler.'®

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun muafiyetleri diizenleyen 7'nci
maddesinin 8'inci bendinde, "Beden Terbiyesi Teskilati'na dahil derneklere veya
kamu idare ve miiesseselerine ait idman ve spor miiesseseleri ile sadece idman ve
spor faaliyetlerinde bulunan anonim sirketler" hiikmiine yer verilmekte ve bu
madde hiikmiiyle; Beden terbiyesi teskilatina dahil dernekler, kamu idaresi ve
miiesseselerine ait idman ve spor miiesseseleri, sadece idman ve spor faaliyetinde
bulunan anonim sirketler kurumlar vergisinden muaf tutulmaktadirlar.’” Kanun
hiikiimlerine gore, egitim ve spor faaliyetleri ile istigal eden anonim sirketler, bu
faaliyetlerine devam ettikleri siirece vergiye tabi gelirleri izerinden %33 oraninda
tahakkuk ettirilen kurumlar vergisi yiikiimliliiglinden muaftirlar. Muafiyet
kapsamindaki bu gelirler stadyum ve kira gelirleri, isim hakki geliri, radyo ve
televizyon yayinlan gelirleri, forma ve saha igi reklam gelirleri ile sponsorluk
gelirleridir.'"

Spor kuliibii derneklerinin/ spor faaliyetleriyle ugragsan anonim
sirketlerin profesyonel futbol subeleri araciligi ile yaptiklan teslim ve hizmetler

sonucu elde ettikleri gelirler;13
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Sportif kargilagma gelirleri, sporcu transferi ve kiralamalan, {iyelik
aidatlari, bagig ve yardimlar, bahis oyunlar1 isim hakki gelirleri, yayin hakki
gelirleri, reklam, sponsorlardan elde edilen gelirler, tesis faaliyet gelirleri, tesis-
stat kira gelirleri, mal varlig: gelirleri, faiz, repo ve benzeri menkul sermaye
iratlari, sporcu tescil vize gelirleri, tazminat ve cezalar, spor malzemesi ve
hediyelik esya satisindan elde edilmektedir. Ayrica, balo, eglence, temsil,

konferans diizenlemek suretiyle de gelir elde etmektedirler.*?

Spor kuliiplerinin gelirleri bununla siirli degildir ama esas
yogunlugu olusturmaktadir. Gerek dernekler kanunu, gerekse profesyonel futbol

faaliyeti neticesinde elde edilen bu gelirlerden 6nemli olanlar1 asagidaki gibidir:
2.1.3.2.1. Mag Gelirleri

T.F.F. Kurulus Kanunu’nun 2. maddesi ile profesyonel futbol
talimati ve futbol karsilasma talimati diizenlemeleri uyarninca, Tiirkiye’de
oynanilacak her tiirlii profesyonel futbol karsilasmalarina dair diizenlemeler bu
federasyonca yapilmaktadur 2%

Profesyonel karsilagmalar niteligine gore resmi ve 6zel olmak {izere
ikiye aynlir. T.F.F. tarafindan tertiplenen biitiin karsilagmalarda elde edilecek
hasilat spor kuliibiiniindiir. Ancak, futbol federasyonu tarafindan tertip edilen
karsilagmalar hasilatinin dagitimina dair talimat hiikiimlerine gore dagitima tabi
tutulur. Bu gelirler, T.F.F. tarafindan diizenlenen resmi-6zel profesyonel her tiirlii
futbol karsilagmalarinda ve yurt igindeki temsili ve milli takimlarin futbol
karsilagmalarinda bilet satisgindan elde edilirler. Stat kiralanmasi halinde, temsili
ve milli miisabakalar hari¢, her tiirli resmi ve Ozel, profesyonel futbol
miisabakalarinda bilet satiglarindan kuliip tarafindan elde edilen briit hasilatin %

10’u federasyon pay: olarak iki is giinii igerisinde T.F.F. hesabina yatirilir. s

Stat kiralanmamas: halinde, briit hasilatin %10’u federasyon pay

olarak iki is giinii igerisinde T.F.F. hesaba yatirilir. Briit hasilattan federasyon pay1
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ve K.D.V. diisiildiikten sonra kalan miktarin % 18’i genel miidiirlitk pay: olarak
ilgili, G.S.G.M. il miidiirliigii tarafindan tahsil edilir.

Profesyonel futbol karsilasmalarim gergeklestiren kuliipler
tarafindan futbol karsilagmalan ile ilgili olarak, karsilagsma baginda bilet satisi

yapilabilecegi gibi kombine/sezonluk ve teberru bilet satis1 da yapllabilmektedir.95

Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki kuliiplerin Mag gelirleri115

KULUP Mag Gelirleri YTL(2004/2005 sezonu)
Galatasaray 2.184.026

Besiktas 161.419
Fenerbahge 3.444.753
Trabzonspor 1.161.778

Tablo 2. Avrupa Ulkelerindeki Kuliiplerin Mag Gelirleri®

KULUP Mag Gelirleri milyon EURO(2004/2005 sezonu)
Manchester United 92.4
Real Madrid 62.0
AC Milan 27.9
Chelsea 80.9
Juventus 17.6
Arsenal 51.0
Barcelona 57.8
Internazionale 29.3
Bayern Munich 30.6
Liverpool 39.9
Newcastle United 51.2
AS Roma 24.2
Celtic 52.5
Tottenham Hotspur 29.9
SS Lazio 20.3
Manchester City 25.8
Schalke 04 28.3
Olympique Marseille 31.3
Rangers 36.6
Aston Villa 18.8

Tablo 1 ve Tablo 2 incelendiginde arastirma kapsamindaki
kuliiplerin mag gelirleri ile Avrupa iilkelerindeki kuliiplerin mag gelirleri arasinda

¢ok biylik farklar oldugu goériilmektedir.



-20-

2.1.3.2.2. Reklam gelirleri

Spor kuliipleri tarafindan yogun olarak elde edilen gelir tiirlerinden
biri de “Reklam”dir. Reklam, bir igin veya hizmetin ticari yonden tanitilmasi
amaciyla kisi ve her tiirlii spor materyali lizerine konulacak yazi, resim, logo vb.

Sekilleri ifade eder."

Reklam gelirleri konusunda genel diizenleme 5.4.2001 tarih ve
24364 R.G.’ de yayimlanan ; “G.S.G.M’nin Miilkiyeti ve Kullaniminda Bulunan
spor Tesislerinde Yapilacak Spor faaliyetleri ile Genel Miidiirliiglin gézetim ve
denetiminde diizenlenecek olan spor organizasyonlarina katilan kuliip ve kisilerin
her tiirli spor malzemeleri ile ara¢ ve gereglerine reklam konulmasina dair

yonetmelik” ile yapilmustir.*®

Futbol faaliyetiyle ilgili olarak T.F.F. tarafindan diizenlenen ve 17
Kasim 2002 tarih ve 24939 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren

“Forma ve Reklam Talimat’®!

ile 3813 sayilh Tiirkiye Futbol Federasyonu
Kurulus ve Gorevleri Hakkinda Kanun® geregince tescilleri yapilan kuliiplerin
amatdr ve profesyonel futbol miisabakalarinda ( resmi ve 6zel ), miisabakalara
katilacak futbolcularin ve miisabaka gorevlilerinin forma ve esofmanlan ile
benzeri spor giysilerinin gekli kosullar ile bu spor giysilerinde, oyun sahasinda
veya oyun sahasim ¢evreleyen alanlarda kullanilabilecek gergek veya sanal
reklam ve reklam sayilabilecek her tiirlii resim, yazi ve benzeri sekiller ile ilgili

usul ve esaslarin diizenlenmesidir.

G.S.G.M. Reklam Yonetmenliginin 5. Maddesi geregince; spor
kuliipleri ile ferdi sporcular, Genel Miidiirliigiin miilkiyeti ve/veya kullaniminda
bulunan spor tesislerinde yapilacak spor faaliyetleri ile Genel Miidirliigiin
gbzetiminde diizenlenecek olan spor organizasyonlarinda her tirlii spor
malzemeleri ile arag ve gereglerine bu Yonetmelik hiikiimlerine uymak kaydiyla
reklam alabilirler. Ferdi sporcular ilgili Federasyonun izni, kuliip sporcularindan

ferdi anlagma yapmak isteyenler ise kuliibiiniin izni ile reklam alabilirler.*®
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Reklamlar; ilgili spor dalimin baglt oldugu uluslararasi federasyon

tarafindan izin verilen sekil ve Glgiilere uygun olacaktir.( m.6)

Spor kuliipleri ile ferdi sporcularin alacaklani reklamlanin genel
ahlak, adaba ve mevzuata aykir1 diismemesi esastir. Ayrica alkollii igkiler, sigara

vb.nin reklamlar: yapilmaz. (m.7)

Spor kuliipleri asagida belirtilen ii¢ sekilde reklam geliri elde

edebilirler.’!

Forma Reklami; 3813 sayili T.F.F. kurulug ve gorevleri Hakkinda
kanun geregince tescilleri yapilan kuliiplerin amatér ve profesyonel futbol
kargilasmalarinda (resmi ve 0Ozel), karsilagmalara katilacak futbolcu ve
gorevlilerin forma ve esofmanlarina ve benzeri spor giysilerine konulacak reklam
ve reklam sayilabilecek her tiirlii resim, yazi ve benzeri sekiller, bu talimatla tespit
edilen esaslara gore diizenlenmektedir. Kuliipler, futbol karsilasmalarina katilan
futbolcularin forma ve esofmanlarina, bu reklam talimati hiikiimlerine uymak

kayd ile reklam koyabilmektedirler.

Statlara Alinan Reklamlar; Profesyonel futbol karsilagmalarinin
oynandig: statlara, statlarin isletilmesinden sorumlu olan G.S.G.M. ile bu statlan
G.S.G.M.’den kiralayan veya bu statlarin kullanimu ile ilgili olarak intifa ve ist

hakki tesis ettiren kuliipler tarafindan reklam alinmaktadir.

T.F.F. talimat1 uyarinca ve T.F.F. izniyle gergek ve sanal (hukuken
kullamimi mesru goriintiilerin, canli veya banttan bilgisayar marifeti ile
manipiilasyonu ve s6z konusu goriintiilerde yer alan muhtelif unsurlan reklam
amaci ile halihazirda kullanmilan veya ileride gelistirilecek teknolojiler vasitasiyla

oyun sahasi ve gevresi lizerine disiiriilen tim goriintiileri ) reklam yapilabilir.
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2.1.3.2.3. isim Hakki Gelirleri

Isim hakk: gelirleri, spor kuliipleri tarafindan, kuliip ismi, logosu,
armaslt, tescilli sporculartmin fotograf ve imzalarinin ticari mallar {zerinde
kullamlmasi, devredilmesi veya kiralanmas: seklinde elde edilen bu gelirler, ticari
bir iiriin {izerine/iiriin ile birlikte kullandirilmak suretiyle elde edilebilecegi gibi,

bu kurumlarimn sportif faaliyetlerini icra sirasinda da dogabilir."?
2.1.3.2.4. Sponsorluk Gelirleri

Sponsorluk, karsilikli olarak kabul edilmig ticari faydalar
saglamak amaciyla, bir bireyi, organizasyonu, olayr ya da faaliyeti desteklemek
icin ticari bir kurulus veya hiikiimet tarafindan ayni ya da nakdi destek

saglamaktir.”

Son donemlerde federasyon, spor kuliibii veya anonim sirketlerin,
profesyonel futbol faaliyetleri sirasinda yiiklendikleri, bir takim giderler, ticari
isletmeler tarafindan para veya mal teslimi suretiyle karsilanmaktadir. G.S.G.M’
nin genglik spor hizmet ve faaliyetlerini desteklemek amaciyla Ozel ve tiizel
kigiler sponsorluk yapabilecektir. Bu yontemle spor faaliyetlerinde bulunan

kurumlar ciddi gelirler elde etmektedirler.

G.S.G.M’nin genglik ve spor hizmet ve faaliyetlerini desteklemek
amaciyla, dzel ve tiizel kisilerin sponsorluk yapabilmelerine ve sponsor olan 6zel
ve tlizel kisilerin bu baglamda yaptiklarni harcamalarin tamaminin  gider
yazilmasina olanak saglayan diizenleme, 21.04.2001 tarihinden gegerli olmak

{izere yiiriirliige giren 4644 sayili kanunla ge.r(,:eklesmistir.'05

Buna gore, gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerince sponsorlarin
uluslararasi resmi spor organizasyonlan ile genel miidiirliik¢e uygun goriilen spor
tesisleri i¢in yapacaklan ayni ve/veya nakdi harcamalar, 3289 sayili G.S.G.M’nin

teskilat ve gorevleri hakkinda kanun’un Ek 3. Maddesinde 4644 say1l1 kanun ile
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yaptlan degisiklik ile spor alaninda sponsor vergisi matrahinin tespitinde gider

olarak dikkate de alinmaktadir."

G.S.G.M. gbzetim ve denetiminde yapilan uluslararast her seviye
ve brangtaki resmi miisabaka, kurs, kamp, seminer, gbsteri, toplant1 ve benzeri
genglik ve spor faaliyetlerine iligkin uluslararas: spor organizasyonlar ile genel
midiirliik tarafindan yapim1 ve/veya onanmi uygun goriilen tesislerin
tamamlanmas: i¢in yOnetmelik hiikiimleri ¢ergevesinde yapilacak ayni ve/veya

nakdi yardimlarin tamami gider yazilabilmektedir.
2.1.3.2.5. Tesis Faaliyet Gelirleri

Spor kuliibiiniin merkez ve tesislerinde kisilere yapilan mallarin
teslimi ve hizmet ifalan karsiliginda elde edilen gelirdir. Bu baslik altinda, spor -
faaliyet sirasinda sporculara ve izleyicilere hizmet veren spor tesisinde, yerlegik
biifelerden yapilan satiglar sonucu elde edilen gelirler ile bu tesislerde diizenlenen

kurs ve benzeri etkinliklerden elde edilen gelirleri sayabiliriz."
2.1.3.2.6. Mal varhg gelirleri

Mal varligt degerlerinin devir, temlik ve satigindan elde edilen

gelirleri kapsamaktadir.
2.1.3.2.7. Yaym Hakki Gelirleri

3813 sayili kanun’un 29. Maddesi, T.F.F. tarafindan yayimlanan
“yayin talimati”nin®® 1. Maddesi ve T.F.F. Ana Statiisii’niin’® 69. Maddesi ile her
tiirlii resmi 6zel futbol karsilagmasinin resmi veya Ozel yayin kuruluslan
tarafindan radyo veya televizyondan yayinlanmasimn esaslarini ve uygulanacak

usulleri tespit etmek konusunda T.F.F. yetkili kilinmugtir.

Futbol karsilagmalarinin yayin hakki, bu talimatta belirlenen

istisnalar disinda kuliiplere aittir. Kuliipler bu hakki, 3813 sayili T.F.F. Kurulus ve
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Gorevleri Hakkinda Kanun’un 2/b, 10/j ve 29. Maddesi ile 3894 sayili kanuna,
Futbol Federasyonunun Caligma Usul Ve Esaslarina Dair Ana statiiniin 4/b ve 69.
Maddeleri ile UEFA Ana statiistiniin 44. Maddesi ile UEFA Yayin talimati ve is
bu T.F.F Yayin talimat1 ve diger talimat hiikiimlerine uygun olarak kullanabilme

olanagina sahiptirler.%®

Tiirkiye 1. Ligindeki kuliipler ise, 1. Lig karsilagmalarina ait bu
haklarini, T.F.F ‘nin yaymn kuruluglani ile Tiirkiye 1. Lig karsilagmalarinin
yaymnlanmasi ig¢in yaptifi veya yapacafi anlagmalar cercevesinde
kullanmaktadirlar. Kamuoyunda havuz sistemi olarak bilinen sistemin dayanagi
da bu diizenlemelerdir. Uygulama, Tiirkiye 2. Ligi A Kategorisi miisabakalarinin
da paket halinde yayinlanmasi ile genislemistir. BGylece profesyonel spor
kuliipleri; Profesyonel Tiirkiye 1. Siiper Ligi ile Tirkiye 2. Ligi A Kategorisi
miisabakalarimin  birbirinden bagimsiz yaymn havuzlari olusturulmak suretiyle
yayinlanmalari, ile kuliiplerin havuz sistemi disinda kalan (Tiirkiye kupast,
Avrupa Kupas: ve 6zel statiilii) miisabakalarin yayinlanmas: suretiyle iki tiirlii

yayin geliri elde etmektedir.'®

T.F.F. Yaym Talimat’nin 7/a maddesi uyarinca, Lig
kargilagmalarinin yayini hakkinda, yayin kuruluslar ile kullipler adina s6zlesme
yapmaya miinhasiran federasyon yetkilidir. Bu s6zlesme dolayisiyla elde edilen
Yayin Ucreti, 14. Madde hiikmii sakh kalmak kayd: ile T.F.F tarafindan
belirlenecek usul dairesinde kuliiplere pay edilir. Bu talimatin 7/a fikrasinda
belirtilen kargilagmalardan dogan Federasyon payi, sozlesmede belirlenen 6deme
planina uygun olarak &denir. Kuliipler ve futbolcular, 3813 sayilh Kanun’un 22.
Maddesinin (d) bendinde 6ngoriilen ve bu Talimatin 7/a maddesi disinda kalan
her tiirlii kargilasmadan dogan Federasyon payini, yaymin ger¢eklesmesinden en
gec iki glin Once nakden ve defaten Gderler. Bu 6demeyi yapmayanlara yayin
yetki belgesi verilmemektedir. Federasyon payinin hesabinda, kuliiplerin yayin
kuruluslar1 ile imzaladiklan sbzlesmelerde her ne nam altinda olursa olsun

belirtilen meblaglar kuliiplerin yayin geliri olarak dikkate alinmaktadir.”®
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T.F.F Ana Statiisiiniin 61/d Maddesi uyarinca bu gelirlerin % 10’u

ile milli ve temsili kargilagmalarin yayin gelirleri T.F.F’na aittir,”’

Kuliiplerin bir diger yaymn gelin de UEFA’dan saglanan
gelirleridir. UEFA Sampiyonlar Ligi Gelirleri performans ficreti ve yaymn havuzu
gelirleri olmak {izere iki kategoriye gore dagitilmaktadir. Yayin havuzu gelirleri
ise; ulusal yaymn kurulusunun UEFA yayin havuzuna yaptigi katkinin
biiyiikliigiine, turnuvaya katilan toplam kuliip sayisina, ayni iilkeden katilan kuliip
sayisina, kuliiblin 6nceki sezon iilke futbol ligi basarisina, Kuliibiin Sampiyonlar
Ligi performansina, Aym iilkeden katilan diger kuliiplerin Sampiyonlar Ligi

performansina gore belirlenmektedir.*®

Aragtirma kapsamindaki kuliiplerin 2004/2005 sezonunda elde
ettikleri naklen yayin gelirleri Tablo 3’te goriilmektedir .

Tablo 3. Arastirma Kapsamindaki Kuliiplerin Naklen Yaym Gelirleri'®

KULUP Naklen yayin geliri YTL(2004/2005 sezonu)
Galatasaray 17.472.973
Besiktas 17.472.973
Fenerbahge : 17.472.973
Trabzonspor 13.516.828

2.2. Naklen Yaymn Dagitim Modelleri
2.2.1. Tiirkiye’de

Kamuoyunda “Havuz Sistemi” olarak bilinen ve ilk olarak
1996/1997 sezonunda baslanip 20052006 sezonuna kadar uygulanan bu modele
gore T.F.F. naklen yayin gelirlerini kuliiplere asagidaki kriterlere gore
dagitmaktaydi.

19962005 yillar1 arasinda uygulanan eski dagitim modelinde

yaymc1 kurulug tarafindan yapilan toplam Gdemelerin %50°si havuz sistemi
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araciligiyla daha 6nce Tiirkiye 1.Ligi’nde sampiyon olmus Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor arasinda paylastiriliyordu. Sozlesme geregi, yayin
bedellerinin  %50’si sampiyon olan kuliiplere (Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray’a %13.25’ser oraninda; Trabzonspor’a ise %10.25 olarak)
dagitihyordu. Kalan %50’ ise diger 14 kuliibe yilizde ellinin yarist yani yiizde
yirmi beglik kisim esit; yiizde 17,5’1 sezon i¢i performansa gore; kalan yiizde 7,5
da lige katilima gore Odeniyordu. SOz konusu model, asagidaki Sekil 3’te

goriilmektedir.'?

Sekil 3. TFF Naklen Yaymm Havuzu Dagitim Kriterleri (1996-2005 yillari

arasinda uygulanan model)"” 0

Eski Model

[“4 $apiyon”J

%13.25x 3 I{ ~_%10.25 %25 :°éo17.5

S
[“3 Bﬁyﬁkler”J Trabzon Sezon igi
spor 14 takima | 52 Performansa
esit — .

Bugtine kadar lige
katiim sayisina goére

Uygulanan bu sisteme kamuoyundan ve sampiyon olan takimlarin
disindaki kuliiplerden gelen yogun elestiriler sonucunda T.F.F.’ tarafindan yeni
dagitim kriterleri belirlenerek 2005/2006 sezonundan itibaren naklen yayin

gelirlerinin dagitim sistemi degistirilmistir.

2005-2006 sezonundan itibaren uygulamaya konulan Yeni havuz
modeline gore Federasyon, havuz gelirlerinin %35’ini “’Dayanmisma Pay1”’ adi
altinda 18 kuliibe esit olarak dagitirken. Gelirlerin %14’liik kism1 “’Sampiyonlar
Pay1> olarak kuliiplere lig basinda garanti edilmekte, kalan %51°lik dilimin
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%440 *“’Puan Performansi’’na gore, %7°lik kism1 da “’Sezon Performansi’’na

gore kuliiplere dagitilacagini 5ngdrmektedir.'?

Sekil 4. TFF Naklen Yaym Havuzu Dagm Kriterleri (2005-2006 sezonu)'>°

Yeni Havuz Sistemi

%49 I %51

( Y
Katihm Pay) ] Performans Payi

%39 %14 %44 |

y

Dayanigma $ampiyonlar Sezon
Payr Pay Performansi Performanst
Stiper lige Sampiyonluk Haftalik lik 6'ya giren
katilan 18 sayisina gore kazanilan takimlara
takima egit dagitibr. puan bazinda dagtilr.
dagitilir. 2 sene dagtilir.
boyunca her Oniimiizdeki
sene %1 2 sene
azalarak boyunca her
%12'ye diger sene %1
artarak’
%46'ya ¢ikar.

T.F.F. yeni sistemle biitiin takimlarin sampiyonluk i¢in yatirimlar
yapmasint, tribiinlerin doluluk oranlarint artirarak mag hasilatlarimi yiikseltmeyi
yeni sponsorlart 6zendirmeyi, kuliiplerin kazanilan her puan igin havuzdan
performans payr almasi saglanarak boylelikle sike ve tesvik primi gibi saibeli
durumlan Onlenmeyi, bu sayede ligin kalitesini ve rekabetini artirarak yayin

gelirlerini yiikseltmeyi hedeflemektedir.'*°
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2.2.2. Avrupa Ulkelerinde

Avrupa’da futbol yaymn haklan {izerinde oynanan oyunun maddi
boyutu artarak devam etmektedir. Ingiltere’de 550 milyon Euro, Fransa’da 375
milyon Euro, Almanya’da 300 milyon Euro olan yillik profesyonel yayin hakki
bedelleri havuz sistemi ile diizenlenirken, paylarin dagitiminda iilkelere goére

farkl1 kriterlerin uygulandig: modeller gdzlemlenmektedir.'®

Ornegin, ingiitere’de uygulanan modelin 6zii Ingilizlerin deyimiyle
50:25:25 kuralina dayanir. Bu kurala gére Federasyon olusan toplam naklen yayin
gelirlerinin baslangigta yiizde ellisini tiim kuliiplere esit dagitiyorken. Kalan
yiizde ellinin yaris1 ise, yani toplamin ylizde yirmi besi sportif performansa gore
kuliipler arasinda pay edilmektedir. Diger bir anlatimla kuliiplerin sezon
sonundaki bulunduklan lig sirasi, kimin ne kadar alacagini belirlemektedir. Son
yiizde yirmi beglik dilim ise kuliiplerin popiilaritelerine bagli olarak, haftalik

yayinlanan naklen mag sayilarina gore kuliiplere dagitilmaktadir.'*®

Fransa Ligi’nde ise gelirin %83'i 20 kuliip arasinda *’dayanigma
Primi’’ ad1 altinda her kuliibe esit olarak , %10'u sportif performansa, yani sezon
sonundaki lig sirasina gore, kalan %7 ise her hafta yayinlanan maglar i¢inde en
yliksek reytingi alan {i¢c mag1 oynayan kuliipler arasinda popiilaritelerine gore pay
edilmektedir. Dogal olarak bu maglar arasinda en fazla mag1 yayinlanan kuliip bu

dagitimdan en fazla pay1 almaktadir.®

ftalya’da uygulanan dagitim modelinde ise ligdeki dort biiyiik
kuliip yayinci kurulusla yaptiklan serbest pazarlik sonucunda toplam naklen yayin
gelirlerinin yaklagik %65’ini kendi aralarinda paylastyorlarken, kalan diger 16
takim ise Federasyon araciligiyla yayinci kurulusla maglarmnin sifreli kanallardan
yayinlanmas: kosuluyla serbest pazarlik yaparak naklen yaymn geliri elde
etmektedir. Naklen yayin bedellerinin dagitim Italyan Federasyonun nezareti ve
esgiidiimiinde, s6z konusu kuliiplerin yayinci kurulusla yapacaklan serbest

pazarhiklara birakilmis durumdadir.'%
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Almanya’da yayin gelirinin yiizde 50°si biitiin kuliiplere esit olarak
dagitilmaktadir. Geri kalan yiizde 50’nin yiizde yetmis besi yani 4’te 3°{i son 3 yil
baz alinarak kuliiplerin bagarisina goére, kalan ylizde yirmi bes’te kuliiplerin

sportif performanslan sonucu aldiklari puanlara gore dagitilmaktadir.®

Ispanya’da Real Madrid ve Barcelona’nin toplam yayin gelirinin
licte birini aldig1 bir dagitim modelinin egemen oldugu goriilmektedir. Gelirlerin
ticte ikilik kismu Real Madrid ve Barcelona disindaki 18 kuliibe Lig sonundaki
sportif performansina, yayinlanan naklen mag sayisina ve popiilaritelerine gore
dagitilirken; toplam yayin gelirinin {igte biri ise Real Madrid ve Barcelona’ya esit
olarak pay edilmektedir. Real Madrid ve Barcelona ayrica yerel kanallarla da

bagimsiz olarak s6zlesme yapabilmektedir.'?®

Avrupa iilkelerindeki baz1 kuliiplerin 20042005 sezonunda elde
ettikleri naklen yayin gelirleri Tablo 4’de goriilmektedir.

Tablo 4. Avrupa Ulkelerindeki Kuliiplerin Naklen Yaym Gelirleri'*

Kuliip Naklen yayn geliri
Milyon Euro(2004/2005sezonu)
Manchester United 94.5 ’
Real Madrid 88.1
AC Milan 134.4
Chelsea 85.2
Juventus 130.1
Arsenal 90.3
Barcelona 66.1
Internazionale 102.0
Bayern Munich 30.6
Liverpool 50.6
Newcastle United 50.8
AS Roma 50.5
Celtic 24.3
Tottenham Hotspur 36.1
SS Lazio 574
Manchester City 38.5
Schalke 04 16.3
Olympique Marseille 34.0
Rangers 11.3
Aston Villa 41.1
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2.3. Spor Kuliiplerinin Sirketlesmesi
2.3.1. Genel Olarak

Birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de genis seyirci kitlesiyle en
cok ilgi duyulan spor dalt olan futbol, profesyonel spor dallar1 arasinda en ¢ok
izlenen takim sporlart arasinda yer almaktadir. Genellikle dernek seklinde
orgiitlenen spor kuliipleri tarafindan yiiriitiilen sportif faaliyetler diger ilkelerde
oldugu gibi ililkemizde de oldukga Gnemli bir ekonomik faaliyetin konusunu
olusturmakta, spor kuliiplerinin biitgeleri artik trilyonlarla ifade edilmekte, futbol
sektoriinin  parasal hacmi gin gectikge  bliylimektedir.  Futbolcular

profesyonellesirken, kuliipler de sirketlesmektedir.?®

Bu gelisme, futbola dayali serbest piyasa ekonomisinin -
kaginilmaz sonuglarindan birisidir. Ciinkii endiistriyel bir nitelige biiriinen
futbolda, klasik gelirlerin yerini, ticari nitelikte gelirler almaya baglamistir.
Bundan onbes y1l dncesine kadar bir kuliibiin en 6nemli kaynagini, sadece mag
bileti satigi ve mag giinii gelirleri olustururken; bugiin bu gelir kaynagina ilaveten,
medya yayin gelirleri, sponsorluk, merchandising ve reklam gelirleri gibi ciddi
gelir kaynaklart da yaratilmistir. Bu anlamda gelir kaynaklarinin ve organizasyon
yapisinin, gelismelere uygun bir evrimsel degisiklige ugramasi, futbolun artik

kolay ybnetilebilir bir olgu olmaktan ¢ikmasina neden olmustur.®

Bu ekonomi mantiginin ve piyasa kanunlarinin niifuz kazanmasi
futbolun bir mal olarak pazarlanmasim1 da beraberinde getirmistir. Bu gelisime
¢ogu spor adamlar Onceleri tereddiit ve dfkeyle yaklasmis olsalar bile, zamanla
onlarda makul addetmigler ve uygulamalara onay vermislerdir. Avrupa’da birgok
kuliip ve federasyon, sirketlesme aracilifiyla ekonomik sorunlarina kalici

¢6zliimler aramistir.'®

Nitekim bilylik kuliiplerin ¢ogu modern girketler olarak

yapilanmakta ve yonetilmektedir. Bir kismi1 borsaya girerek “halka arz” olmaya
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baglamg birgogu da bu yonde girisimlerde bulunmaktadir. Futbolun ¢ok genis
olarak sergilendigi yazili ve gorsel basin tanitimda biiyiik etken olmakta, 6zellikle
yatinmcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu gelismeler, kuliiplerin gelirlerini geg¢mis

yillara gore biiyiik oranlarda artirmaktadir.*

Sirketlesme spor kuliiplerinin profesyonel yonetim ve kurumsal bir

yap1 olugturarak gelir kaynaklarini artmasina olanak saglamigtir.

Sirketlesme spor kuliiplerinin profesyonel yonetime ve kurumsal
yapiya kavugmalarim saglamig ve gelir kaynaklarini arttirmiglardir. Bu sekilde
takimin 1iyilestirilmesi, stadyumlarin yeniden diizenlenmesi gibi yatirimlarin

finansmam saglanmigtir,"?

Kuliiplerin bu degisikligi hemen benimsemelerinin temelinde,
transfer {icretlerinin astronomik rakamlara ulastig1 diinya futbol pazarinda rekabet
edebilecek finansal imkanlar ve esnek bir yapiya sahip olma arzusu agir
basmaktadir. Bu seviyeye ulasmaksizin, Avrupa’nin elit kuliiplerinden biri olmak

miimkiin goziikmemektedir.

Hedefler agik olmasina karsin, bunlara ulagmak o kadar basit
olmamakta, pek gok kuliip geleneksel Orgiitsel yapisini (yani dernek veya benzeri
orglitlenme) degistirerek daha ticari ve profesyonel bir yapiya doniismek zorunda
kalmaktadir. Bu degisikliklerden bekleneni kuliiplerin modern stadyumlara sahip
olmas1 ve ticari faaliyetlerini gelistirebilmesi igin finansal kaynaklara ulagma
arzusu olarak tanimlamak miimkiindiir. B6éylece futbolun {iriinlesmesi ve diinya

capinda sponsorlar bulmasi daha kolay olacaktir.?

Futbolun endiistrilesmesi ile beraber bu siire¢ i¢inde ekonominin
bir geregi olarak spor kuliipleri, zaman i¢inde halka agilarak, kendilerine daha
diigiik maliyetle fon saglama olanagina kavugabilmek bakimindan da sirketlesmek

durumundadirlar.®
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Sirketlestikten sonra ticari bir kimlige kavugacak olan spor
kuliipleri kurumsal bir yapiya kavusacak olup, kurumsal yapidaki futbol kuliipleri,
kendilerine ekonomik yardimlar yapmay: taahhiit eden yoneticilerce degil,
profesyonel ydneticilerce yonetilecek ve boylece belirleyecekleri stratejiler

sayesinde ileriye doniik Snemli yatirimlar yapabileceklerdir.?’
2.3.2, Tiirkiye’de

Tim diinyada oldugu gibi ilkemizde de futbolun temel sorunu -
ekonomiye dayanmaktadir. Zira eskiden oldugu gibi “ Varlikli Yéneticiler” in
katkisiyla futbol gibi artik uluslararas: bir endiistriyi yiiriitmek miimkiin degildir.
Bunun ¢oziimii spor kulliplerinin kurumsallagmasidir. Kurumsallagsma ise

sirketlesme ve halka agilma ile gergeklesebilmektedir.®®

Tirkiye’de taraftar kitlesinin ulusal ve uluslararasi alanlarda
bekledigi basann ve futbolda artan rekabet kosullarimin getirdigi ek masraflar
kuliipleri geleneksel gelir kaynaklarindan bagka arayiga yoneltmektedir. Bununla -
birlikte diinyada futbol sektériinde yasanan yeniden yapilanma riizgarlarinin da
etkisiyle bizim kuliiplerimiz de yeniden yapilanma ve gelir kaynaklarini
maksimize etme yoniinde 6nemli mesafeler almiglardir. Profesyonel bir spor dali
haline gelen futbolda kuliiplerde amatorliikten ¢ikip sirketleserek profesyonellige
ilk adim1 atmaya baglamiglardir. Tiirkiye’de spor kuliiplerinin sirketlesmesi igin
gerekli hukuki diizenlemeler 1980’li yillarda yapilmugtir. KUIﬁplerih ‘mali
yapilarini gii¢lendirmeleri ve Tiirk Sporunun gelismesi agisindan yapllén bu
degisiklikler biiylik Onem tagimaktadir. Yapilan bu kanuni .dﬁzenlemelerin
ardindan dernek seklinde Orgiitlenmis bulunan birtakim kuliiplerin profesyonel
futbol subeleri, kurulan veya kurulmus bulunan anonim sirketléré devredilmistir.
Bununla birlikte aralarinda dort biiylikler olarak adlandirilan Fenerbahge,
Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor’un da bulundugu bazi spor kuliiplerinin
profesyonel futbol subeleri dernek kimliklerini korumaktadir. Diger taraftan bu

kuliiplerin bir kismi da kuliibe gelir saglamak amaciyla Uriinlestirme Sirketi,



-33-

Gayrimenkul Yatirim Ortaklift ve Yatinm Sirketi gibi sirketler kurma ya da bu

sirketlere ortak olma yolunu izlemektedirler.?’

Spor kuliipleri dernek statiisiinde olduklan i¢in kar amaci giiden
faaliyetlerde bulunamamaktadir. Ancak kuliipler, ekonomik gelismelere ayak

uydurmak gelirlerini gesitlendirebilmek i¢in sirketlesme yoluna gitmektedirler.

Dernek seklinde orgiitlenmis spor kuliiplerinin sirketlesmesi ile
ilgili olarak; 3289 sayili Genglik ve Spor Genel miidiirliigii Kanununun®® 24.
maddesi ile 3813 sayili T.E.F. Kanununun® 27. maddesi, T.F.F. Ana Statiisiiniin*®
67. maddesi ve Profesyonel Futbol ve Transfer Talimatiun® 14. maddesi
uyarinca, “Spor Kuliibii Derneklerine ait profesyonel futbol subeleri anonim sirket
olarak Orgiitlenebilecegi gibi, kurulmus bulunan anonim sirketlere devredilebilir

ya da kiralanabilir” seklinde diizenlemeler yapilmigstir.

Ortaya cikan bu yapi sayesinde spor kuliipleri hem bir dernek
olmanin getirdigi baz1 avantajlari kullanmakta, hem de kurulan veya ortak olunan
sirket sayesinde demeklerin kisith olarak yapabildigi veya hi¢ yapamadig: genis
capl ticari faaliyetlere girisebilmekte ve kendilerine oldukg¢a Snemli dlgiilerde

gelir kaynaklan yaratmaktadirlar.??

Hesap Uzmanlann Kurulu raporuna goére, “Dernckler Kanunu
cergevesinde kurulan spor kuliipleri, derneklerin ticari faaliyetlerle ugrasamamasi
nedeniyle, iktisadi isletmelere ortak olabilmektedirler, bu durum mevzuata
aykinlik gostermektedir. Diger yandan, son yillarda biitgelerini asan transfer
harcamalarina giren spor kuliipleri i¢in tek ¢6ziim ise, spor kuliiplerindeki futbol
birimlerinin, bagimsiz bir sirket olarak Orgiitlenmesi gerekmektedir”.""’
Ifadeleriyle spor kuliiplerinin sirketlesip halka agilmalarinin Snemine vurgu

yapilmustir.
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Ulkemizde spor kuliiplerinin sirketlesmesi konusundaki ilk-6rnek
kurdugu Malatyaspor A.S.’ye profesyonel futbol subesini devreden Malatyaspor

olmugtur.®®
2.4. Halka A¢ilma
2.4.1. Genel Olarak
Halka agilma: Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin;

Her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini, halkin bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin
borsalar veya diger teskilatlanmig piyasalarda devamli iglem gérmesini, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlan

dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigim ifade eder.®’

SPK’nin 3/c maddesine gore, heniiz pay senedi ¢ikarma agamasina
gelinmedigi halde, halki pay senedi almaya degil bir anonim ortakliga katilmaya
veya kurucu olmaya davet etmek de menkul kiymetlerin halka arzi sayilmaktadir.
“Halka ¢agn” ¢ok sayida ve bilinmeyen kigilere duyuru ve bir davettir. Halka
cagrida bulunmak; basin, radyo, televizyon ile duyurma; duvarlara ilan
yapistirma; brosiir dagitma, banka, araci1 kurulus ve benzer yerlerde banko {izerine

koyarak gosterme seklinde miimkiin olmaktadir.

Pay senetlerini 6nceden halka arz etmis ortakliklann tekrar pay
senedi ihrag¢ etmelerine bir bagka ifadeyle pay senedi arzi (seasoned issue)
denilmektedir. Eger halka arz, ilk defa halka kapali bir ortaklik tarafindan
yapiliyorsa, bu halka agilmadir (unseasoned issue). Ortaklik pay senetlerini gok
sayida yatinmciya yapabilecegi gibi (general cash offer), pay senetlerini halka

satmay1p, dogrudan mevcut pay sahiplerine de (right issue) satabilmektedir.'®

Halka agilma, halka kapali bir ortaklifin hayat egrisinin herhangi

bir asamasinda kullandigi alternatif bir finanslama yontemidir. Ayrica, halka



-35-

agilma ortakligin kaynak ihtiyacimi kargilamada da kullandigt bir yontemdir.
Birgok iilkede bir taraftan kalkinmamin gerektirdigi sermaye birikiminin
saglanmasi, diger taraftan sermayenin adil dagiliminin gerceklestirilmesi
bakimindan ekonomik bir amag¢ olmugtur. Para ve sermaye piyasalan gelismis

lilkeler, halka agik ortakliklarin artmast icin bazi tegvik tedbirler almislardir.%®

Halka agilma diger finanslama yOntemlerine alternatif bir
finanslama yontemidir. Pek ¢ok iilkede kalkinmanin gerektirdigi sermaye
birikimini saglanmast, diger taraftan sermayenin adil dagiliminin saglanmasi
bakimindan ekonomik bir ama¢ olmustur. Gelismis lilkelerde halka agik sirket

sayisinin arttirilmasi igin tegvik tedbirleri alinmustir.>

Ulkemizde ise, uygulanan sanayilesme politikalan halka agilmay1
Ozendirmekten uzak kalmistir. Ciinkii ekonomik kalkinmada ve sanayilegsmede
kamu kesimine 6nemli gorevler yiiklenmistir. Devlet artan bor¢lanma ihtiyacini,
kendi borglanma senetlerine yiiksek faizler vererek karsilamaya galigmaktadir.
Yiiksek faiz, bankalar ve yatinmcilari kamu kesimi kagitlarnina yoneltmekte, pay
senetlerine olan talebi azaltmaktadir. Ekonomik konjoktiirlin elverigli olmasi, dig
rekabete kapali sanayilesme, negatif reel faiz politikasinin. sonucu olarak banka
kredilerinin avantajli olmasi gibi nedenler halka agilmay: ikinci plana itmistir.
Bunun sonucunda ortakliklarin aile ortaklifi ve kiigiik anonim ortakliklar olarak
kalmalarina neden olmustur. Ekonomik gelismeler, ortakliklari yeni kaynak

arayislarina yoneltmis ve halka bagvurmaya 6zendirmistir.”

Thrag, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3. maddesinin (c) bendinde,
bu kanunun uygulanmasi g¢ergevesinde; “Sermaye Piyasasi araglarinin ihraggilar
tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satig” olarak
tanimlanmustir. Sermaye Piyasast araglarini ¢ikarmaya yetkili kilinan “ihrager”
aym maddenin (h) bendinde: “Anonim ortakliklar, mevzuata gore ozellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tegebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla
ilgili 6zel mevzuatlart uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler”,

ihragg1 olarak tammlanmuslardir.®?
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‘Hisse senetlerini halka arz etmek iizere kanun hiikiimlerine gore
kurulmus olup, paylarimi halka arz etmek isteyen ve bunun igin yasamn
gereklerini yerine getirmek zorunda olan anonim ortakliklar halka agik anonim
ortakliklardir.” Pay sahibi sayis1 250°den fazla oldugu her hangi bir sekilde
saptanan anonim ortakliklar halka agik anonim ortaklik sayilirlar ve halka agik
anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar”%

Isletmelerin faaliyetlerini geligtirmek {izere iiretim, yatirim ve satis
miktarlarini artirmak i¢in halka bagvurarak kaynak temin etmeleri; yani halka
agtlmalan yalnizca isletmenin islevleri agisindan degil, aym: zamanda isletmenin
icinde yer aldig1 sektdr ve ekonomi ile faaliyette bulunulan iilkenin uluslararasi
iligkileri ve yasanan kiiresellesme siireci iginde ele alinmalhidir. Bagka bir ifadeyle,
halka agilmanin nedenleri, isletme, ekonomik yap: ve diinya ile biitiinlesme olmak

iizere i{i¢ ana baslikta toplanabilir.!
2.4.2. Halka Acilmaya Ozendiren Nedenler

Isletme agisindan halka agilma, isletmenin kaynaklan arasinda
sermaye paymmn yiikseltilmesi ve isletmenin ortak sayisinin artirilmast,
sermayesinin mevcut ortaklara ilave olarak yeni ortaklar da alarak, ¢ok sayida
kisiye dagitilmas: demektir. Oz kaynak orammin toplam kaynak igindeki payinin
yiikselmesi, isletmenin finansman giderlerinin digtiriilmesi sonucunu verir.
Sermayenin veya artan sermaye kisminin gok sayida ortak arasinda dagitilmasi
ise, onceden bir veya birkag kisiye ait olan sermaye nedeniyle, bu kisilerin
katlandiklan riskin birden fazla kisiye dagilmast ve dolayisiyla mevcut veya
kurucu ortaklarin goze aldiklari riskin azaltilmasi anlamini tasir. Riskin
azaltilmas: ve dagitilmasi, sermayenin ¢ok sayida kisiye dagilmasindan ve halka
acilan sirketin hisse senetlerinin kolayca borsada nakde doniistiiriilebilmesinden
kaynaklanir.  Ayrica, hisse senetlerinin degeri, sirketin piyasa fiyatimin
saptanmasina ve sirket yoneticileri ile ¢alisanlarinin ne Olgiide basanh

olduklarinin 6lglilmesine imkan yaratir. Bu nedenle isletmc agisindan halka
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agilma, hem riskin ve basarinin Olglilmesi, hem de finansman giderlerinin

azaltilmas1 amacim tagir.!

Halka agilmada temel amag finansmandir. Halka agilan bir ortaklik,
yeni ortaklardan toplayacafi fonlarla ya yeni yatirimlara girisir ya mevcut
borglarimi itfa eder ya da ikisi birden gergeklestirilir. Ancak halka agilmada
finansman diginda baska nedenler de vardir. Omegin ortakligin hisse senetlerinin
likiditesini artirmak ve ortakligin genis kitlelerce taninmasim saglamak gibi
nedenler de halka agilmay: tesvik edici faktorlerdir. Ayrica gelismekte olan pek
¢ok ilkede halka acik sirketlere vergi ve benzeri konularda- avantaj

saglanmaktadir.%

Sirketlerin halka agilmalanni gergeklestirmeleri i¢in gesitli sartlart
goz Oniine almalari gerekmektedir. Bunlar halka agilacak sirketin yeterli
biiyiikliige sahip olup olmadifi, hisse senedi pazarinin yeterli olup olmadig,
firmanin gelirlerinin biiyiikliigi, kalitesi ve trendinin ‘nasil oldugu, ydnetimin.
yetenegi, sirketin bllylime potansiyeli, halka agilacak olan ortakligin iriin ya da

hizmetlerinin siirekliligi ve imajinin nasil oldugu goz éniine alinmalidir.

Sirketlerin halka ag¢ilmak ve hisse senetlerinin organize bir pazarda
islem gormesini saglamak suretiyle elde ettikleri faydalann agagidaki gibi

siralayabiliriz.

— Hisse senetlerini primli fiyatla halka arz etmekle sirketler,
alternatif finansman y6ntemlerine gore daha diigiik maliyetle ve uzun vadeli bir

kaynak kullanma imkani yakalamaktadirlar.

Halka agilma sonunda sirkete ek bir fon saglanmasi halka agilmada
onemli bir motivasyon unsurudur. Hisse senedi ihraci yoluyla halka agilmada,.
elde edilen fon dogrudan sirketin biinyesine girmektedir. Sirket elde edecegi fonu
yeni {irin ve hizmet gelistirilmesinde mali yapisinin 6z kaynak lehine

diizeltilmesinde, igletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasinda, fabrika ve



-38-

techizata yatiim yapilmasinda, bor¢ geri Gdenmesinde, aragtirma-gelistirme

béliimiiniin faaliyetlerine katkida bulunulmasinda kullanabilecektir.®

Bir finansman kaynagi olan halka agilma, bor¢lanma gibi, firmanin
belirli bir vadede faiz ve anapara 6demesini gerektirmez. Bu nedenle halka agilma
firmamin itibarini, dolayisiyla gelecekteki borglanma kapasitesini arttirmakta,
finansal esnekligini saglamakta, mali krize girme olasilifini. dislirmekte veya
benzeri krizlerden ¢ikmasimi kolaylastirmakta, satis hacminde veya karlilifinda

olusacak ani diislislere kars1 firmaya direnme giicii saglamaktadir.}

Hisse senetlerini halka arz etmis giiven ve itibar sahibi sirketler
zamanla ortaya ¢ikan ek finansman ihtiyact igin para ve sermaye piyasalarindan

uygun sartlarda ve maliyette bor¢lanabilmekte, hisse senedi arz edebilmektedir."”

Isletmeler biiylime stratejileri igerisinde yatirtm yaparlarken, bir
anda ticari ve finanssal borglarin biiyiidiigiinti fark edemeyebilirler, kiiciik bir kriz
strasinda zorda kalabilir, aldig: kredileri geri 6deyemeyip prestijlerini kaybetme -
riski ile kars1 karsiya kalabilirler. Sirketler béyle bir durum ortaya ¢ikmadan ya
da ilk isaretleri goriildiigii sirada halka agilma yollarimi arayarak, borsadan elde

edilecek fonlarla borglarimi kapatmak veya azaltmak yoluna gitmelidirler.?

Ayrica sirketler, halka agildiktan ve hisse senetleri Borsa’da islem
gormeye basladiktan sonra da hisse senetlerini teminat gostererek kredi
kullanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebilme imkanlarindan yararlanmak suretiyle

finansman saglayabilmektedirler.

— Halka agilan sirketler uygun sartlarda borglanabilmekte buda
finansman maliyetini diisiirmektedir. Ozkaynak oramnin toplam kaynak igindeki
payinin yiikselmesi, igletmenin finansman giderlerinin diisiliriilmesi sonucunu

vermektedir.’
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— Riskin azaltilmas1 ve dagitilmasi, sermayenin ¢ok sayida kisiye
dagilmasindan ve halka agilan sirketin hisse senetlerinin kolayca borsada nakde

doniistiiriilebilmesinden kaynaklanir.!

Oz kaynak oranimin toplam kaynak igindeki paymn yiikselmesi,
isletmenin finansman giderlerinin diigiiriilmesi sonucunu verir. Sermayenin veya
artan sermaye kisminin ¢ok sayida ortak arasinda dagilmasi ise, evvelden bir veya
birkac kigiye ait olan sermaye nedeniyle, bu kigilerin katlandiklan riskin. birden
fazla kisiye dagilmasi ve dolayisiyla mevcut veya kurucu ortaklarin goze aldiklar

riskin azaltilmasi anlamim tagir.”

— Halka agilma likidite ve finanslama alternatifleri saglamaktadir.
Hisse senetlerinin rahatca halk tarafindan alinip satilmasindan sonra, s6z konusu

ortakliklar oldukga likit duruma gelecektir.

Halka arz edilen hisse senetlerinin organize bir pazarda istenilen
zamanda, gercek arz ve talebe gore olugan fiyatlardan, seffaflik igerisinde alinip
satilmasini saglayarak hisse senetlerine likidite kazandirilmakta, mevcut ortaklara

onemli bir imkan saglanmaktadir.

Halka arz sonrasinda sirket hisse senetlerinin ikincil pazarinin
olusmasi, diger pay senetlerinin piyasa fiyatinin belirlenmesini ve likit olmasim

saglamaktadir, *®

— Hisse senetleri Borsa'da islem goren sirketler hakkindaki gesitli
bilgiler, Borsamin seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi ¢ergevesinde yurtigi ve
yurtdigi yatinmcilara veri yayin kuruluglan, basin ve yaymn kuruluslar ile diger

gorsel yayin kuruluglar: vasitast ile siirekli olarak ulastirilmaktadir.

Bu bilgi dagitim sirketlerin ve girket {irlinlerinin hem yurtiginde
hem de yurtdiginda taminmalarina yardimci olmaktadir. Yaygin ' tanminmanin
sagladif1 avantaj gercevesinde gerek yurtigi ve gerekse yurtdisinda yerlesik

bulunan ve aym sektdrde faaliyette bulunan sirketlerle isbirligine gidebilme, ortak
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girisim olusturma ve benzeri konularda c¢aligmalarin yapilabilmesi imkam

dogabilmektedir.''®

— Ulkemizde faaliyette bulunan sirketlerin karakteristik 6zelligi aile
sirketi gériiniimiine sahip olmalaridir. Bu durum sgirketin Omriiniin genel olarak
kurucusu olan ya da ydnetimde s6z sahibi olan aile bireylerinin 6miirleri ile sinirh

olmasi sonucunu beraberinde getirmektedir.

Oysa sirketlerin hisse senetlerini halka arz etmesi ve menkul
kiymet borsalarinda islem grmeye baslamalani SPK ve IMKB nin incelemelerini
iceren bir siire¢ dahilinde gergeklesmektedir. Ayrica sirketler islem gdérmeye
baglamalarindan sonra mali tablolarim1 belirli dénemlerde bagimsiz denetim
kuruluslarina denetlettirmekte, ortaklannmt ve kamuyu diizenli olarak

bilgilendirmekte, SPK ve IMKB'nin siirekli denetimine tabi olmaktadirlar.

Bu g¢ergevede halka agilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymet
borsasinda islem gbrmesini saglamak ile sirketler, sermaye piyasasinin denetim
mekanizmalan sayesinde kurumsallasma siireglerini hizlandirmakta ve modern

yonetim tekniklerine daha kisa siirede kavusabilmektedirler.!

— Gelismekte olan iilkelerdeki sermaye birikiminin yetersizligi
{ilkelerin ekonomik geligim siirecini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu gergevede
sirketler bliylimek, gelismek, yatinm yapmak ve globallesen diinyada rakipleri ile
rekabet edebilmek igin gerekli olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Borsa
sirketi olarak sermaye piyasasindan kaynak temin etmenin sirketlerin kaynak
problemlerinin ¢oziimiine sagladifi katkinin Onemi son yillarda artarak devam

etmektedir.>*

Sirketler sadece birincil halka arz ile degil, daha sonra, hisse
senetleri islem gormekte iken yatirim ve benzeri ihtiyaglan nedeniyle ortaya ¢ikan

kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarimin riighan haklarini kisitlamak suretiyle
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gergeklestirebilecekleri "ikincil Halka Arz"lar ile kargilamak suretiyle yeniden bir

finansman imkani yaratabilirler.

— Halka acik bir sirketle halka agik olmayan bir girketin kurumlar
vergisi bakimindan herhangi bir vergi avantaji yoktur. Her ikisi de, % 30 oraninda

kurumlar vergisine tabidir.*

Bu nedenle Gelir Vergisi Kanunu’nun 75/4 ve 94/6-b maddeleri ile
4369 Sayil1 Yasa’min 39. ve 48. maddeleri degistirilmis ve daha 6nce s6z konusu
maddelerin hiikiimleri geregi kurum kazanglari {izerinden yapilan gelir vergisi

tevkifat: uygulamasi 1999 yili kazanglarindan baslamak iizere degistirilmistir.

Getirilen yeni diizenlemelerle tam miikellef kurumlar, kurumlar
vergisinden istisna kazanglara isabet eden kisim disiildiikten sonra, dagittiklar1 -
kar paylarindan dagitim sirasinda gelir vergisi stopajt yapacaklardir. Bir bagka
ifadeyle kurum kazancindan yapilacak gelir vergisi stopaji, “karin dagitilmas1”
esasina baglandigindan kar dagitimu yapilmadig: siirece kurum kazanci lizerinden

stopaj yapilmayacag: hiikkme baglanmistir.

Oyleyse, karin dagitilmayip sermayeye ilave edilmesi sirketler
acisindan kar dagitimi sayilmamaktadir. Bu sebeple kar dagitilmayacaksa stopaj
yapilmamaktadir. Stopajin kar dagitimina baglanmis olmas: uygulamasi
sirketlerin oto finansman imkanlarimi artiran bir uygulamadir. Ayrica stopaj
matrahi belirlenirken kurumlar vergisinden istisna kazanglara isabet eden kisim

diistiliince, ¢ifte vergilendirilme de 6nlenmis olmaktadr.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. maddesinin 6/b-i bendinde belirtilen
ve dagitilmast halinde gelir vergisi stopajina tabi tutulacak olan, kar paylan
GVK’nin 75 maddesinin ikinci fikrasimin 1, 2 ve 3 numarall bentlerinde
belirtilmistir Yapilan degisikliklerle birlikte halka agik anonim sirket sayilma,
GVK’nin 94 maddesinin 6/b-i bendi uyarinca dagitilan kar paylar1 i¢in 6nem arz

etmektedir Yukarida da belirtildigi Gzere, kurum kart dagitildig taktirde stopaj
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orani Bakanlar Kurulunca halka agtk anonim sirketler i¢in diger kurumlara gore
farklilagtirilabilecektir. Zira 20.08.1999 tarih ve 99/13230 Sayili Kararname ile
sOz konusu tevkifat orani, halka agik anonim sirket sayilan kurumlar i¢in %5,

diger kurumlar i¢in ise % 15 olarak belirlenmis idi. ¥

Kapal1 bir sirketle halka agik olan bir sirketin gelir vergisi kesintisi
oranlarinin farklilik nedeni esasen sirketin degil, sirket ortaklarinin, diger bir
ifadeyle, yatinmecilarin lehine olan bir durumdur. Kar dagitimindaki stopaj oram
farkliligs sirkete taninmis bir avantaj olmayip halka agilan sirketlerin senetlerine
talep olusturmak i¢in yatinmeilara taninmig bir avantajdir. Ancak bu uygulamaya

2004 yilinda son verilmigtir.

Bu durumu diizeltmek iizere Gelir Vergisi Kanununun 94.
maddesinin birinci fikrasimn 6 numarali bendinin (b) alt bendinde 4842 sayil
Kanunla yapilan degisiklikle, kurumlann istisna kazanglar1 ile normal kazanglar
ayrimina son verilerek istisna olsun olmasin tevkifat karin dagitilmas: agamasina
birakilmig, ayrica halka agik sirket ile halka agik olmayan sirketten elde edilen kar
payt ayirimi da kaldirilmak suretiyle, her iki tiir sirket tarafindan dagitilan kar
paylarinin aynmi oranda vergilendirilmesi 6ngiiriilmiist1’ir.61 2004 yilinda yapilan bu
degisiklikle halka agik anonim sirketler i¢in avantaj goriiniimiinde olan bu stopaj
uygulamast degistirilmis hem halka agik hem kapali anonim sirketlerde kar

dagitiminda stopaj oram1 % 10 olarak belirlenmistir.

Halka agilma, ya mevcut ortaklarin sahip olduklan paylarin satigt
yada sermaye artirimina gidilerek, artirilan sermaye kisminmi temsil eden hisse

senetlerinin halka arz1 suretiyle olmaktadir.

Sermaye artirimi yonteminin segilmesinde, mevcut ortaklar riichan
haklarim kullanmayarak, dolayisiyla, sermaye artinmina katilmayarak, artirilan
sermayeyi temsil eden paylarim tiimilyle satabilecekleri gibi, sirket, mevcut
ortaklarin riighan haklarimin tamamen veya kismen kisitlanmasi kararini alarak,

halka agilmay1 gerc;eklestirebilir.7
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Ortakliklar1 halka a¢ilmaya tesvik etmek igin halka agik

ortakliklara baz: muafiyetler getirilmistir. S6z konusu muafiyetler;™

— Bagimsiz Denetim Muafiyeti: SPK’nca belirlenen standartlara
uygun olarak hazirlanmig, son yil mali tablolarina gore aktif toplamt 50 Milyar
TL’sini agmayan halka agik ortakliklar bagimsiz denetim yiikiimliiligiinden muaf
tutulmaktadir. Fakat s6z konusu muafiyet igin halka acik anonim ortakliklarin

talepte bulunmalan gerekmektedir.

— flan Muafiyeti: Aktif toplam: 50 milyar TL’sini asmayan halka
acik anonim ortaklilar mali tablolarim ilan ederken Tiirkiye ¢apinda yayin

mecburiyetinden muaf tutulmaktadir.

— Kar Dagitim Muafiyeti: Aktif toplamlart 50 milyar TL’sini
asmayan halka ac¢ik anonim ortakliklarda, Kurul diizenlemelerine gore
hesaplanabilir birinci temettli tutarimin, 6denmis sermayenin % 5’inden daha
diisiik olmasi durumlarinda, ortakligin bagvurusunun Kurul’ca uygun goriilmesi

kaydiyla, ilgili hesap donemleri igin birinci temettii dagitilmayabilmektedir.
2.4.3. Halka A¢ilmay1 Engelleyen Nedenler

Sirketlerin halka ag¢ilmalarinin sagladigi avantajlarin  yaninda

yiikledigi sorumluluklar nedeniyle baz1 dezavantajlarda vardr.

Bunlarin baginda sirketlerin halka agilmasi ile birlikte bir takim
formalite ve biirokraside beraberinde gelmektedir. Halka agik sirketler, halka
kapal1 sirketlere gbre daha fazla resmi raporlama gerektirmektedir ki bu da zaman

kullanimini ve maliyeti artirmaktadir.”®

Bu nedenle sirketler, halka agilma konusuna ihtiyath
yaklagmaktadirlar. SPK Aragtirma Dairesinin 1991 yilinda yaptigi ankete katilan
sirketlere halka agilmama nedenleri soruldugunda, sirketlerin % 32,31 boyle bir

seye ihtiya¢ duyulmamasini, % 13,7 si karar almanin gliclesmesini ve girket



kontroliiniin kaybedilmesini, % 10,6 s1 da borsada belirlenen fiyatlarin gergegi
yansitmamasini neden olarak gdstermislerdir. Bu duruma gore sirketlerin halka
acilmamalarinin en 6nemli nedeni ihtiyag duyulmamasinin yani sira karar almanin

gliclesmesi ve sirket kontroliiniin kaybedilmesidir.70

— Halka agik anonim ortakliklanin esas sOzlesmelerinde birinci
temettli oraninin gosterilmesi zorunludur. (Degisik; 15.12.1999 tarih ve 4487
Sayili Kanun m.5) Bu oran, Kurul tarafindan belirlenecek ve tebliglerle ilan
edilecek miktardan asagi olamaz. Kurul, ihragcilarin tiirleri ve dagitilabilir kar
tutarlar: itibariyle temettii dagitim zorunlulugunu kaldirabilir veya erteleyebilir.%
Hikmiine dayamlarak g¢ikarilan halka agik anonim ortakliklarin temettii dagitim
yiikiimliliigli ve temettii avansi dagitimina iligkin esaslara iligkin olarak SPK
tarafindan diizenlenen teblige gore “Ortakliklarin esas sOzlesmelerinde birinci
temettli oraninin gosterilmesi zorunludur. Ortakliklarin birinci temettii tutan,
hesap dénemi karindan kanunlara gore aynlmasi gereken yedek akgeler ile vergi,
fon ve mali 6demeler ve varsa ge¢mis yil zararlan diiglildiikten sonra kalan

9974

dagitilabilir karin % 20’sinden az olamaz.”"" ifadeleri goriilmektedir

Ote yandan “Ihraggilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan
Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebligi uyarinca Kurul’ca belirlenen standartlara
uygun olarak hazirlanmig, son yillik mali tablolarina gore; aktif toplamlan
2.150.000.000.000 TL’ni asmayan halka agik anonim ortakliklarda, Kurul
diizenlemelerine gore hesaplanan dagitilabilir birinci temettii tutaninin, 6denmis
sermayenin % 10’undan daha diigiik olmasi, aktif toplamlar 2.150.000.000.000
TL. ve {istiinde olan halka agik anonim ortakliklarda, Kurul diizenlemelerine gore
hesaplanan dagitilabilir birinci temettii tutarinin, 6denmis sermayenin % 5° inden
daha diisiik olmasi hallerinde, ortaklifin bagvurusunun Kurul’ca uygun goriilmesi
kaydiyla, ilgili hesap dénemleri igin birinci temettii dagitilmayabilir. Ancak, bu
hikkme gore dagitilmayan temettii, daha sonraki donemlerde yapilacak muafiyet

hesaplamalarinda temettii kalemi olarak dikkate alinmaktadir.”



-45-

— Sirketin yeni ortaklan ile sirketin hedeflerinin her zaman ayni
yonlii olmamasi nedeniyle, yOnetim ve yatinmcilar arasinda olusabilecek
anlagmazliklar, genel kurulun toplanmas: veya karar almasi konusunda sorun

olabilir. Ancak, bu sonug gesitli nlemlerle yok edilebilir.”

Alinan kararlar girketin piyasa degeri agisindan da dikkate alinacag
i¢in, karar alma daha biiylik sorumluluk gerektirecek, yanlis kararlarin maliyeti
daha yitksek olacaktir.%

— Kamuyu aydinlatma ilkesi ve slirekli rapor yayinlama
zorunlulugu nedeniyle, potansiyel yiikiimliiliikler masraf dogurucudur. Isletme
kararlari, ihrag edilmis menkul kiymetlerin fiyati {izerindeki etkisi diisiiniilerek
verilmek zorundadir. Kamuya agiklanan bilgilerin  giivenilirliginin  ve
kanitlanabilirliginin azalmasi yatirimeilarin alacaklari kararlarda yanilmalarina

sebep olabilir ve bu bilgilere duyulan itiban sarsabilir.

Seri XI, No:1 sayili “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara
Iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig”inin 48’inci maddesi ile mali tablolarin
Kurul ve ilgili Borsa’ya iletilmesi hususu diizenlenmistir.”® Sirketler, teblige
uygun olarak hazirlayacaklan aynntih bilango ve gelir tablolan ile ayrnntih
bagimsiz denetim raporlarini, hesap donemlerinin bitimini izleyen 10 hafta iginde,
Kurul’a ve borsa biilteninde yayimlanmak iizere ilgili Borsaya gondermekle
yiikiimldiirler. Kurul’a ve ilgili Borsaya gonderilecek yillik mali tablo ve
raporlarin, genel kurula sunulacak mali tablo ve raporlar oldugunun belirtilmesi

sarttir.

“Sermaye Piyasasinda Bagmsiz Dis Denetleme Hakkinda

Yoénetmelik Hilkiimlerine Gore Siirekli ve Simirli Denetlemeye Tabi Ortaklik ve

Kuruluslarin Belirlenmesi Hakkinda Teblig uyarinca;”’
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Hisse senetleri Borsada islem gbren anonim ortakliklar; yillik mali
tablolart igin siirekli, altigar aylik ara bilango ve gelir tablolan igin, bagimsiz

sinirlt denetim yaptirmak zorundadirlar.

Hisse senetleri halka arz edilmis olan ve arz edilmis sayilan-anonim
Ortakliklardan,

» Kayitli sermaye sisteminde olan ve ¢ikarlmig sermayelerinin

tutar1 2 milyar TL. ve daha fazla olanlar ile

» Kayith sermaye sistemi diginda olan ve 6denmis sermayelerinin

tutar1 5 milyar TL. ve daha fazla olanlar,

Yillik mali tablolar1 igin siirekli, menkul kiymetlerinin halka
arzinda (hesap d6neminin ilk {i¢ ayindan sonraki dénemde Kurul’a bagvurulmasi
halinde) veya mevcut paylarnimin hissedarlant tarafindan halka --arzinda

diizenlenecek ara mali tablolan igin de bagimsiz sinirh denetime tabidirler.’

— Halka menkul kiymet ihracinin maliyetleri oldukca yiiksek olup,
maliyetleri ihra¢ edilen menkul kiymet miktar: ile ilgili olarak degismektedir.
Belirli miktarn altinda menkul kiymet piyasaya arz edilecekse halka arz maliyeti
yiiksek kalmaktadir.!

Halka arz edilen menkul kiymet maliyetleri dogrudan ve dolayl

maliyetler olmak iizere ikiye aynlabilir.
Dogrudan maliyetler:

- (Spread/Discount); aract kurulusun menkul kiymeti satin alma

fiyat1 ile menkul kiymeti halka satig fiyat: arasindaki farktan olusmaktadir.

- Muhasebe, denetim ve basim giderleri, yasal komisyonlar,

vergiler, satis giderleri, dosyalama giderleri, bask1 maliyetleri ve benzerleridir.
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Dolayli maliyetler:

- Diisiik fiyatlandirma (underpricing) maliyeti; bir halka arzda,
ozellikle halka acgilmada, halka sati yapilan hisse senedinin satis fiyati, ihrag
edildikten hemen sonra olusan piyasa degerinin genellikle % 10-15 altindadir

Sonugta diisiik degerlendirme, ihrag¢i igin bir maliyet olusturmaktadir.

- Normaliistii fiyat performans:1 maliyeti; Daha 6nce birkag kez
hisse senedi. arz etmis ortakliklarin yeni halka arzlar1 genellikle gok az diisiik

fiyatlandirilmaktadir.

Fakat yeni ihracin duyurulmasindan hemen sonra, mevcut hisse

senedi fiyatlarinda % 1- 2’lik bir diigme goriilmektedir

- Diger maliyetler; genelde bunlar araci kurulusa gesitli durumlarda
belirli bir siire i¢in, belirli bir fiyattan, hisse senetlerini alma hakkim veren
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Aract kuruma taminan Onalim (riighan) hakki,

ihraget ortaklik agisindan bir maliyet unsurudur.

SPK’ca halka agilan sirketlerin sermayesinin, halka satilacak
kismim temsil eden hisse senetlerinin satig fiyati, kalan kismini temsil eden hisse
senetlerinin nominal degerleri tlizerinden % 0,2 oraninda kayda alma {licreti, %
0,05 oraminda Egitime Katki payr ve % 0,05 oraninda Ozel Islem Vergisi

alinmaktadir.'®®

Halka arzdan elde ettikleri gelirin yaklasik % 8,5-10’unu olusturan
maliyetlerin karsilanabilmesi igin halka agilmak isteyen ve gerekli kriterleri
tastyan igletmelere halka agilma kredileri verilebilir. Saglanan bu kredilerle
isletmeler halka acilmanin en maliyetli ilk asamasim finansman yapilarim

bozmadan asabilirler.>’

— Sermaye piyasas1 araglan igerisinde yalmzca hisse senetleri

yoktur. Her ne kadar devletin agin borglanma gereginden dolay: sirketlerin
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tahvilleri. ¢ok diigiik oranlarda kalsa da, finansman bonosu gibi araglann yaninda
oydan yoksun hisse senetleri de mevcuttur. Sirketin sermayesinin % 51’inden
fazlas1 halka agilmadig: siirece, ya da oydan yoksun hisse senedi ¢ikartmakla
sirketin hakimiyeti kaybolmamaktadir. Ayrica halka agilmak icin sirket
sermayesinin % 25’inin, yeni sirketler pazarinda % 15’inin halka agilmas: yeterli

oldugu goz niine alinirsa bdyle bir kayginin olmas: yersizdir.”

Sirketin hisse senetlerinin baska gruplarca ele gegirilmesi sonucu
yonetimin degigmesi riski artar. Zaten kiiglik ve orta Olgekli igletmelerin
cogunlugu sahis ya da aile sirketleridir. Bazen eski aligkanliklarin devam etmesi
seklinde ortaya ¢ikan, kimse bize karigmasin, hesap sormasin, sirketin yonetim
hakimiyeti yalmzca bizde olsun diisiincesi gogu zaman KOBI’lerin halka

acilmalarina engel olmustur.66
2.4.4. Halka A¢illmada Maliyetler

Hisse senetlerini halka arz edecek Sirket'in halka arz maliyetini

olusturan unsurlar dort baslik altinda toplanabilir.
2.4.4.1. Aract Kurumlara Odenen Ucretler

Ihrage1 kurulus, halka arz tutarimin biiyiikliigiine, verilen aracilik
hizmetinin tiriine gore degisen oranlarda, halka arzin toplam tutan {izerinden
halka arza liderlik eden araci kurum ile varsa diger konsorsiyum iyesi araci
kurumlara aracilik komisyonu 6demektedir. S6z konusu ticretler ihraggi kurulug

ile arac1 kurum arasinda yapilan aracilik sozlesmesi ile tespit edilmektedir. '
2.4.4.2. SPK'ya ddenen iicretler

Sermaye Piyasasi Kurulu kayda alinan ve satis1 yapilacak olan
hisse senetlerinin ihra¢ degerinin % 0,2 si tutarinda kayit ticreti almaktadir. Ayrica

bu tutar lizerinden asagida belirtilen vergi ve katki paylan alinmaktadir.™*
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2.4.4.3. Finansal Faaliyet Harci

04.01.2004 tarih ve 25334 (1. Miikerrer) sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 5035 sayilt Kanun’un 39’uncu maddesi ile 492 sayili Kanun’un (8)

sayil1 tarifesine eklenen 10’uncu fikra geregince kayit iicretinin %’si tutarindadir.

Ayrica Sirket hisse senetlerinin Borsa da islem gOrmeye
baslamasina iligkin ilan ile halka arz izahnamesinin Borsa giinliik biilteninde ilam
nedeni ile de ilan masrafi alinmaktadir. 2004 yili igin s6z konusu masraf tutan
Borsa Yonetim Kurulu’nca 2.200 milyon TL olarak belirlenmis olup her yil

yeniden tespit edilmektedir.'*
2.4.4.4, IMKB'ye 6denen iicretler

Hisse senetleri Ulusal Pazar'da islem gormeye baslayan Sirket'ten
kotasyon ficreti, Bolgesel veya Yeni Sirketler Pazari'nda islem gérmeye baslayan

Sirket'ten ise pazar kayit ticreti alinmaktadir.

Kotasyon {icreti ve Bolgesel Pazar igin pazar kayit ticreti, sirketin

nominal sermayesinin % 0,1’i olarak hesaplanir.

Yeni Sirketler Pazan igin Pazar Kayit {icreti ise girketin nominal

sermayesinin % 0,1’inin 1/2 si kadardir.

Ayrica yukanidaki tutarlar lizerinden asagida belirtilen vergi ve

katki paylar1 ahnmaktadir.>?
2.4.4.5. Diger Maliyet Unsurlar

Ihrage1 sirketin halka arz islemleri sirasinda yukanda belirtilen

licretlere ek olarak karsilagtig1 diger baslica maliyet unsurlan asagidadir.'™®
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Bagimsiz denetim kurulusuna bagimsiz denetim raporlan igin
Odenen {cretler, hisse senetlerinin basimu i¢in kagit ithali ve hisse senedi baski

masraflari, yurtdist ve yurtigi tanitim masraflari, reklam vb. diger masraflar

2.4.5. Halka A¢ilmaya Asamasindaki On Sartlar
2.4.5.1. Karar Verme Asamasi

Halka agilmanin 6n sartlan bilyiiklik, pazarlama, gelirler, yonetim

ekibi, biiylime potansiyeli ve iiriin-hizmetler basliklari altinda toplanabilmektedir.

Daha Once belirtilen halka agilmanin fayda ve maliyetlerini
inceleyen ihrag¢1 sirket yonetimi, halka agilmanin (veya halka arzin) sirketi igin
yararli olacagina inaniyorsa, bu agamada sirketinin halka agilma igin uygun bir
aday olup olmadigini tartigmaya baglayacaktir. Hisse senetlerini halka arz eden,
Ozellikle ilk kez halka agilan ortakhiklarin bu tiir finansman kaynag ile basarili
sonuca ulasabilmeleri i¢in isletmelerini iyi analiz etmeleri ve belirli bir seviyede
bulunmalan gerekmektedir. Halka agilmaya karar vermeden 6nce ortakliklar elde
etmek istedikleri sermaye igin alternatif sermaye kaynaklanni incelemelidir.
Bunun i¢in uzun bir donemi igeren finansal analize ihtiya¢ bulunmaktadir.
Yapilacak sirket analizi en az gegmis 5 yila doniik olmalidir. Bu analiz ve
aragtirmalar i¢in personele ihtiya¢ duyulacak, ek maliyetlere katlanmak zorunda

kalinacaktir,*®

Birden fazla defa hisse senedi halka arz etmig bir ortaklik karar
agamasinda iken, ayrica yeni yapaca@ ihracin, mevcut hisse senetleri fiyatlarini da

etkileyebilecegini dikkate almalidur.

Halka agilmaya karar veren sirketlerin yer aldigi sektordeki
gelismeler de bu agamada etkindir. Eger sektor ekonomik gelismelerden diger
sektorlere gore daha fazla etkileniyorsa, bir miiddet beklemek yerinde bir davrams

olacaktir. Ayrica girketin giivenilir bir pazar pay! bulunmalidir.
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Yonetimin halka agilma yOntemini, kendi isletmesi igin uygun
gbrmesi durumunda, isletme halka arzin hazirlik asamasina gelmis demektir. Bu
asamada hem uygulamadan hem de yasal zorunluluklardan gelen prosediir yerine
getirilecektir. Prosediir yerine getirilirken uygun elemanlann segimine dikkat
edilmelidir. Gerek igletme iginden gerekse isletme disindan eleman seg¢iminde,
deneyimli, profesyonel kisilerin yer almasi 6nem tagimaktadir. Ciinkii yonetim
tarafindan gergeklerin yatinmcilara yanhs takdim edilmesi veya yatirimcilarin
aldatilmasina yOnelik niyetler, halka arzin basanisim etkilemektedir. Ayrica bu
konudaki hatalar resmi kurulusa miiracaat ile kayit arasinda gegecek siireyi
uzatacagmdan,58 basarili bir halka agilma ya da halka arz i¢in bir dizi 6n hazirlik

yapilmalidir.
2.4.5.2.Zamanlama

Omegin yapilacak ihracin bagariya ulasmasinda zamamin dogru
tespit edilmesi Onem tasimaktadir. Dogru zamanin tespitinde dikkate alinan

etkenler kisaca agagida anlatilmstir.

Clinkii yatinmcilar arasinda menkul kiymetler borsasimin durgun
oldugu donemlerde genellikle mali yapis1 giiclii ve kar potansiyeli yiiksek
firmalarin halka agilabilecegi diisiincesi bulunmaktadir. Ayn1 zamanda karlilif: ve
toplam aktif degeri diigiik ve gelecek igin potansiyeli yiiksek olmayan sirketlerin
ise halka agilmak igin borsa endeksini ve iglem hacminin oldugu zamam
segecekleri diistiniilmektedir. Tiim bu beklentilerin tersine, gelismis sermaye
piyasalarina sahip tilkelerde, borsanin tirmamgta oldugu donemlerde halka agilan
sirketlerin giiglii mali yapiya sahip sirketler olduklan tespit edilmistir. Bu durum,
halka agilmak igin genellikle sadece giiglii sirketlerin borsanin canlanmasini

bekleyebileceklerini gdstermektedir.™’

Kuskusuz halka agilma i¢in en uygun zaman, borsa endeksinin
tirmanigta veya likiditenin yiiksek oldugu dénemler sirketler i¢in uygundur. Fakat

gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasasi genellikle, pek etkin olmadigindan,
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sermaye piyasalarinda alim ve satumlarin spekiilatif nitelik tagimalan sebebiyle,
endekste inis ve ¢ikiglar fazla olmaktadir. Bunun sonucunda borsa endeksinin
beklenmedik zamanlarda yon degistirmesi, halka agilma igin dogru zamanin

tespitini zorlagtirmaktadir.’’

Etkin sermaye piyasalarinda hisse senetlerinin her zaman dogru
fiyatlandinldigi (ne degerinin iistlinde ne de altinda) diisiiniilmektedir. Hisse
senedinin seyri gergeklestikten sonra kolaylikla izlenebilmekte, fakat olusmadan
Once s6z konusu tepe ve gukur noktalar gozden kagabilmektedir. Kog’a gore etkin
bir sermaye piyasasinda firma, gelecekte hisse senedi fiyatlarinin yiiksek olacagini

ve sermaye maliyetinin diigiik olacagin: asla tahmin edememektedir.

Dogru zamanlama igin dikkat edilmesi gereken diger bir etken de,
sirketin iginde yer aldign sektoriin durumudur. Ihracin bagarisi, uygun pazar
kosullarinin yam sira, yatinmcilarin sirketin yer aldigi sektore bakig agisiyla da
ilgili olmaktadir. Sirket gerek yayin organlari gerekse diger medya araglan ile
yatinmcinin ilgisini uyandirmig iken, halka agilma yolunu tercih etmeli ya da bu

yondeki ¢alismalarini hizlandirmalidir.!

Zamanlama ile ilgili diger bir etken de, sirketin kendi durumudur.
Tek bagina fazla bir sey ifade etmeyen bu etken, yukanida yer alan piyasa ve
sektor etkenleri ile bir araya geldiginde anlam kazanmaktadir. Sirketin en iyi
zamani, ge¢mis performanslarina gore belirleyebildigi en giiglii cari y1l karim
tahmin ettigi bu zamanlama, mevcut pay sahipleri i¢in de gekici bir fiyat elde
edebilme olanad sunmaktadir. Biitiin bunlarin hatasiz yapilabilmesinde 6ncelikle

ihraca aracilik eden araci kurulusa Snemli gérevler diismektedir."
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245.3. Arac Kuruluslar ve Araci Kurulus Yiiklenim

Sozleymesi
2.4.5.3.1. Aract Kurulusun Sec¢imi

Menkul kiymetleri halka arz edecek veya ilk defa halka agilacak
ortaklik/ortakliklarin karar asamasindan sonra yapmalann gereken, araci
kuruluslarin se¢imidir. Segilen, bir araci kurulus olabilecegi gibi, bir yatirim-
bankasinin da olmasi miimkiindiir. fhraggt araci kuruluslan segerken kendi

amacim goz oniine almalidir.>®

Piyasaya yeni menkul kiymet arzlan stk olmasina ragmen, halka
arz sirketler tarafindan sik yapilmadigindan, ihraggimin kendisi ile yatirimcilar
arasinda iligki kuracak, satigt gergeklestirecek, kendi amaglari dogrultusunda

aracilik yapacak dogru araci kurulusun segimi gerekmektedir.'?
2.4.5.3.2. Ihrageinm Amaglari
Bu amaglar g6yle siralanabilir;

— Ortakligin halka satilan bolimii igin miimkiin olan en fazla
getiriyi elde etmek ihraggimin en 6nemli ve temel amacim olusturmaktadir. Bu
duruma karsit olarak, araci kuruluslar ise, ihragginin “deger en goklamasi™ istegini
kirma yoniinde hareket etmektedir. Thrag edilen hisse senedi piyasaya asiri
fiyatlandinilmig olarak ¢ikarsa hisse senedinin fiyatimn diisecegi yatinmeci
tarafindan tahmin edilmektedir. Bu ydndeki tahmin, yatinmcida halka agilan
sirketin hisse senedi getirisinin beklediginin altinda olacag diisiincesini
olusturmaktadir. Bu tiir davramslara maruz kalmak istemeyen araci kurulus, halka

arzlarda hisse senedini miimkiin oldugu derecede disiik fiyatlandirmaktadir.

— Ihragginin diger amaci hisse senedinin genis bir kesime
dagilmasidir. Thragei, hisse senetlerini belirli bir kesim ve grup elinde kalmasini

istememektedir. Hisse senetleri ne kadar genis bir yelpazede dagilirsa, disaridan
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birkag grup veya kisinin bu hisseleri toplama maliyeti o derece artacaktir. Bu
yaygin dagilimin bir sebebi de, hisse senetlerinin daha aktif dagilimini saglayarak,
daha fazla likidite ve daha gergek deger elde etmektir.

— Ihragg1 hisse senedi ihracindan sonra aktif bir pazar elde etmek
istemektedir. Baslangigta sadece aracit kurulus ile islem yapan ibraggi, arz

isleminden sonra hisse senedi piyasasinda yer alacaktir.

Yukanda sayilan ihrag¢inin anlik ya da gelecege doniik amaglar

arac1 kurulus segimine 6zen gdstermesi gerektigini ortaya koymaktadir.>®
2.4.5.3.3. Konsorsiyum

Aracilik faaliyetleri zamanlama ve fiyat tespiti agisindan belirli risk
icermektedir. Riski paylasmak, satig1 kolaylastirmak agisindan araci kuruluglarin
olusturdugu topluluga underwriting konsorsiyumu, s6z konusu topluluga liderlik
eden bir ya da birden fazla kurumun da yOnetici underwriter olarak
tanimlanmaktadir. Yonetici underwriter, genellikle ihrag¢inin dogrudan ilk temas
ettigi araci kurulustur. Yonetici underwriter araci kurulus olabilecegi gibi yatinm
bankas1 da olabilmektedir.'*

Sermaye artinmi yoluyla hisse senetlerinin halka arzi veya mevcut
paylarin satist yontemini kullanarak halka agilmada, arz edilen hisse senetlerinin
miktar olarak biiyiik olmas: halinde, yada biiyiik 6lgekli olmasa bile, ihra¢ ve
satigin, izahname hazirthg, kayit™ bagvurusu ve arz edilecek senetlerin
pazarlanmas: konularinda, birden fazla araci kurulug bir araya gelerek bir birlik
teskil ederek gérev ve sorumluluk alanlarim tayin edebilirler. Bu tiir birlik

olusturmalara, mevzuatta ve uygulamada “konsorsiyum” denmektedir.!

Halka arza davet ilanlarinda konsorsiyum iiyeleri de yer
almaktadir. Gazetede yayimlanan ilanda, konsorsiyuma dahil olan yatinm
bankalar1 ve aracit kurumlar isim sirasina gore yer almayip, 6nem sirasina gore

yerlestirilmistir. Ilanin basindaki yonetici underwriter’dir. Diger siradakiler ise,
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satmayi taahhiit ettikleri menkul kiymet miktarina gore siralanmis araci kurum
veya yatinm bankalaridir. Konsorsiyumda yer alan aract kuruluslar en az iki
olmakla birlikte, sayilar1 200’e kadar ¢ikabilmektedir. Menkul kiymetin ihrag
fiyatina iligkin kararlar, konsorsiyumun onayi ile yonetici underwriter tarafindan
verilmektedir. Bir konsorsiyum iyesi fiyat kararina onay vermezse, genelde
konsorsiyumdan ayrilmasina izin verilmektedir. Ancak bu {iiyenin davramsg,
gelecek ¢alismalan icin olumsuz referans niteligi tasgimaktadir. Konsorsiyum
liyeleri fiyati onayladiktan sonra, konsorsiyum devam ettikge menkul kiymetleri
baska bir fiyattan satamamaktadir. Buna,”sabit fiyatli ihra¢ sistemi”
denilmektedir. Menkul kiymete talep yetersiz kalip, satigla diigiintildiigii gibi hizh
ilerlemezse, konsorsiyum, dagitilabilmekte ve dagitildiktan sonra konsorsiyum

{iyeleri menkul kiymetleri istedikleri fiyattan satabilmektedir.”®
2.4.5.3.4. Aracilik Yiiklenim S6zleymesi

fhragc1 ile araci kurulus arasinda yapilan satis sozlesmesi iki

sekilde diizenlenebilmektedir:
2.4.5.3.4.1. Aracilik Yiiklenimi

Bu aracilik tiirlinde, menkul kiymeti ihrag eden ortaklik, tiim ihrag
ettigi menkul kiymet satigtnin riskini araci kurulug iistlenmektedir. Araci kurulus,

konsorsiyum olugturarak, almis oldugu riski dagitabilmektedir.!

Aract kurulusun menkul kiymeti satin aldig: fiyat ile piyasaya
sundugu fiyat arasindaki farka spread veya discount denmektedir. Thragginin, araci
kurulusa 6demis oldugu iicreti ifade etmektedir. Eger araci kurulus belirlemis
oldugu fiyattan menkul kiymeti satamazsa, satig fiyatim1 diiglirmek. zorunda
kalacagindan spread de diigecektir. SPK’na gore aracilik yiiklenimi ikiye

ayrilmaktadir. Kurul kaydina alinan sermaye piyasast araglarinin,
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— Halka arz yoluyla satilmasimin ve satilamayan kisminin
tamaminin bedeli satig siiresi sonunda tam ve nakden 0denerek satin alinmasinin

(Bakiyeyi Yiiklenim),

— Bedeli, satigin baglamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek

suretiyle tamaminin satin alinarak halka satilmasinin (Timiini Yiiklenim),
2.4.5.3.4.2. En Iyi Gayret Aracihi

Bu aracibik tiirlinde araci kuruluslar riski iistlenmeden, menkul
kiymeti bir acente gibi satma yiikiimliliigii altina girmektedir. Arac1 kuruluslar
satislariyla orantili olarak belirli bir tutar komisyon almaktadir. ihra¢ edilen

menkul kiymet satilamazsa, genellikle ihragtan vazgegilmektedir.

SPK’na gore, en iyi gayret aracihigi, kurul kaydina alinacak
sermaye piyasasi araglarinin, izahnamede gOsterilen satis siiresi i¢inde satilmasini,
satilamayan kismin ise satig1 yapana iadesini veya bunlari daha 6nce satin almay1

taahhiit etmis t¢iincii kisilere satigini ifade etmektedir.”

ABD’de en iyi gayret aracilift yontemini kiigiik ve fazla
taninmayan firmalar, yiiklenimli aracilik yontemini ise ihra¢ miktarim fazla ve

defter degeri yiiksek firmalar tercih etmektedir.*®

Halka arzlarda satis yontemi tercihi firma degeri hakkinda da bir
fikir verebilir. Sermaye artinmi ile halka arz gergeklestirmek isteyen bir firma
aracilik yiiklenimi ile en iyi gayret araciifi yontemlerinden hangisini segerse
potansiyel yatinmcilanina firmasinin degeri hakkinda nasil bir bilgi ve kam
verecegi endisesi ile kargi karsiya kalmaktadir. Satig yonetimi hem firma hem de
yatirimei tarafini, maliyet ve firma hakkindaki izlenimler konularinda etkileyecek
bir faktordiir. Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda yliksek degere sahip
firmalarin yiiklenimli aracilik, kiigiik firmalarin ise en iyi gayret araciligi

yontemini tercih ettikleri goriilmektedir.
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Ulkemizde ihraglar agirlikli olarak en iyi gayret aracilifi olarak
yapilmaktadir. Bunun en Onemli nedeni ise, halka hisse senedi arz eden
ortakliklarin hisse senetlerini en yliksek deger lizerinden belirlemeleri ve halka arz
fiyat1 olarak kendi degerlerinde 1srar etmeleridir. Sonucta, aract kuruluslar hisse
senetlerinin satilamama riskini tlizerine alamamakta ve en iyi gayret aracilifn

s6zlesmesini tercih etmektedirler.

Birgok aracilik sozlesmesi, aracilara “Green Shoe” sarti denen
opsiyonu saglamaktadir. Bu opsiyon aracilik yapan gruba Ongoriilen ihrag

fiyatindan ihragg1 kurulustan hisse senedini alma imkan1 tanimaktadir.

Opsiyon, satis sirasinda hisse senedine yOnelik asinn talebi
karsilamak amactyla ortaya ¢ikmigtir. Green shoe opsiyonu satisin son 30 giinii
icinde gegerlilik kazanmakta ve ihra¢ edilen hisse senetleri tutarimin % 5’ini
gecememektedir. Eger hisse senedinin satig fiyat: son 30 giin i¢inde ihrag fiyatinin
tizerine ¢ikarsa bu segenek araci kuruluslar tarafindan devreye sokulmaktadir. Bu
opsiyonda aract kurulus, ihraggidan ihrag fiyat: izerinden ilave hisse senetlerini -
alip, piyasada fiyatlar yiiksekken satip, karini arttirmaktadir. Ancak bu opsiyon,

ihrage1 kuruluslar i¢in ek bir maliyet unsurudur.

Sonug olarak, aracilik yiiklenimi soOzlesmesinin segimi biiyik
oranda ihra¢ edilen menkul kiymetin yapisina, piyasa kosullarina, ihragginin ve

aract kurulusun bilyiikliigiine ve taninma derecesine bagh olmaktadir.¥?
2.4.5.3.4.3. Secilen Arac1 Kurulus ile Cahyma

O halde halka agilmaya karar veren ortaklik, muhasebecileri,
hukukgular1 gibi kendi biinyesindeki kigilerle veya disanidan bir danigmanin
yardimi ile belirledigi 6zelliklere uygun araci kuruluslarla irtibata gegecektir.
Kargilikli goriismeler ile yonetici undewriter ya da bir araci kurulus (istenirse biri)

iizerinde sirket yonetimi karar verecektir.”®



-58-

2.4.6. Halka Acillma Yontemleri
Esas olarak halka agilmada ii¢ yontem izlenebilir.

2.4.6.1. Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse
Senetlerinden Bir Kismumi Borsa'da veya Borsa

Disinda Halka Arz Etmeleri

Bu yontemde, ortakliklardaki mevcut hissedar/hissedarlar sahip
olduklan hisse senetlerinden bir kismin1 dogrudan Borsa'da veya Borsa diginda

halka arz edebilirler.

Bu tiir halka arzlar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: I, No: 26
sayil1 "Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar
Tebligi ile diizenlenmistir.”"

Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha 6nce
halka arz edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklan hisse senetlerini

halka arz edebilmeleri i¢in hisse senetlerinin,

—Belli bir tertip ve gruba dahil olmalari halinde o tertip ve
gruptaki tim hisse senedi bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermayesinin

tamaminin 6denmis olmast,

—Nominal degerleri toplaminin, SPK’ya basvuru tarihi itibariyle

ortakligin nominal sermayesine oraninin en az;

—Sermayeleri 10 Trilyon TL kadar olan ortakliklar igin %25,
-Sermayeleri 10 Trilyon TL. ile 50 Trilyon TL arasinda olan ortakliklar igin %15,
-Sermayeleri 50 Trilyon TL ve daha fazla olan ortakliklar igin ise %35 olmasi,
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—Rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii
kisitlayict ve senet sahibinin haklarnini1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin

olmamasi zorunludur.>

2.4.6.2. Sermaye Artirnmi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka

Arzi
Bu sekildeki halka agilmada ortaklik;

—Sermaye artirimi yaparak yeni ihra¢ edecegi hisse senetlerinden
bir kismini ya da tlimiindi riichan haklarint (mevcut hissedarlarin yeni pay alma

haklarini) kisitlayarak Borsa'da veya Borsa diginda halka satabilir.

—Sermaye artirnminda ortaklarca riichan haklari kullamldiktan

sonra kalan hisse senetlerini Borsa'da veya Borsa disinda halka arz edebilir.

Bu tiir halka arzlar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: I, No: 26
sayill "Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasma ve Satisina Iliskin Esaslar

Tebligi " ile diizenlenmistir. Onsartlar;

Halka agik olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaye artinimlarinda,
ortaklarin yeni pay alma haklarini kismen veya tamamen kisitlayarak hisse
sentlerini halka arz edebilirler. SPK’ya bagvuru Oncesinde asagidaki islemler

yapilir.

—Yonetim kurulu esas sOzlesmenin sermaye maddesinin
degisikligini igeren madde tadil tasarisim hazirlayarak, madde degisikligi icin
SPK onayini alir.

—TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina

ve yeni pay alma haklarimin sinirlandirilmasina iligkin karar alinir.
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Sermaye artirnm: yoluyla yapilan bagvurularda, halka arz edilecek
hisse senetlerinin artinm sonras: ulagilacak nominal sermayeye oraninin en az;
—Sermayeleri 10 Trilyon TL kadar olan ortakliklar igin %25,
—Sermayeleri 10 Trilyon TL. ile 50 Trilyon TL arasinda olan ortakliklar igin
%15,

—Sermayeleri 50 Trilyon TL ve daha fazla olan ortakliklar igin ise %5 olmas1.'?

2.4.6.3. Sermaye Artirnmi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka
Arz1 ile Mevcut Hissedarlarm Sahip Oldugu Hisse
Senetlerinden Bir Kismim1 Halka Arz Etmesinin

Birlikte Yapilmasi

Yukarida belirtilen her iki yontemin birlikte kullanilmasi imkam
mevcuttur. Bu sayede hem ortak hem de sirket halka arz yoluyla kaynak elde

edebilecektir.”"
2.4.7. Halka Ac¢ilmada Hisse Senetlerinin Satiy Yontemleri

Tasarruf sahiplerine satis islemleri, Seri: VIII, No: 22 "Sermaye
Piyasasi Araglarimin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi"
hiikiimleri gergevesinde yerine getirilir. Bu Teblige gore halka agilmak iizere hisse
senedi satist yapacak ortakliklarin Talep Toplama veya Borsa’da Satis

yontemlerinden birisini kullanmalan zorunludur.”

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satiginda bu tebligin
4., 5. ve 6. Maddelerinde diizenlenen satis yontemlerinden biri ihragcilarca veya
hissedarlarca segilerek kullanilir. Ancak asagida belirtilen durumlarda belirlenen

yontemlerin kullamlmas: zorunludur.>
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2.4.7.1. Belirli Satis Yontemlerine Uyma Zorunlulugu Bulunan
fhraccilar

2.4.7.1.1. Hisse Senedi Borsa’da islem Giéren Ortakliklar

Hisse senetleri Borsa’da nominal degerinin iizerinde iglem géren
ortakliklarin yeni pay alma haklarinin kullandinlmasindan sonra kalan paylarimn

satiginda ‘Borsada Satis’ yonteminin kullanilmas: zorunludur.>

2.4.7.1.2. Halka Acilmak Uzere Hisse Senedi Satipi Yapacak
Ortakliklar

Araci kurumlar diginda kalan halka a¢ik olmayan ortaklarin hisse
senetlerinin hissedarlan tarafindan halka arz edilmesi ile kanun hiikiimlerine gére
halka agik olmayan ortakliklarin sermaye artirarak, arttirilan sermayeyi temsil
eden paylarini kismen veya tamamen halka arz etmeleri durumunda ‘Talep

Toplama’ veya ‘Borsada Satis’ yontemlerinden birini uygulamasi zorunludur.'®
2.4.7.2. Talep Toplama Yontemi

Bu yontemle, yatinmcilarin satisa sunulan sermaye piyasast
araglarina-burada hisse senetlerine iligkin talepleri toplanip, degerlendirilmekte ve
sonugta satiga sunulan sermaye piyasasi araglan talep eden yatinmcilar arasinda
dagitilmaktadir. Hisse senetleri satig aminda teslim edileceginden, satistan 6nce

bastirilmis olmalan gerekmektedir.>

Sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklifi alma yoluyla talep

toplama, olarak ikiye ayrilir.
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2.4.7.2.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama Yéntemi

Teklifler belirlenmis tek bir fiyattan alinir. Talep toplama siiresi; en
az 2 isgilinii olarak belirlenmek iizere, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3 en son 5

isglinii gectik ten sonra baglar.

Sermaye piyasasi araglarinin satis esnasinda aliciya teslimi sarttir.
Ancak esas sermaye sistemini kabul etmis ortakliklarin sermaye artirimi nedeniyle
pay satislarinda hamiline yazili hisse senetleri, sermaye artirmminin tescilini
izleyen 30 giin iginde teslim edilir. Nama yazili hisse senetlerinde bu siire 90

giindiir.*?
2.4.7.2.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yontemi

Asgari bir satig fiyati tespit edilerek bunun {izerindeki fiyat
teklifleri toplanur. Talep toplama siiresi; en az 2 iggiinii olarak belirlenmek iizere,

sirkiiler ilanindan itibaren en az 3 en son 5 iggiinii gectik ten sonra baglar.5 2

Bu y6ntemde ise ihraggt veya hissedar tarafindan asgari bir fiyat
belirlenmektedir. Yatirimcilar, bu fiyati baz alarak bunun {iistiindeki fiyatlara ve
istedikleri miktara iliskin taleplerini, talep formunu diizenleyerek bildirmektedir.
Satiga sunulan hisse senetlerinden almak isteyen yatinmcilarin, istedikleri miktara
iligkin teklif verdikleri fiyat iizerinden bedeli sirkiilerde belirtilen bankaya,

belirtilen siirede yatirmalan gerekmektedir."
A/’_—?ns Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Sermaye piyasasi araglarinin bizzat ihrage: tarafindan ya da arac
kurulug vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatinmcilardan talep
toplanmaksizin halka arz yoluyla satisidir. Bu yontemi, diger yontemleri kullanma
zorunlulugu olmayan ihraggilar kullanabilir. Bu yontemin uygulanmasi halinde
tasarruf sahipleri, sirkiilerde belirtilen siire iginde pay bedellerini bir bankada

agilan 6zel hesaba yatirarak sermaye artinmina katilirlar. Bu yontemde, Hisse
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Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi hiikiimlerine

uyulmaktadir.”
2.4.7.4. Borsada Satiy Yontemi

Bu yontemde satis, IMKB Yonetmelikleri cergevesinde
yaptlmaktadir. Bunun igin, asgari 20 isgiinii 6nce Borsa’ya bagvurulmasit ve

basvurunun Yénetim Kurulunca kabulii ve ilan edilmesi gerekmektedir.>
2.4.8. Borsada Islem Gorme
2.4.8.1. SPK ve IMKB incelemeleri

Hisse senetlerinin halka arzi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun,
Borsa'da islem gérmesi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'min incelemelerine -
tabi bulunmaktadir. Halka agilmak ve Borsa'da islem gérmek isteyen sirketlerin
her iki kuruma da eszamanlt olarak miiracaat etmeleri siirecin kisalmasi agisindan

onem tagimaktadir.

Sirketlerin hisse senetlerinin halka arzina ve Borsa'da islem
gbérmesine karar vermesinden sonra, hisse senetlerinin Borsa'da iglem gormeye

basladi ilk giine kadar uygulanan prosediir kisaca asagida belirtilmigtir.>*
2.4.8.1.1. On Hazirhk

Hisse senetlerini halka arz etmek ve Borsa da islem gbrmesini
saglamak icin karar alan §irket, Halka arza aracilik yapmaya yetkili bir araci

kurulus belirler.

Esas sOzlesmesinde sermaye piyasasi mevzuat: agisindan gerekli
degisiklikleri yapmak i¢in madde tadil tasarilanmi SPK'ya sunar. Sirket esas
sOzlesmesinde hisse senetlerinin devir ve tedaviilinii kisitlayici, ortaklarin

haklarini kullanmalarim engelleyici hiikiimler s6z konusu ise bu hiikiimlerin esas
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sOzlesmeden arindirilmasi, ayrica esas sozlesmenin diger hiikiimlerinin sermaye

piyasas! mevzuatina paralel hale getirilmesi gerekmektedir.

Sermaye artinmu yoluyla halka arz yapilmasi durumunda TTK
hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma

haklarinin simirlandirilmasina iliskin karar alinir.'®
2.4.8.1.2. Miiracaat

Araci kurulug, SPK tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ile birlikte

hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi amaci ile Kurul’a miiracaatta bulunur.

Sirket SPK miiracaatt ile eszamanli olarak, Borsa tarafindan
istenilen bilgi ve belgeler ile hisse senetlerinin halka arz edilmesinden sonra
Borsa’nin ilgili pazarinda islem gorebilmesi i¢in Borsa’ya basvuruda bulunur.
Bagvuru Sirket tarafindan yapilabilecegi gibi yetkili aract kurum tarafindan da

yapilabilir."*
2.4.8.1.3. Kurul'un Borsa'dan Goriis istemesi

Sermaye Piyasasi Kurulu, halka arz izahnamesine yazilmak iizere
basvuru ile birlikte bagvuruda bulunan sirketin hisse senetlerinin Borsa’nin hangi

pazarinda islem gorebilecegine dair goriislinii talep eder.
2.4.8.1.4. incelemeler

Sirket'in halka arz ve Borsa'da islem gorme bagvurusundaki eksik
bilgi ve belgeler tamamlandiktan sonra, Sirket merkez ve iretim tesisleri Borsa
uzmanlarinca ziyaret edilerek yerinde incelemelerde bulunulmaktadir. Islem
gbérme bagvurusunda bulunan sirketin tiiriine gore (sanayi sirketi, hizmet sirketi,
sigorta sirketleri, banka vb.) gergeklestirilen incelemeler arasinda gesitli

farkliliklar olsa da temelde asagida yer alan hususlar iizerinde durulmaktadir.”™
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—XKalitatif Incelemeler; sirket'in kalitatif degerleri genel olarak
asagidaki baghiklar altinda incelenmektedir. Hammadde temini, iiretim prosesi,
liretim tesisleri, i¢ ve dis satiglar, siiregelen ve proje halindeki yatirimlar, yénetim
ve calisanlarin durumu, grup sirketleri ile iligkiler, istirak ve bagli ortakliklar,

hukuki sorunlar, lisans, know-how vb. anlagmalar, sahip olunan markalar,

—Kantitatif incelemeler; sirket'in finansal durumunun anlasilmasi
amacina yonelik olarak mali tablolan {izerinde durulmaktadir. Bu incelemelerde,
Sirket'in bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablo ve dipnotlart incelenmekte,
gerekli goriilen kalemlerin incelenmesi igin mizan ve muavin defterler {izerinde
calistlmakta, finansal durumunun tespiti i¢in statik ve dinamik mali analizin yam

stra 6nemli rasyolarin analizi yapilmaktadir.
~ 2.4.8.1.5. On Talep Toplama

Hisselerinin Kurul kaydina alinmasindan o6nce belirli bir fiyat
araliginda yatinimeilann olasi taleplerini 6grenmek amaci ile talepte bulunanlar
i¢in herhangi bir yiikiimliilik ve baglayicilik olusturulmaksizin araci kuruluslar
tarafindan bir On izahname diizenlenerek 6n talep toplanabilir. Duyuru ilam
yoluyla 6n talep toplanabilecegi gibi duyuru ilami yapilmaksizin da 6n talep

toplanabilir.'?
2.4.8.1.6. SPK'ya Goriis Gonderilmesi

Borsa uzmanlan tarafindan Sirket’¢e sunulan bilgi ve belgeler ile
Sirket merkez ve iiretim tesislerinde gergeklestirilen incelemeler sonucunda
olusturulan rapor Borsa YoOnetim Kurulu’na sunulur. Sirket hisse senetlerinin
Borsa'da iglem goriip gOremeyecegi, islem gorecek ise Borsa pazarlarindan
hangisinde islem gorebilecegi Borsa Yonetim Kurulu tarafindan karara baglanir.
Borsa Yonetim Kurulu tarafindan alinan karar, halka arz izahnamesinde yazilmak
lizere, Sermaye Piyasasi Kurulu'na iletilir. Ayrica halka arz izahnamesinde yer

almasinin yararli olacag diisiiniilen hususlar da SPK'ya bildirilir.>*
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2.4.8.1.7. Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi

SPK tarafindan yapilan incelemeler neticesinde hazirlanan rapor ile
Borsa’nin sirket hisse senetlerinin islem gorebilecegi pazar hakkindaki gOriisii
gercevesinde sirket hisse senetleri Kurul tarafindan kayda alinir. Bu agamada

halka arz izahnamesi ve sirkiileri Kurul tarafindan onaylanir.'?
2.4.8.1.8. Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmesi

Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan sonra, Kurul’ca
onaylanmis izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin i¢inde ortakligin
kayith bulundugu Ticaret Sicili’ne tescil ve T. Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan
ettirilmek zorundadir. S6z konusu tescil ve ilandan sonra, 15 giin igerisinde
izahname ve tasarruf sahipleri igin sirkiiler basin yayin yolu ile yatirimcilara

duyurularak hisse senetlerinin alimi i¢in yatinmcilara davette bulunulur.

Ayrica halka arz edilen hisse senetlerinin % 15 ine kadar da bir ek
satig hakki s6z konusu olup, arzu edildigi takdirde halka arzdan sonra bu ek satig
hakk1 da kullamilabilmektedir.

Yukarida Ozetlenen prosediir hisse senetlerinin araci kurumlar
tarafindan Borsa diginda halka arz edilmesine iligkin prosediirdiir. Sirketler
diledikleri takdirde hisse senetlerini Borsa disinda degil, benzer sekilde Borsa'da
birincil piyasada da halka arz edebilirler. Borsa birincil piyasada halka arz
yOnteminin kullanilmasi halinde, hisse senetleri Kurul kaydina alindiktan sonra ilk
Borsa Yo6netim Kurulu toplantisinda sirketin islem gérme basvurusu goriisiilerek
Borsa Yonetim Kurulu karan ile birincil piyasada halka arza miisaade edilir.
Borsa'da halka arza Borsa Yonetim Kurulu'nun karar tarihinden bir hafta sonra
baglanabilir. Borsa'da halka arz, izahnamede belirtilen siire i¢inde gergeklestirilir.
S6z konusu siirenin tamamlanmasindan sonra veya siire dolmadan satig
tamamlanmis ise satigin bittigi isgiinii, sirket hisse senetleri ikincil piyasada islem

gormeye baglar.>
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2.4.8.1.9. Satis Sonuglarmin Bildirilmesi

Satis islemi tamamlandiktan sonra halka arza iliskin satis sonuglari
SPK'ya ve Borsa'ya iletilir. Halka arz sonuglari ile birlikte Sirket hakkinda
hazirlanan nihai raporun incelenmesi sonucunda Borsa Yonetim Kurulu sirket

hisse senetlerinin islem gorebilecegi pazar hakkinda nihai karan verir.'?®

2.4.8.1.10. Borsa Yonetim Kurulu Karan ile Hisse Senetlerinin

Islem Gormeye Baglamasi

Borsa Yonetim Kurulu'nun nihai kararindan sonra halka arz
sonuglari, halka arz izahnamesi ve Borsa'ca gerekli goriilen diger bilgiler Borsa
Giinlitk Biilteni'nde ilan edilir. Borsa dig1 satiglarda ilan1 izleyen 2. isgiliniinden

itibaren sirket hisse senetleri ilgili pazarda islem gormeye baglar.>*
2.4.8.2. Hisse Senetlerinin Islem Gorecegi Pazarlar
2.4.8.2.1. Ulusal Pazar

Ulusal Pazar’da yer alan tiim sirketler IMKB tarafindan énceden
belirlenmis kotasyon sartlarim timilyle karsilayan sirketlerdir. Su anda Ulusal
Pazar’dan secilmis 100 sirkete ait hisse senetleri IMKB Ulusal-100 Endeksini
olusturmaktadir.>®

Ulusal Pazar’da iglem géren hisse senetlerinin takasi, Tiirkiye’de ki
tek yetkili takas ve merkezi saklama kurulusu olan IMKB Takas ve Saklama
Bankasi A.S. (Takasbank) tarafindan gergeklestirilmektedir.™

Genel takas esaslan asagidaki gibidir.

—Takas giinii T+2 seklinde, iglemi izleyen ikinci i giiniidiir.

—Coklu netlestirme sistemi uygulanmaktadir.

—Odemeler aym giin hesaplarda biriken fonlarla yapilmaktadir.
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—QOdeme karsil151 teslim esas1 uygulanmaktadr.

2.4.8.2.2. Bolgesel pazarlar

Bolgesel Pazarlar, iilkenin gesitli bolgelerinde faaliyet gosteren
kiiciik ve orta Olgekli sirketlerin hisse senetlerinin likit, giivenli ve seffaf bir
ortamda islem gormesini saglamak amaciyla kurulmustur. Bolgesel Pazarlar aymi
zamanda, IMKB Ulusal Pazar’indan gegici veya siirekli olarak ¢ikartilan girketler
ile Ulusal Pazar igin gecerli kotasyon ve islem gdrme kosullarimi saglayamayan
sirketlere ait hisse senetlerini de kapsamaktadir. Bolgesel Pazarlar’ da islem
gbrme kogullarii tasiyan sirketler bu pazara IMKB Yénetim Kurulu karan ile
alinirlar. Bolgesel Pazarlar’ da ki takas esaslar1 Ulusal Pazar’da uygulanan genel

takas esaslar ile aymdur.'?®
2.4.8.2.3. Yeni sirketler pazari

1995 yilinda kurulan Yeni Sirketler Pazari, yeni kurulmus olmakla
birlikte bilyiime potansiyeli tagiyan sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da giliven
ve seffaflik ortaminda, organize bir piyasada islem gormesini saglamak amaciyla
kurulmusgtur. Olusturulan bu pazar aracilig ile bir yandan yeni sirketlerin geligimi
tesvik edilirken, diger taraftan goreli olarak daha fazla risk alarak daha yliksek
getiri elde etmek isteyen Yatirimcilara da yeni yatinm alternatifleri
sunulmaktadir. Yeni Sirketler Pazari, ekonomideki atil kaynaklari, biiyiime
potansiyeli olan bu tip geng ve dinamik girketlerin yatirimlari i¢in gerekli sermaye
ihtiyaglarim kargilamaya y6nlendirerek, iilke ekonomisinin gelismesine katkida
bulunmayr hedeflemektedir. Yeni Sirketler Pazari’ndaki takas esaslart Ulusal

Pazar’da uygulanan genel takas esaslari ile aymdlr.g’3
2.4.8.2.4. Gozalt1 pazan

Go6zalti Pazar’min kurulus amaci, asagida belirtilen kosullarin
ortaya gikmasi sonucunda, sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmast

durumlarinda siirekli gozetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin
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devamli ve zamaninda ilgilendirilmesini saglayacak Onlemlerle birlikte, hisse
senetlerinin IMKB biinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazar olusturmak
ve s0z konusu sirketlerin hisse netlerine yatinm yapmis tasarruf sahiplerine

likidite olanag sunmaktir. Bu kosullar;'?

—Hisse senetleri Borsa’da iglem goren sirketler ve/veya hisse

senetleri islemleri ile ilgili olarak olagandis1 durumlann ortaya ¢ikmasi,

—Hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler tarafindan
kamunun zamaninda, tam ve siirekli olarak aydinlatilmasina ve mevcut

diizenlemelere uyum konusuna gerekli 6zenin gosterilmemesi,

—Yatinmcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yarart geregi hisse
senetlerinin Borsa kotundan ve/veya iglem gordiigli pazardan gegici ya da siirekli

¢ikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin olusmasi.
2.4.9. Halka agik Anonim Sirketlerin Yiikiimliiliikleri

Sirketlerin halka agilmasi ile birlikte yasal otorite tarafindan bir
takim yiikiimliiliikler getirilmistir. Bunlar; *

—Menkul kiymetlerin kurul kaydina alinma yiiklimliligd,

—Bagimsiz denetim yiikiimliiligd,

—Kamunun aydinlatilmast ile ilgili ylikiimliliikler,

—Ozel durumlann agiklanmas: yiikiimliiliigi,

—Mali tablo ve raporlarin diizenlenmesi, kurula ve borsaya
gonderilmesi ve ilan ylikiimliligi,

—Kar payi ile ilgili yiikiimliiliikler.
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2. 5. Spor Kuliiplerinin Halka A¢ilmas:
2.5.1 Genel Olarak

19. yiizyilin ikinci yansinda Ingiltere'de amat6r olarak baslayan
futbol, bugiin biitgeleri milyonlarla ifade edilen ve birgok yatinmeinin ilgisini

¢eken dev bir sektor haline gelmistir.

Halka arz, "sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her
tirlil yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya
veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devamh iglem gdrmesini; bu kanuna gore halka
actk anonim ortakliklarin sermaye artinmlari senetlerinin  satisint”  ifade

etmektedir.!?!

Futbol sirketlerinin halka arzinda diger sektorlerdeki sirketlerden
bir farklilik bulunmamaktadir. Sirketlesen futbol kuliipleri gelirlerini, faaliyet ve
faaliyet dis1 olarak gruplandirarak aynntili gelir tablolart ve bilangolar

olusturulmakta ve bunlar yatimmciya sunulmaktadir.'?

1980'lerin ortasina kadar, sektdriin gelir kaynag: sadece bilet
satislant ve futbolcularin satiglarindan gelen para iken, futbolun uluslararast bir
‘énem kazanmas, genis Kkitlelere ulagmasi sektoriin degerinin artmasina yol
agmigtir. Bu gelismeleri futbol kuliiplerinin sirketlesmesi izlerken, profesyonel

futbol farkl: bir sektér olarak ortaya ¢ikmustur.

Halka agilma giinimiizde bir¢ok sirketin ucuz maliyetli fon elde
etmek amaciyla bagvurdugu bir yontem haline gelmistir. Spor kuliipleri i¢in halka
acilma, sirketlesmenin bir sonucu degil sadece sirketlestikten sonra genel kurulca

. . . . . 2
onay verilmesi durumunda uygulanabilecek bir alternatif finansman aracidur. ?

Futbolun endiistri haline gelmesi ile beraber, kuliip gelirleri ile

birlikte kuliip giderleri de artis gdstermistir. Hizla artan futboleu transferleri kullp
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biit¢elerinde en 6nemli gider kalemlerini olusturmaktadir. Futbolcu transferleri ile
birlikte genel giderleri artan kuliipler, gelirlerini arttirmak icin alternatif kaynak
arayisina girmislerdir. Bu da girketleri halka arza bagvurma yoluna gétiirmiis ve
kisa siirede de diinyada yayginlik kazanmis bir uygulama olmustur. Transfer
licretlerinin astronomik rakamlara ulastii futbol pazarinda rekabet edebilecek
finansal imkanlara ve esneklige ancak sirketlesme ve halka arz ile ulagmak

miimkiin goziikkmektedir.'

Avrupa liilkeleri, sirketlesme yolunda gerekli yasal zeminleri
hazirlayarak, sahip olduklann futbol takimlarimin Ticaret, sirketler ve vergi
hukukunun getirecegi yasal avantajlardan yararlanabilmeleri igin, futbol
kuliiplerini yeniden yapilanma i¢inde girketlesmeye yoneltmislerdir.® Bu amagla,
1983 yilinda Tootenham Hotspurs halka agilan ilk futbol kuliibii olmustur,'?

Eskiden futbol kuliiplerinin gelirleri sadece gise hasilat1 ve transfer
gelirleriyle siirhiydi. Ancak ozellikle 1997 yilindan sonra Avrupa’min biiyiik
kuliipleri yepyeni bir gelir kaynad: olarak sirketleserek halka agtlmayi yoluna
gitmislerdir.

Halka arz ¢aligmalarinin Avrupa’daki uygulamalarinin birgogunda,
futbol subelerinin gelirleri ve giderleri biitlin olarak futbol sirketlerine
devredilmekte, futbol dis1 faaliyetlerin gelir ve giderleri ise sirketlere dahil
edilmemektedir. Futbolcularin bonservisleri maddi duran varliklar igerisinde
gosterilmekte ve bu bedeller bonservis siireleri boyunca amortismana tabii

tutulmaktadir.>®

Diinyanin birgok bilyik kuliibii, bu yontem sayesinde milyonlarca
dolarhik gelir sahibi olmustur. Ornegin 1990’ yillara damgasini vuran
Manchester United bu bagarisim halka arzla birlestirerek diinyanin en zengin

kuliibii haline gelmistir.'*®
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Asagidaki tabloda 2004 verilerine gbre diinyanin en zengin 20
kuliibii ve bunlara ilave olarak arastirma kapsamindaki kuliiplerin piyasa degerleri

siralanmustir.

Tablo 5. Kuliiplerin Piyasa degerleri’?

Kuliip Ulke Piyasa Degeri (Milyar Dolar)
1 Manchester United Ingiltere 1,19
2 Juventus italya 0,828
3 AC Milan Italya 0,759
4 Real Madrid Ispanya 0,751
5 Bayern Munich Almanya 0,617
6 Internazionale italya 0,558
7 | Arsenal Ingiltere 0,482
8 Liverpaol Ingiltere 0,447
9 Newcastle United Ingiltere 0,398
10 Borissia Dortmund Almanya 0,355
11 Barcelona Ispanya 0,345
12 Schalke 04 Almanya 0,340
13 | Chelsea Ingiltere 0,339
14 [ AS Roma Italya 0,304
15 | Tottenham Hotspur Ingiltere 0,275
16 | Celtic Iskogya 0,200
17 Olympique Lyon Fransa 0,194
18 Glagow Rangers iskocya 0,166
19 | SS Lazio italya 0,162
20 [ Leeds United Ingiltere 0,127
Fenerbahge Tiirkiye 0,252
Galatasaray Tiirkiye 0,121
Trabzonspor (2005) Tiirkiye 0,112
Besiktag Tiirkiye 0,48

2.5.2. Avrupa Uygulamalari

Avrupa’da halka agilarak sirketleri borsada islem goren toplam
kuliip sayis1 37’dir.- islem goren sirket bakimindan ve piyasa bilyiikligii
bakimindan Ingiltere lider iilke konumunda bulunmaktadir. Diger iilkelerde ¢ok az

sayida kuliip halka agilmay bagarmugtir. %

Ingiltere ve Iskogya borsada islem goéren 21 futbol kuliibii ile
futbolun gergek bir endiistri halini aldig1 bir iilkedir. Ingiliz yasalarinin futbol

kuliiplerinin sirketlesmesine kolaylik saglamasi, futbolun genis kitleler tarafindan
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sevilmesi ve futbol sirketlerinin kar etmesi Ingiltere’deki halka acik futbol

sirketlerinin sayisinin hizla artmasina neden olmustur.®

ingiliz futbol kuliiplerinin gelirlerini artirabilmeleri saha igindeki
basaridan ziyade, futbol turizm, arazi yatirim gelistirme, organizasyon diizenleme,
merchandising ve sponsorluk gibi degisik alanlarda faaliyet gOsterebilme ve
alternatif finansman kaynaklar yaratabilme kabiliyetlerinden
kaynaklanmaktadir."?

Futbol endiistrisinde, sirketlesmenin ve halka arzin en basarili
ornegi Manchester United kuliibiidiir. 1991 yilinda futbol ile ilgili biitiin gelirleri
ve giderlerini devrettigi sirketi 46,9 milyon sterlin piyasa degeri ile halka agan
kuliip, halka arz gelirlerini stadinin kapasitesinin arttirilmasinda ve merchandising

gelirlerinin ¢esitlendirilmesinde kullanmstir.?°

Kulip ABD finans dergisi
Forbes’un yaptigi degerlendirmede futbol takimlari siralamasinda 2005 yili
itibartyla 1,2 milyar dolarhik degeriyle ilk sirada yer almigtir.'"'?* Manchester
United, futbol kuliipleri i¢inde en karli ve en saghkhh mali yapiya sahip,
endiistriyel futbolun model kuliiplerinden birisidir. Sadece Ingiltere Siiper Liginde
degil kiiresel anlamda da ciddi gelir kaynaklarina sahip kuliiblin 2004 yilsonu

itibariyle cirosu yaklasik 320 milyon dolar olarak gergeklesmistir.'”

ftalya’da sadece ii¢ kuliibiin hisse senetleri borsada islem
gormektedir. Bunlar Juventus Turin, As Roma ve Lazio’dur. Halka arz
¢alismalarins siirdiiren Inter Milan, AC Milan, Bologna, Vicenza ve Udinese ile
bu sayinn sekize ¢tkmasi beklenmektedir. Fakat son yillarda Italyan kuliipleri
Ingiltere modelini 6rnek alarak merchandising ve sportif aktiviteleri ticarilestirme

cabastna girmisler ve basarili olmuglardir.?®

Almanya’da ise alt yapiya 6nem veren futbol kuliipleri, diisiik
transfer harcamalann sayesinde karli bir yapiya sahiptir. Bununla birlikte
kuliiplerin ¢ok iiyeli dernekler tarafindan kontrol edilmeleri ve mevzuatin uygun

olmamas: nedeniyle, yakin zamana kadar hi¢bir futbol kuliibii halka arz
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edilememigtir. Alman Futbol Federasyonu’nun Eylil 2000’den itibaren
federasyon yapisim1 degistirmesi ile iilkedeki ilk halka arz Borussia Dourtmund

tarafindan 31 Ekim 2000 tarihinde gerg:ekle.smistir.20

Hollanda’nin tek halka agik futbol kuliibii AFC Ajax’tir.2! Portekiz
ve Danimarka halka arz uygulamasini basari ile gergeklestirmis diger iilkelerdir.
Portekiz’de FC Porto ve Sporting Lisbon, Danimarka’da, Aab Aalborg,
Brondbyernes, Parken Sport & Ent, AGF Kontrakfodbold ve SIF Fodbold halka

agik sirketlerdir.!®

Ispanya ve Fransa’da ise futbol kuliiplerinin yerel kuruluslarinda
ortak oldugu kar amaghi olmayan sirketler olarak faaliyet gostermeleri
benimsenmis, anonim girketler olarak kurulmalari ve ortaklarina temettii
dagitmalart kabul gbrmemistir. Bunun sonucunda da halka arz edilmesi planlanan

Ispanyol veya Fransiz futbol sirketi bulunmamaktadir.'?



-75-

Avrupa’da halka agik olan kuliipler ve islem gordiikleri pazarlar

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 6. Avrupa’da Halka A¢ik Olan Kuliipler'®

ULKE/KULUP ISLEM GORDUGU BORSA
INGILTERE

Arsenal Holdings OFEX
Aston Villa LSE
Birmingham AIM
Charlton Athletic AIM
Chelsea Village AIM
ENIC Plc AIM
Leeds United Plc LSE
Manchester City OFEX
Manchester United Plc LSE
Millwall Holdings LSE
Newcastle United Plc LSE
Preston North End LSE
Sheffield Utd LSE
Southampton Leisure LSE
Sunderland FC Plc LSE
Tottenham Hotspur Plc LSE
Watford Leisure LSE
ITALYA

AS Roma Calcio Milan
Juventus Spa Milan
SS Lazio Spa Milan
ALMANYA .
Borussia Dortmund Frankfurt
PORTEKIZ

Sporting Lisbon Lizbon
FC Porto Lizbon
HOLLANDA

AFC Ajax Amsterdam
TURKIYE

Begsiktas Istanbul
Galatasaray Sportif Istanbul
Fenerbahge Istanbul
Trabzonspor Istanbul
DANIMARKA

Aab Aalborg Kopenhag
Brondbyernes Kopenhag
Parken Sport & Ent Kopenhag
AGF Kontrakfodbold Kopenhag
SIF Fodbold Kopenhag
ISKOCYA

Celtic LSE
Rangers Football Club OFEX
Aberdeen AIM
Heart of Midlothian LSE




2.5.3. Tiirkiye Uygulamalari
2.5.3.1. Genel Olarak

Tiirkiye’de liberal ekonomiye gegisle birlikte, 1980°li yillarin
ikinci yanisindan itibaren Sermaye piyasasi faaliyetlerine getirilen diizenlemeler
ve Istanbul Menkul Kiymetler borsasiun faaliyete gegmesiyle iilkemiz yatirm
bankaciligt kavramiyla tamigmistir. Cok kisa bir siirede ¢ok Onemli. mesafeler
kaydederek Diinyanin 6nde gelen gelismekte olan piyasalarinda  yerini alan
IMKB, birgok yabanci yatrimer igin hala en cazip piyasalardan biri olma
konumunu siirdiirmektedir. IMKB’nin faaliyete gegmesiyle birlikte, iilkemizin
onde gelen sirketleri birbiri ardina halka agilarak Sermaye Piyasasi’nin yarattigi

avantajlardan faydalanmaya baglamslardir.??

Spor kuliiplerinin halka agilmasi1 Avrupa’daki Orneklerine oranla
lilkemizde son donemlerde uygulanmaya baglanmig bir finans yontemidir.
Tiirkiye’de spor kuliiplerinin halka agilabilmesi i¢in aynen diger halka agik
firmalarda oldugu gibi anonim girket seklinde Orgiitlenmis olmalan
gerekmektedir. Bunun igin mevzuatta gerekli diizenlemeler yapilmigtir. Bu
diizenlemelere gore spor kuliipleri iki sekilde kurulabilmektedir; ilki dernekler
kanunu geregi kurulanlar ki bu sekilde kurulan spor kuliipleri profesyonel futbol
subelerini kuracaklan ya da kurulmus olan bir sirkete devredebilmektedir. ikincisi

ise Tiirk Ticaret Kanununa tabi olarak kurulan girket seklindeki spor kuliipleridir.

Halka agilmanin spor kuliipleri ile spor disindaki sirketlere
saglayacad yararlar arasinda bir fark bulunmamaktadir. Genel olarak herhangi bir
sirketin halka agilmak suretiyle kazandig1 avantajlar, sirketleserek halka agilan

spor kuliipleri iginde gegerlidir.*®

Dernekler Kanunu gergevesinde kurulan spor kuliiplerindeki futbol

birimlerinin, bagimsiz bir sirket olarak Orgiitlenmesi, kuliiplerin mali sorunlari
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icin bagli bagmna bir ¢oziim, ancak yetersiz bir basamak olmaktadir. Spor
kuliiplerinin profesyonel organizasyon yapist ve ydnetim kadrosu ile halka
acilmalari da gerekmektedir.'"”

Spor kuliiplerinin hizla sirketlesmeleri ile 6z sermaye-borglanma
dengesinin saglanmas: sonucunda saglam bir yapiya gidilebilir. Hisse senedi satig1
ile halka agilmalari, tahvil ihra¢ edebilmeleri ve diger kredi olanaklarindan
yararlanmalar1 kolaylasacaktir. Ozellikle, spor kuliiplerinin futbol branslan icin bu
konu aciliyet arz etmektedir.'®

Tiirkiye’de biiyiik kuliipler ve diger birkag kuliip bu tiir faaliyetler
ve organizasyonlar1 ustlenmis girketlesme c¢aligmalarini baglatmig bulunarak
gelirlerini artirmada Avrupa {lilkeleri Orneklerini model olarak benimsemis
bulunmaktadirlar. Tiirkiye’de Spor kuliiplerine baglh sirketlerin hisse senetlerini
halka arz etmesi ve menkul kiymet borsalarinda iglem gérmeye baslamalari SPK
ve IMKB’nin incelemelerini igeren bir siire¢ dahilinde gergeklesmektedir. Ayrica
spor kuliiplerine bagli sirketler islem gormeye baslamalarindan sornra mali
tablolarim belirli dénemlerde bagimsiz denetim kuruluglanina denetlettirmekte,
ortaklarim ve kamuyu diizenli olarak bilgilendirmekte, SPK ve IMKB'nin siirekli
denetimine tabi olmaktadirlar. Bu gergevede halka agilmak ve hisse senetlerinin
menkul kiymet borsasinda islem gOrmesini saglamak ile kuliipler, sermaye
piyasasinin denetim mekanizmalar1 sayesinde kurumsallagma siireglerini
hizlandirmakta ve modemn yoOnetim tekniklerine daha kisa siirede

kavusabilmektedirler.?®

Gelirlerin gesitlenmesi ve biiyiimesi ile beraber artik spor kuliipleri
borsada da islem gérmeye baglamustir. Tiirkiye’de de futbol sektdrii son birkag
yilda 6nemli gelisim kaydetmigtir. Sirketlesme ve halka arz ¢alismalan da hiz

kazanmaktadir.

Tiirkiye’de sirketlesme yoluna gitmis birgok kuliip olmasina

ragmen halka arz caligmasim tamamlamig dort kuliip bulunmaktadir. ilk halka
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actlan spor kuliipleri 14-15 Subat 2002 tarihinde Besiktas62 ve Galatasaray®
olmustur. Bunlan1 daha sonra Fenerbahg:e“ (12-13 Subat 2004) ve Trabzonspor5~
(6-7-8 Nisan 2005) izlemistir.

Tiirkiye’deki halka arz uygulamalarina bakildiginda uygulanan

modeller arasinda farkliliklar oldugu gériilmektedir.

Soyle ki; Besiktas Avrupa'daki girketler gibi gelir ve giderlerini
ayn1 ¢att altinda topluyor BJK’nin sportif A.S. olarak, halka arz oncesi kurdugu
sirketin yapilanmasi temelde, Ingiliz modeline daha yakin gériilmektedir. Temel
olarak Manchester United modeli esas alinmigtir. Bu modelde sportif basar1 tek
basina Oonemli degildir. Sportif anlamda basanisiz sonuglar alinsa bile, sirketin
gelirlerinde ciddi bir gerileme goriilmemektedir. Zira model sadece sportif
basarimin iizerine insa edilmemistir. Bu modelde, ciddi gelir getirecek isletme ve
rant gelirleri 6nemli bir yer tutar. Sirketin en 6nemli dezavantajt ise; yapilacak
oyuncu ve teknik adam transferlerinin gider olarak, sirket muhasebesine
yansitiliyor olmasi bir yandan karliligi olumsuz etkilemektedir. Bu model, eger
basarili olursa, kurumsallagsma anlaminda BJK’ne olumlu katki yapacaktir, ancak
yapilacak isabetsiz bir transferin olumsuz etkisi dogrudan gelir tablosuna

yanstyabilir.

Genel olarak baktigimizda; GS ve FB’nin halka arz yontem ve
sirket yapilar birbirine benzemektedir. Her iki girket gelirlerini sirket i¢i, futbol
alim-satim bedelleri gibi giderlerini de girket dig1 gosteriyor. Bu- modelde
kuliiplerin borsada islem goéren sirketleri, her tiirlii giderden arnndinlmus, gelir
yogunluklu mali bir yapilanmaya yonelmigslerdir. Fenerbahge’de aymi sekilde,
giderlerden anndinlmig, gelir yogunluklu bir girket yapilanmasiyla halka arz
edilmistir. Bu sirketlerde, gelirlerin sirket i¢i, giderlerin ise sirket dis1 gésterildigi
is modelleri s6z konusu oldugu igin, halka arzlarin bu iki sirket i¢in oldukga karli
oldugu soOylenebilir. Galatasaray ve Fenerbahge arasindaki fark ise,
Fenerbahge'nin stadyum gelirlerini girketin iginde gosterirken, Galatasaray'da

stadyum gelirleri sirket igine dahil edilmemektedir.
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Trabzonspor modeli ise, GS ve FB modelleri ile benzesmektedir.
Avrupa’daki benzerlerinin aksine futbol kuliibii giderlerini igermeyen sirket,
televizyon yayin haklari, sponsorluk, reklam, ticari iiriin ve bahis oyunlar1 isim

hakki gelirleri gibi Trabzonspor’a ait biitiin gelirleri biinyesinde toplamaktadir.

Burada bilinmesi gereken konu; halka agilan sirketlerin GS, FB,
BJK ve TS markasinin ticari haklarim kuliipler degil, bu sirketlerin yonetmesidir.
Cilinkii Tirkiye’de kuliipler dernek statiisiinde bulunuyorlar ve bu sirketlerin

biiyiik ortaklar1 konumundadirlar.

Galatasaray Sportif A.S. ile Fenerbahge Sportif A.S. arasinda
temettli dagitimi bakimindan temel fark; Galatasaray Sportif A.S.’de bilango
donemi sonunda dagitilabilir kar lizerinden temettii dagitimi sz konusuyken;
Fenerbahge Sportif A.S.’de, her ii¢ ayda bir ve gelirlerin %80’ni oraninda temettii
dagitimmnin  yapilmas: Ongoriilmiigtiir. Begiktas Futbol A.S.’de ise kuliip
giderlerinin, sirket biinyesinde bulunmas: nedeniyle dagitilacak kar, her tiirlii
gider ¢iktiktan sonra kalan kismin dagitimimi ifade etmektedir. Trabzonspor
Sportif ise digerlerinden farkli olarak ve IMKB sirketleri arasinda gelirlerinin
%100°Unii temettldi olarak dagitmay: taahhiit eden tek sirket -olarak . dikkat
cekmektedir.

Galatasaray, Fenerbahge ve Trabzonspor Sportif A.S.’ler de,
giderler kuliipte kalirken; gelirler ise yatiimc: ile paylasiimaktadir. Bu durum
mali yatinmcilar agisindan bakildiginda son derece karli ve verimli bir durum
olusturmasina karsin; kuliipler agisindan ciddi birer mali kiilfete neden
olmaktadirlar. Bu uygulama aslinda her iki kuliibiin de geleceklerini ipotek altina
almalarindan bagka bir anlam igermemektedir. Uygulanan bu model ile kuliibiin
sagladigi gelirlerin kullip digina temettii olarak transfer edilmesi, zaman i¢inde
kuliip aktiflerinin erimesine neden olabilecektir. Ciinkii Besiktas, yatirimcilari
“kuliibiin nimet ve kiilfetine” ortak ederek, mali yapisim diizeltme yoluna
giderken; Galatasaray ve Fenerbahge’nin halka arz modeli olarak kuliip gelirlerini,

Sportif A.S.’lerde giderlerini ise kuliiplerde birakarak karlarinin 6nemli bir
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b6liimiinli yatirimcilara dagitmasi, kuliipleri gelecekte ciddi sikintilara sevk
edebilecektir. Oysa bu gelirler biinyede birakilarak, bor¢ &demesinde

kullanilabilirdi. Besiktag’ta ise bu tip bir zorunluluk bulunmamaktadir.®

Begiktas ve Galatasaray’in ardindan Fenerbahge’nin de halka
agilmasiyla artan spor sirketleri igin 1 Nisan 2005 tarihinde IMKB Yonetim
Kurulu “XSPOR” kodu ile spor sektér endeksinin Ulusal-Hizmetler ana
sektSriiniin alt sektorii olarak hesaplanmasina karar vermistir.'?’

Kamunun tam zamamnda ve dogru olarak aydinlatilmas: ilkesi
nedeniyle halka agik spor kuliiplerinin dernek olan diger kuliiplere kars:1 transfer
gibi durumlarda dezavantajli durumda olacagin1 sbéyleyen Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) iiyesi Erdal Batmaz ‘‘Spor kuliibliniin halka agik bir girketinin
hissesini etkileyen yalan yanlis bilgi ve beyanlarla yapay bir kagit hareketinin
olusmasina yol agan her tiirlii haber, yayin, bilgi ve buna iligkin yorumlar sugtur.
Bu sug, 1 ile 3 yil arasinda hapis cezasini dahi 6ngdrmektedir. > seklindeki
agtklamasiyla Spor basininin da ¢ok ciddi olarak Sermaye Piyasasi Kanunu'nun

takibine maruz kalacagini belirtmistir."6

2.5.3.2. Spor Kuliiplerinin Halka A¢ilmasi icin Belirlenen ilave
Kriterler

SPK 07.02.2002 tarih ve 9/181 sayili karan spor kuliiplerinin
“faaliyetleri ile ilgili, aktif yapilarina iligkin, pasif yapilarna iliskin, gelir
yapilanina iligkin, futbolcu transferlerinin agiklanmasi, futbolculara ve teknik
yonetime ve gelir kayiplarina veya sozlesme fesihlerine/imzalanmasina iliskin
agiklamalar kapsayan 6zel durum agiklamalari, diger agiklamalar ile futbolcularin
bonservis bedellerinin mali tablolara yansitilmasina” dair halka agilan spor

kuliiplerinin uymalan gereken bir dizi ilave kriterler belirlemistir.”!
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2.5.3.3. Galatasaray Spor Kuliibiiniin Halka Ac¢ilmasi

1905 yilinda Galatasaray Lisesi’'nde okuyan 6grenciler tarafindan
“Galatasaray Terbiye-i Bedeniye kuliibi” adiyla kurulan Galatasaray Spor
Kuliibii, giiniimiizde, profesyonel ve amatér futbol, basketbol, voleybol, atletizm,

yiizme, su topu, kiirek, bri¢ ve masa tenisi branslarinda faaliyet gostermektedir.''®

Kuliibiin ticari faaliyetlerinin profesyonelce yonetilmesi amaciyla
Galatasaray Sportif Sinai Ve Ticari Yatinmlar A.S., Galatasaray Markasinin
Yonetim Haklarina Sahip Bir Ozel Medya Pazarlama Sirketi olarak 26 Kasim
1997 yilinda kurulmustur. Sirket faaliyetlerine 1 Ocak 1998 tarihi itibariyle

baslamlstlr.125

. Galatasaray Spor Kuliibii, Galatasaray Futbol Takimina iligkin tiim
medya, reklam, imaj ve pazarlama haklarim Kasim 2000’de Galatasaray Sportifie
devretmistir. Bu tarihten itibaren sirket ticari mal satis faaliyetlerini sona
erdirmistir. Bununla birlikte Galatasaray Spor Kuliibii Dernegi 2004-2005
sezonundan itibaren gegerli olacak UEFA Lisans Kriterlerine uyum amaciyla,
kendi biinyesinde bulunan stat, gise gelirleri ve Sportif A.$.’nin biinyesinde
bulunan Profesyonel Futbol Takiminin medya, sponsorluk, reklam, isim hakk: ve
UEFA performans gelirleri hari¢ geriye kalan tiim profesyonel futbol gelir ve
giderlerini Galatasaray Futbol A.S.’ye devretme karar1 almistir. Ancak bu devrin

Galatasaray Sportif A.S.’nin faaliyetleri ve gelirleri izerinde higbir etkisi yoktur. 24

Baglica faaliyet konusu; Galatasaray Futbol Takimi’nin tiim medya
yayin, reklam, sponsorluk ve isim haklarim y6netmek olan Galatasaray Sportif’in
biinyesinde gise gelirleri, futbolcu transferler gelir/giderleri ve maaslan gibi

gelirler ve giderler yer almamaktadir.”’

Galatasaray Sportif A.S., 19 Eyliil 2000 de Pay Alim So6zlesmesi
ile AIG Blue Voyage Fund L.P. ve AIG Global Sports & Entertainment Fund
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L.P.'ye sattigi sirketin Odenmis sermayesinin ylizde 21.05'1 oranindaki pay

kargiliginda 21 milyon ABD Dolan finansman saglamustir.'?

Galatasaray Sportif Agustos 2001 tarihinde UFA SPORTS GmbH
ile bir yonetim anlagmasi imzalamigtir. Bu anlasma uyarinca UFA SPORTS 2004-
2005 sezonunun sonuna kadar girket’in tiim satis ve pazarlama faaliyetlerinden
sorumlu tek kurulus olarak gorevlendirilmistir. Aralik 2001 tarihinde UFA
SPORTS, Sport+ ve Groupe Jean-Claude Darmon ile birleserek Sportive adini

almustir.*®

Galatasaray Sportif A.S. 14-15 Subat 2002 tarihinde 2,035 trilyon
TL olan toplam 6denmis sermayesinin %16’sim1 mevcut pay satist olarak hisse
bagiia 87,000 liradan halka arz etmistir. Sirket bu halka arzdan 20,799 milyon
ABD Dolan gelir elde etmistir.®

Galatasaray Sportif A.§.’nin C ve D grubu imtiyazli hisse
senetlerini elinde bulunduran yabanci ortak AIG, 26 agustos 2002 tarihinde
yapilan girket olagan Genel Kurulu’nda yonetim kurulu iiyesi ve denetgi olarak
aday gosterdigi kisilerin girket’in Yonetim ve Denetim Kurullarina segilmemesi
lizerine, sirket aleyhine yurtigi ve yurtdiginda ¢esitli davalar agmigtir. 14 Subat
2004 tarihinde AIG, Galatasaray Sportif A.§. ve Galatasaray Spor Kuliibii

arasinda imzalanan sulh anlagmasina gore;

Kuliip, AIG’nin elinde bulunan %21.05°lik hisseyi 23,5 milyon
ABD Dolan bedelle satin almigtir. Sirket, AIG tarafindan kendisine agilmis
davalardan vazgegmesi i¢in AIG’ ye 9 milyon ABD Dolan tazminat 6demistir.
Taraflar birbirlerine karsi yurti¢gi ve yurtdiginda agtiklan tiim davalardan
vazgegmislerdir. AIG ile yollarim ayirdiktan sonra Kuliip, Sportif A.$.’nin
%33,8’ine tekabiil eden 23,5 milyon dolarlik hisseyi Unit Investment Societe'ye
rehin vermigtir. Rehin verilen hisseler oy ve kar payr hakkindan yoksun
birakilirken, Unit Group ile faizsiz 2 y1l siireli bir ddiing sdzlesmesi imzalanmigtir.

Rehin karsiliginda alinan bu tutarla AIG’e olan 23,5 milyon dolarlik borg



-83-

kapatilacaktir. Diger yandan Galatasaray Sportif A.S. , ilgili dava ile ilgili AIG’
ye 9 milyon dolar 6demis ve bu tutar dokuz aylik bilangoda karsiik olarak -

aynlmlstlr.24

2004-2005 futbol sezonundan gegerli olacak UEFA Lisans
Kriterleri’ne uyum saglamak amaciyla, 28 Subat 2004 tarihinde Kuliip Sirket
hisselerinin %83,98’ini Galatasaray Futbol A.S.’ ye satrmistir.**

Kuliip ve Galatasaray sportif A.S., tim bu islemler sonucunda
Sirketin mevcut gelir kalemlerinde bir degisme olmayacagi, mevcut gider
kalemlerinin yapisinin  degismeyecegi, oOnceki yillarda oldugu gibi her wil
dagitilabilecek azami karin dagitilacagi ve higbir sekilde kredi borcu altina
girmeyeceginin bireysel ve kurumsal yatirimcilara taahhiit edilmesi konusunda

Yé6netim Kurulu karan almistir.*®

Kuliip ile Sirket arasinda I Kasim 2000 tarihinde imzalanan Lisans
Anlagmast uyarinca, Sirket 30 yil silireyle futbol takimina iligkin tim medya,
reklam, imaj ve pazarlama haklarina, Kuliip’iin uluslar arasi miisabakalardan elde
ettigi performans gelirlerinden profesyonel futbol takimi primlerinin
¢ikartilmasindan sonra kalan tutarin bir kismina ve Kuliip ile imzaladig alt lisans
anlagmasi uyarinca Galatasaray markalari’nin miinhasir ticari kullanim haklarina

sahiptir.>

1 Kasim 2000 tarihinde imzalanan Futbol Takim kira stzlesmesi
dahilinde Sirket, oyuncular, antrendrler ve diger teknik adam ve destek saglayan
kigiler dahil Kuliip’iin profesyonel futbol takimini 30 y1l siire ile kiralamigtir. Kira
sozlesmesine ilave olarak 1 Haziran 2001 tarihinde yapilan ek anlasma dahilinde
Sampiyonlar Ligi performans gelirlerinden baslangig¢ priminin ve birinci grup
toplam mag priminin %30’unun kira sOzleymesi siiresince kira bedeli olarak
Kuliip’e Odenmesi karara baglanmugtir. Ayrica, 1 Haziran 2005 tarihinden
baslamak {izere Sirket elde edecegi yillik gelirlerin %1,5 oramindaki tutarim

(300,000 ABD Dolarindan az olmamak sartiyla) profesyonel futbol takimi kira
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bedeli olarak Kuliip’e 6deyecektir. Kira s6zlesmesiyle devredilen haklara ragmen,
sirket profesyonel futbol takimini ve ilgili spor aktivitelerini yonetmemektedir.
Futbol Takimi kira sGzlesmesi ve Lisans Anlagmas: dahilinde Kuliip, Sirket’in
profesyonel futbol takimi ve ilgili spor aktivitelerinden elde edecegi gelirleri
arttirmakla yiikiimliidiir.3®

Galatasaray Sportif A.S. ile Galatasaray Spor Kuliibii arasindaki
iligki su sekildedir.

Sekil 5. Galatasaray Sportif A.S.’nin Yap1s11 10

Galatasaray
Spor Kuliibii
Dernegi

L 99%

Galatasaray
Futbol A.S.

84%
Halka Agik 16%

Galatasaray Sportfive
Sportif A.S. (Ufa Sports)

Yayin Haklan
Sponsorluk
Reklam

Isim Hakk
Performans

h

Galatasaray Sportif A.S.’nin temel faaliyeti, oncelikle medya,
sponsorluk, lisansh @iriin ve reklam faaliyetleri dahil ancak gise hasilatlan harig
olmak iizere Galatasaray Profesyonel Futbol Takimu ile ilgili tiim ticari
faaliyetlerin yiiriitilmesidir. Sirketin gelirleri gesitli kuruluslarla yapilan orta
vadeli anlasmalarla saglanmakta, giderleri ise personel ve genel yonetim giderleri,
kuliibe &denen kira iicretleri ile Sportive’e ddenen ySnetim komisyonundan

olusmaktadir. Galatasaray markasinin haklarini yoneten Galatasaray Sportif A.S.



oyuncu transferleri, oyuncu 6demeleri ve yonetimi gibi futbola iliskin faaliyetler

veya stadyum yOnetimi ile ilgilenmektedir.
Galatasaray Sportif A.S. Gelirleri

Galatasaray Sportif A.S.’nin gelirleri esas olarak bes farklh
kaynaktan saglanmaktadir. Bunlar; medya gelirleri, sponsorluk gelirleri;, reklam

gelirleri, isim gelirleri ve performansa bagh diger gelirleridir.¥’
1- Medya Gelirleri

1 Kasim 2000 tarihinden itibaren siirdiiriilen uygulama ile
Galatasaray Sportif A.S., Galatasaray Profesyonel futbol takimimn yaptigi yurtici
ve yurtdisi karsilagmalarla ilgili yaymn gelirlerine ait tiim haklara sahiptir.
Televizyon ve diger medya yayin haklarini kapsayan medya gelirleri Tiirkiye
Siiper Ligi, UEFA Sampiyonlar Ligi, UEFA Kupasi, Tiirkiye Kupas1 maglart ve
diger dostluk maglann yayinlarindan elde edilmektedir. Siiper Lig Yaymn Hakk:
Gelirleri, Tirkiye Siiper Ligi ma¢ yaymnlarindan elde edilen gelirler 1996/97
sezonundan beri uygulanmakta olan havuz sistemine gore Tiirkiye Sitiper Ligi
yayin haklan, Tiirkiye Futbol Federasyonu tarafindan bir biitiin halinde bir kanala
verilmektedir. Tiirkiye Siiper Ligi maglarim yaymnlamak isteyen medya
kuruluslan ile ligde yer alan futbol takimlar arasindaki tek araci kurulus olan
Federasyon, tiim katilimci kuliipler adina goriigmeleri yliriitmekte, yayin haklarin
vermekte ve havuz sisteminde toplanan yaymn gelirlerini belli kriterler

cercevesinde katilimci kuliipler arasinda paylagtirmaktadir.
a- Sampiyonlar Ligi havuz gelirleri

Sampiyonlar Ligi maglarinin televizyon yayin ve reklam haklan
2002/03 sezonu sonuna kadar UEFA adina medya ve reklam sirketleri arasinda
tek yetkili araci olarak hareket eden Team Marketing tlizerinden UEFA tarafindan
ihale edilmistir. Yayin haklan her iilkede tek yaymnci kurulusa verilmektedir.

Medya kuruluslan ile yapilan tiim s6zlesmelerde UEFA sozlesme tarafi olarak yer
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almakta ve bu soOzlesmeler kapsaminda tahsil ettigi gelirleri daha sonra her
tilkenin kullipleri arasinda belli kriterler gergevesinde boliistirmektedir. Bu gelir
dagiliminda esas alinan kriterler havuzda yer alan takimlarin performansi ile
miicadele eden takimlarin {ilkelerinin UEFA siralamasindaki yerine bagl

olmaktadir.
b- Diger kupa ve dostluk maglarindan elde edilen gelirler

Galatasaray Sportif ile KAS Management arasinda 2001 yilinda
imzalanan acentelik anlagmasina gére KAS Management, 2004/05 sezonu sonuna
kadar Kuliiblin kendi sahasinda oynayacagi UEFA Kupasi maglan (yayin hakki
UEFA’ya ait olan final mag¢i1 hari¢ olmak iizere), Sampiyonlar Ligi eleme maglar
ile her sezon beg dostluk maginin televizyon, radyo, internet ve diger medya yayin
haklarina iliskin goriigmelerde sirket’in tek yetkili vekili olarak hareket

etmektedir.

Medya yayin haklarin1 Siiper lig Naklen Yayinlari, Sampiyonlar
Ligi “Market Pool”, UEFA Kupasi, Dostluk Maglari, Ozel Maglar ve diger
(sinema, VCD, DVD) yaynlar olusturmaktadir. Kamp organizasyonlan
Galatasaray Sportif A.S. ve Kuliip koordinasyonunda ticari getiriler de géz oniine

alinarak planlanmaktadir.*’

Tablo 7. Galatasaray Sportif A.S. Medya Yaym Haklar1 Gelirleri*

Milyon ABD Dolar: 2004-12 Ay 2003-12 2002-12 123%%?; izr(l)lo(% )
Stper lig 32 31 102 28
Sampiyonlar ligi 2,6 2,6 2,9 (12)

Diger 1.8 1.8 0.9 107
TOPLAM 17,6 17,5 140 25

Ginliik Ortalama Kur | 1.395.927 1.612.263 1.398.366

2- Sponsorluk Gelirleri

Sirket, futbol takimi ve Galatasaray markasindan elde edilen

sponsorluk gelirleri konusunda tek yetkili kurulustur.’
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Toplam gelirlerin %17’sine tekabiil eden sponsorluk gelirleri son

iki yilda %70’lik bir artig gbstermis ve 31 Mayis’ta biten 12 aylik dénemde

%1611k bir artigla 5,3 milyon ABD dolarina ulagmistir.

Tablo 8. Galatasaray Sportif A.S. Sponsorluk Gelirleri®

Milyon ABD Dolarr 2004-12 Ay | 2003-12 2002-12 %‘l%f; izgo(% ”
Forma 30 3,0 3.2 0

Malzeme 0,5 0.4 0,0 19

Diger 1,8 1,2 0,0 55
TOPLAM 5.3 45 32 16

Giinlitk Ortalama Kur 1.395.927 1.612.263 1.398.366

3- Reklam Gelirleri

Galatasaray Sportif A.S.’nin temel reklam gelirleri Istanbul Ali
Sami Yen Stadi ile Florya Metin Oktay Tesisleri i¢inde ve disinda bulunan reklam
alanlarindan elde edilmektedir. Saha kenarlarinda ve kale arkalarinda bulunan
reklam panolari, k6se panelleri, TV roportaj odalan, TV spikerleri odalari, oyuncu
yedek kuliibeleri ve ¢ikis tiinellerinin timil ek gelir saglamak {izere reklam
alanlan olarak kullanilmaktadir. 1 Haziran 2002 tarihinden itibaren girket saha igi
reklam haklarim tek elden pazarlamaya baslamistir. Yonetim, Ali Sami Yen ve
diger ilgili tesislerde Galatasaray markasimin kontroliinli de kapsayan yeni bir
pazarlama yaklagimi ile aktif bir satig stratejisi uygulamaktadir. Tiim reklam
haklarin1 tek elden pazarlanmasi ve istikrarli fiyat politikast sonucunda Ali Sami -

Yen ve Florya tamamen satilmistir.>

Tablo 9. Galatasaray Sportif A.S. Reklam Gelirleri®

Milyon ABD Dolan 2004-12 Ay | 2003-12 2002-12 %2%‘:; izx?lo(% ”
Olimpiyat stadi 1,9 1,4 1,3 32

Florya 0,2 0,2 0,1 -8

Diger 0,4 0,6 0,2 -11
TOPLAM 2,5 2,2 1,6 17

Giinlik Ortalama Kur 1.395.927 1.612.263 1.398.366
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4- Uriin lisanslarindan elde edilen isim hakki gelirleri

Galatasaray Sportif A.S., Galatasaray markasi ile ilgili tiim lisans
verme ve isim hakki gelirlerinin tek sahibi olarak halen Kuliibiin adi, gérsel
malzemeleri, amblemi ve logosunu tagiyan brosiir, poster, kitaplar, oyuncaklar,
oyunlar, bilgisayar oyunlari, top, kaset ve CD, videokaset, mefrusat, giysi,
yiyecek-igecek ve benzeri emtia satis hakki vererek gelir saglamaktadir. Buna
gore sirket, gesitli kuruluslara s6z konusu egyalar liretme ve satma hakkina iligkin
lisans vermekte ve bu kullanim haklan karsiliginda 6denecek isim haklar igin de

bir minimum garanti talep etmektedir.*

Tablo 10. Galatasaray Sportif A.S. Isim Hakki Gelirleri®

Milyon ABD Dolart | 2004-12 Ay 2003-12 2002-12 IZDOE%‘;; izrgo(% o
Merchandising 0,3 0,1 0,1 - 108

Isim Haklan 1,6 0,9 0,6 76
TOPLAM 1,9 1,0 0,7 80

Giinliik Ortalama Kur | 1.395.927 1.612.263 1.398.366

5- Performansa Bagh Diger Gelir Kaynaklar

UEFA gelirlerinin bir boliimiinii performanslan ile orantih olarak
kuliipler arasinda dagitmaktadir. Dagitilan performans 6deneklerinden ilk grupta
yer alan 32 kuliibe 6denen katilim 8diiliiniin tutan1 sezonun pazarlama gelirlerinin
toplamina baghdir. Ayrica, birinci ve ikinci grupta yer alan takimlara méc bagina
500,000 Isvigre Frang sabit 6diil verilmektedir. Bunlarin yam sira, her galibiyet
ve her beraberlik igin sirasiyla 500,000 ve 250,000 Isvigre Frangi 6diil

verilmektedir.>’

Kuliip ile sirket arasinda imzalanan lisans anlagmasi hiikiimlerine
gore Galatasaray Sportif A.§. 2001/02 sezonundan baslayarak 1 Kasim 2030
tarihine kadar Sampiyonlar Ligi katilma primi ile ilk tur ma¢ priminin %60’1m
almaya yetkili kiinmigtir. Sirket bu siire boyunca ayrica UEFA Sampiyonlar
Ligi’nde elde edilecek diger toplam net hasilatin %50 ’si ile UEFA Sampiyonlar
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Ligi disginda, FIFA ve UEFA tarafindan organize edilen diger uluslararas: futbol

miisabakalarindan elde edilecek toplam net hasilatin %50’sini alacaktir.®®

Tablo 11. Galatasaray Sportif A.S. UEFA Performans Gelirleri*

' 2004/2002
Milyon ABD Dolan 2004-12 Ay 2003-12 2002-12 Degisim (%)

TOPLAM 33 24 33 40

Giinlitk Ortalama Kur 1.395.927 1.612.263 1.398.366

Toplam Gelirler

31 Mayis 2004’de biten 12 aylik donemde esas olarak bes farkls
kaynaktan saglanan gelirler 30,7 milyon ABD dolar olarak gergeklesmis ve gecen
yilin aym dénemine oranla %26’Iik bir artig kaydetmistir. Ozellikle medya
gelirleri, isim haklart ve UEFA performans gelirlerinde hedeflenen rakamlarin
lizerinde sonuglar elde edilmesiyle, %17’lik  bir

biitceye oranla artig

ger(;eklesmistir.:’8

Tablo 12. Galatasaray Sportif A.S. Toplam Gelirleri®

Milyon ABD Dolant | 2004-12 Ay | 2003-12 2002-12 Iz)oe‘;‘}; izr?lo(% o
Medya Haklan 17,6 17,5 14,0 25
Sponsorluk 53 4,6 3.2 16

Isim Haklan 1,9 1,0 0,7 80

Reklam 2,5 2,2 1,6 17

UEFA performans 3,3 24 3,3 40
TOPLAM 30,7 30,5 24,1 26

Giinliik Ortalama Kur | 1.395.927 1.612.263 1.398.366

Galatasaray Sportif A.S.’nin Giderleri

Biinyesinde teknik kadro ve futbolcu maaglar ve transfer giderleri
yer almayan ve 6zel bir medya pazarlama sirketi olarak faaliyetlerini siirdiiren
Galatasaray Sportif A.S.’nin esas faaliyet giderleri iic ana baglik altinda
toplanmaktadir. Bunlar; Galatasaray Profesyonel Futbol Takimi kira bedeli,

Sportfive tarafindan yiiriitilmekte olan, tiim satig ve pazarlama faaliyetleri igin
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Tablo 13. Galatasaray Sportif A.S. Giderler

Milyon ABD Dolar 2004-12 Ay | 2003-12 2002-12 12)2%‘:; izlgo(% o
Sportfive Ucretleri 04 0,4 0,6 (30)

Futbol Kira 1,4 1,4 1,6 (12)

Diger Faaliyet Giderleri 3,3 3.3 3,8 (12)
TOPLAM 5,1 5,1 59 (14)
Giinliik Ortalama Kur 1.395.927 1.612.263 1.398.366

2.5.3.4. Besiktas (BJK) Kuliibiiniin Halka Ag¢ilmasi

1903 yilinda “Bereket Jimnastik Kuliibi” adtyla kurulan ilk yerli
kuliip olan Begiktag 1909 yilina kadar barfiks, paralel, giires, halter, aletli ve
aletsiz jimnastik faaliyetleri ile mesgul olmustur. 1909 ylllhda kuliibiin ismi
“Besiktay Osmanli Jimnastik Kullibli” olarak degistirilmistir. Cumbhuriyetin
ilanindan sonra Osmanli tabiri kaldinlarak kuliibiin ismi “Besiktas Jimnastik
Kuliibii” olarak devam etmistir. Kuliip giiniimlizde amatdr ve profesyonel futbol,
atletizm, boks, brig, giires, kiirek, jimnastik, masa tenisi, motor sporlar ve satrang

branslarinda faaliyetlerine devam etmektedir.'®’

Halka agilan sirket kuliibiin ticari faaliyetlerinin ayn bir koldan
yliriitiilmesi amaciyla, 1995 yilinda Begiktag Jimnastik Kuliibii Spor Malzemeleri
Spor Yatinmlann Sanayi ve Ticaret A.S. adi altinda Besiktas Jimnastik
Kuliibii’niin %100 istiraki olarak kurulmustur.'*®

Kurulus sermayesi 5,5 milyar TL olan Sirket daha sonra halka arz
caligmalan ¢ergevesinde Besiktas Futbol Yatirnmlari Sanayi ve Ticaret A.S.

(kisaca Besiktas Futbol A.S.) olarak degistirilmis ve tescil ettirilmistir.™

Sirket kurulus itibariyle Begsiktag logosunun kullanimu ile ¢esitli
ticari faaliyetlerde bulunmakta iken vergi avantaji saglayabilmek amaci ile bu
faaliyetlerini %100 igtiraki oldugu Besiktas Sportif Uriinler San. ve Tic. A.S. adli

sirkete devretmistir. Bu yeni sirket ticari yapisi itibariyle vergiye tabi olmakla
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beraber, satislarindan elde ettigi dagitabilir karnin tamamini temettli olarak

Sirket’e 5deyecektir.'*

Begiktag Futbol Yatinmlari Sanayi ve Ticaret A.S. 14-15 Subat
2002 tarihinde 1,85 trilyon TL olan sermayesini 326,5 milyar TL artirmig ve
hisselerin %15’ini hisse bagina 57,500 liradan halka arz etmistir. Sirket bu halka
arzdan 13,781 milyon ABD Dolan gelir elde etmistir.®

Halka arz edilen Begiktag Futbol Yatirimlan: Sanayi ve Ticaret A.S.
futbol subesinin gelir ve giderlerinin kontroliinii elinde bulundurmaktadir. Sirket
ayrica 2001 yilinda BJK ile yaptigi bir anlasma ile Besiktas markalarinin ve -
haklarinin sahibi olmustur. Bu sézlesmenin geregi olarak Sirket her yil kuliibe 1
milyon ABD Dolarindan az, 2 milyon ABD Dolarindan fazla olmamak kayd: ile
net gelirlerinin %5°ini lisans hakk: bedeli olarak 6deyecektir.!®

Sirketin halen %85’ine sahip olan Begiktas Jimnastik Kuliibi,
Sirket ve Sirketin istiraki olan Besiktas Sportif Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S.
arasindaki iliski su sekildedir.'*

Sekil 6. Besiktas Futbol Yatirimlar San. ve Tic. A.S.’nin yap1s1“

Uye aidat gelirleri, futbol
okulu gelirleri, diger
spor faaliyetleri,

B.J.K. gayrimenkul gelirleri

%85 Istirak

Halka Arz
%15

Mevcut profesyonel
futbol subesinin tiim
faaliyetleri

‘

* BESIKTAS FUTBOL
YATIRIMLAR SAN. ve TIC. A.S.

999 Istirak

A

BESIKTAS SPORTIF URUNLER — —
SAN. ve TiC. A.S. < Merchandising gelirleri




-9

Sirket halka arzdan elde edilen gelir ile Oncelikle halen 22.000
kisilik kapasitesi olan Inonii Stadimin kapasitesini 37.000 kisiye c¢ikarmayi

planlamaktadir. Daha sonra altyap: yatirimlarim giiglendirmeyi planlamaktadir.™

Halka arzdan elde edilen gelirin biiyiik bir kismu ise futbolcu
bonservis bedellerinin Besiktags Kuliibii’nden satin alinmasinda kullanilacaktir. Bu
bonservis bedelleri gayri maddi duran varlik olarak bilangolara kaydedilecek ve

amortismana tabii tutulacaktir.'
Besiktag Futbol A.S.’nin Gelirleri

Sirket’in dort ana gelir kalemi bulunmaktadir, Bunlar; transfer

gelirleri, mag gelirleri, reklam gelirleri ve yayin gelirleridir.
1- Transfer Gelirleri

Futbolcularin satilmasindan veya kiraya verilmesinden elde edilen
gelirlerdir. Dogasi itibariyle bu gelir yillar itibariyle farklilik gostermektedir. 1998
yilinda futbolcu satisindan 722.897 milyon TL, 1999 yilinda 4.606.635 milyon
TL,2000 yilinda 305.606 milyon TL ve 2001-02 sezonunda futbolcu satigindan
toplam 8,5 milyon Dolar civarinda bir gelir elde edilmigtir. Sirket’in hedefleri
arasinda altyapisim giiglendirerek, yildiz futbolcu yetistirmek ve arkasindan da

satarak gelir elde etmek de yer almaktadr.’
2- Mag Gelirleri

Besiktag Futbol Kuliibii’niin In6nii Stadi’nda oynadign maglarin
gise hasilati ve Sampiyonlar ligi primleri yer almaktadir. Mag gelirleri yil
icerisinde 1. Lig karsilasmalann disinda Turkiye Kupasi, Sampiyonlar Ligi
(katilinmast durumunda), UEFA Kupas: ve 6zel maglardan elde edilen gelirlerden

olusmaktadur."
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Mag gelirleri arasinda ayrica Avrupa Kupalarina katilim pay1 adi
altinda kulliplere 6denen miktarlar da bulunmaktadir. Sampiyonlar Liginde
oynamaya hak kazanan her kullip katilim, galibiyet ve beraberliklerde elde
ettikleri puanlar gergevesinde para kazanmaktadir. Asagidaki tabloda bu gelirlerin

dagilim verilmektedir.'

Tablo 14. Besiktas Futbol A.S. Mag Gelirleri'*

g‘;g‘r’ln ABD 1999/2000 | 20002001 | 2001/2002 | 2002/2003 | 2003/2004
Mag Gelirleri 2.585.605 | 4.568.221 | 2.563.681 | 4911846 | 10.637.628

Bunlarin disinda, katilan kuliipler UEFA’nin Sampiyonlar Liginden
elde edilen gelirlerin %30’unu kuliiplere dagitilmak {izere bir havuzda
toplamaktadir. Bu para kulliplerin performanslarina ve o sezon iginde oynanan

oyunlarin sonuglarina gdre takimlar arasinda paylagtinlmaktadir,'-
3- Reklam Gelirleri

Sirket’in reklam gelirleri formaya alinan reklam gelirleri, In6nii
stad1 pano geliri, kale dig ¢izgisi reklam gideri, stat i¢i isletmecilik geliri ve
billboard reklam ve mesrubat satis geliri olmak tizere bes ayr kategoride

incelenmektedir.'*

1998 yilinda toplam gelirlerin yaklagik %11’ini olusturan reklam
gelirleri 1999 yilinda %4,1’¢ gerilemis ancak 2000 yilinda tekrar toplam gelirlerin

%10’u civarinda bir rakama ulagmistir. "
4- Yaymn Gelirleri

Biiyitk bir kismum 1. Profesyonel Futbol Ligi’'nden elde edilen
yayin gelirlerinin olugturdugu yayin haklar, bu gelirlere ilaveten kupa maglarinin
yayin haklarimi ve diger 6zel maglarin yaymn hakkindan elde edilen gelirleri de

kapsamaktadir. "
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Tiirkiye Kupasi, Cumhurbagkanligi Kupasi, Bagbakanhk Kupasi
gibi ulusal kupalarin disinda Sampiyonlar Ligi ve UEFA gibi Avrupa kupalari
maglarinin yayin haklan ve bunlara ilaveten TSYD gibi 6zel kupa maglarindan da

digerleri kadar olmasa da bir miktar yaymn geliri elde edilmektedir."”

Tablo 15. Besiktas Futbol A.S. Yaym Gelirleri'*

Milyon 1999/200 2000/2001 2001/2002 | 2002/2003 | 2003/2004
ABD Dolan
Yaym 8.996 16.180 13.781 16.870 18.366
gehrlen

5- Sponsorluk Gelirleri

Begiktag’in 2001-2002 sezonunda spor malzemelerinin temini igin
Puma ile bir sponsorluk anlagmas: bulunmaktadir. Bu anlasmanin degeri 375.000
Dolar olmakla birlikte, Sirket her sene bu rakamun %5 civarinda artacaginr
varsaymaktadir. Sirket ayrnica Inénii Stadi’min isim hakkim satarak bu
sponsorluktan Oniimiizdeki her senelerde minimum 1.000.000 Dolar gelir
beklemektedir. "’

Tablo 16. Besiktas Futbol A.S. Sponsorluk Gelirleri'*

Milyon 1999/2000 | 2000/2001 | 2001/2002 | 2002/2003 | 2003/2004
ABD Dolari
Sponsorluk | ¢4 2.644 6.214 7.902 8.115
Gelirleri

Besiktas Futbol A.S.’nin Giderleri

Sirket’in en dnemli gider kalemleri antrendr ve futbolcu transfer ve
maas giderleridir. Bunun disinda mag giderleri, inonii Stadi giderleri diger gider

kalemlerini olugturmaktadir.™
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1- Antrendr ve Futbolcu Transfer ve Maas Giderleri

Sirket futbolcularin bonservis bedellerini gayri maddi duran varlik
olarak kaydetmekte ve amortismana tabii tutmaktadir. Dolayisiyla transfer edilen
futbolcunun bedelinin %20’si o yil i¢gin gider olarak yazilmaktadir.'®

Sirket 6nlimiizdeki dénemlerde bu gider kalemini kontrollii hale
getirmek i¢in bonservis bedeli olmayan veya minimum olan futbolcular tercih
edecegini agiklamustir. Bu politika gergevesinde altyapidan futbolcu yetistirmek

dnemli bir hedeftir.!®

Futbolcu ticretlerinin bir kismi da garanti ddemeler ve mag bagina
ddemeler seklinde olabilmektedir. Garanti Sdemelerde oynama siiresine
bakilmaksizin bir G6deme yapilirken, ma¢ basina 6demelerde futbolcular
kontratlarina gore oynadiklarn her mag igin belirli sabit bir tlicret almaktadirlar.
Begiktag Oniimiizdeki sezonda garanti 6demelerinin transfer {icretleri igindeki

payim azaltmay: planlamaktadir.'
2- Mag giderleri

Mag haftasi basilan biletlerin baski, dagitim, hakem, gbézlemci ve

kap1 gise kontrolleri gibi giderler mag giderleri olarak adlandinlmugtir.

Bunlarin diginda Sampiyonlar Ligi gise gelirlerinin %4’l, mag
gelirlerinin %2’si ve kombine biletler hari¢ diger mag gelirlerinin %10’u

Federasyon ve UEFA pay1 olarak kesilmektedir.'®
3- Inénii Stad: Giderleri

Besiktas 1998-2046 yillant igin Indnii Stadi’min isletme haklarina
sahiptir. Genglik ve Spor Miidiirliigii ile yapilan anlasmaya gore Begiktas her sene
odedigi sabit kira bedeline ek olarak elde edilen reklam gelirlerinin %10’unu da

ddemek durumundadir.™
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4- Diger Giderler

Diger giderler iginde yer alan sporcu ve antrendr sosyal giderleri
genelde futbolculanin gesitli saglik harcamalarini ve sigortalarini kapsamaktadir.
Bir bagka gider kalemi olan kamp ve tesis giderleri takimin hazirlik dGnemlerinde
tesiste yapilan yiyecek, yakit, telefon, tamir bakim gibi harcamalardir. Diger
giderler icinde yer alan seyahat giderleri takimin yurti¢i ve yurtdist kamp ve
maglara katilmak igin gittigi yerlerdeki konaklama, seyahat masraf kalemlerini
icermektedir Bir bagka gider kalemi de federasyon islem giderleri ve yabanci
futbolcu sayisi1 lizerinden federasyona verilen komisyon giderinin olusturdugu
federasyon ve bolge giderleridir. Diger gider kalemleri iginde en yiiksek
kalemlerden bir tanesi de logo hakki giderleridir. Sirket her sene BJK logosunu
kullanabilmek igin Besiktag Kuliibii’'ne 2.000.000 ABD Dolarindan yiiksek ve
1.000.000 ABD Dolarindan az olmamak kaydi ile yillik gelirlerinin %5’ini

ddemektedir."®
2.5.3.5.Fenerbahge Spor Kuliibiiniin Halka Acilmasi

1907 yilinda Kadikéy’de oturan Tiirk Gengleri tarafindan Moda’da
kurulan Fenerbahge spor kuliibii giiniimiizde profesyonel ve amator futbol,
atletizm, basketbol, voleybol, kiirek, boks, yelken, ylizme ve masa tenisi

branslarinda faaliyetlerini siirdiirmektedir.'®

Sirket, 10 Haziran 1998 tarihinde “1907 Fenerbahge Sportif
Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.” adiyla kurulmusgtur. 2000 yilinda sirketin
unvant Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmigtir
(kisaca Fenerbahge Sportif A.S.).3

Sirket’in ana faaliyet konusu Fenerbah¢e Spor Kuliibi’ne ait
Profesyonel Futbol Takimi’nin sportif, egitsel, hukuki ve ekonomik faaliyetlerini
kismen veya tamamen ydnetmektir. Bu faaliyetler, Fenerbahge Profesyonel Futbol

Takimi mag¢ yaynlarindan, forma reklamlanindan, ma¢ hasilatlarindan,
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reklamlardan, Fenerbahge logo ve isim hakkinin kullandirilmas: gibi hususlardan

gelir elde edilmesini igermektedir.'®

Sirket kurulusunu miiteakip Fenerbahge iiriinleri ve diger her tiirlii
spor malzemesi, spor giysileri, reklam ve esantiyon {riinlerinin satiy ve
pazarlamasim1 yapmak lizere g¢esitli kuruluglar ile anlagmalar yapmis ve
“FENERIUM” magazalarin1 kurmustur."!

Halka arz calismalarimin  baslamasiyla birlikte, kurumlar
vergisinden muaf bir yapiya kavusmasi igin Sirket, ticari faaliyetlerini, mal
stoklarini ve “FENERIUM” magazalarim Haziran 2002’de kurulan “ Fenerbahge
Spor Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.” ye devretmistir."!

Sirket, mevcut 6denmis sermayesi olan 25 trilyon TL’nin %15’ini
hisse bedeli 10 bin 500 Liradan, mevcut pay satis1 seklinde 12-13 Subat 2004
tarihinde halka arz ederek 20 Subat 2004 tarihinde borsada islem gbérmeye
baglamustir. Sirket bu halka arzdan 30,030 milyon ABD Dolar gelir elde etmistir.

Fenerbahge Sportif A.S. mevcut yapisiyla reklam, sponsorluk, isim
hakki gibi gelirlerin goZaltilmasi, yaygmlastirilmas: ve yeni gelir kaynaklarinin
yaratilmas: konusunda yogunlagsmis olup, Fenerbahge Spor Kuliibii, kendi
markasina iligkin lisans haklarin1 Fenerbahge Sportif A.S.’ye 01.01.2004 tarihinde
imzalanan “Lisans Kiralama S6zlesmesi” ile 30 yilligina 27 milyon YTL (19,4
milyon ABD Dolarn) bedelle kiralamistir. Sirket, devir ve kiralama sdzlesmeleri
cergevesinde, gelirlerin biiyiik bir kismin1 kapsayan, TV yayin hakki, stadyum
gelirlerinin bir kismi, reklam, sponsorluk ve isim hakk: gibi gelir kaynaklarina 30
yilligina sahip olmugtur. Fenerbahge Spor Kuliibii’niin gelirlerinin bilyiik bir
kismina sahip olan Fenerbah¢e Sportif’in Profesyonel Futbol Takimi’na iligkin

harcamalar1 bulunmamaktadir.2®
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Fenerbahge Sportif A.S. ile Fenerbah¢e Spor Kuliibii arasindaki
iliski asagidaki sekildedir.

Sekil 7. Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yapisi*®

FENERBAHCE
%35 SPOR KULUBU
Yayn Gelirleri,
A . Reklam Gelirleri,
FENERBAHCE SPORTIF Ticariirfn Geliler
Halka Arz %15 [« HIZMETLER SANAYI VE FB TV Gelirleri,
TICARET A.§. Kiiltiir Merkezi
— Gelirleri, Futbol
%100 Istirak Y Takim Performans
_FENERBAHGE SPOR Gelirlerl, =~
URUNLER] SANAY] VE Stadyum Gelirleri
TICARET A.S.
GELIRLER

Fenerbahge Sportif A.S., Fenerbah¢e marka ve isim haklarini etkin
bir gekilde yOneterek, elde edilecek geliri artirmayr hedeflemektedir. Sirketin
gelirlerinin biyiikk bir bolimii 30 wyillik soézlesmelere dayanmakla birlikte,
Profesyonel Futbol Takimina iligkin harcamalarin sirket’in giderleri arasinda yer
almamasi ve Fenerbahge Sportif A.S.’nin esas s6zlesmesine koydugu %10’luk
gider kisidi karlilik oranimi artirmaktadir. Fenerbahge Sportif A.S.’nin gelirlerinin

ana bagliklarim alt1 ayr1 kategoride toplayabiliriz.*®

Bunlar; yaymn hakki gelirleri, stadyum gelirleri, reklam gelirleri,
sponsorluk gelirleri, isim hakki gelirleri, lisans ve ticari iirtinler isim hakk:
gelirleri, Fenerbahge TV isim hakk gelirleri, kiiltiir ve ticaret merkezi isim hakk:

gelirleri, futbol takimi performans gelirleridir.
Yaym Hakki Gelirleri

Tiirkiye’de futbol karsilagmalarimin yayin hakki gelirleri kuliiplere

ait olmakla birlikte her tiirlii resmi ve dzel futbol kargilagmasinin yayin kuruluglar
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tarafindan yayimlanmasinin esaslarinin ve uygulanacak usulleri tespit etmek
konusunda Tiirkiye Futbol Federasyonu yetkili kilinmigtir. Fenerbahge Sportif,
yayin haklarim Fenerbahge Spor Kuliibii'nden 30 yilligina kiralamigtir. Yayin
gelirlerine sahip Kuliip ve sirketlerin yayin haklari gelirleri; Tiirkiye Stiper Ligi
yayin gelirleri, UEFA yayin havuzu gelirleri, diger (6zel turnuvalar) yayin

gelirleri olmak iizere iig ana kalemden olugmaktadir.?®
1.)Tiirkiye Siiper Ligi Yaym Gelirleri

Profesyonel Tiirkiye 1. Stiiper Ligi ile Tiirkiye 2. Ligi A Kategorisi
miisabakalarinin birbirinden bagimsiz yayin havuzlann olusturmak suretiyle
_yayinlamalan ile elde edilmektedir. Siiper Lig karsilagmalarinin yayimlanmasi
hakkinda yayin kuruluglan ile kuliipler adina s6zlesme yapma yetkisine sahip olan
TFF, 1.Lig karsilasmalarina ait haklan siireli olarak ihale yo6netimi ile
kiralamaktadir. Yayin kurulusu ile Federasyon arasinda yapilan anlagma sonucu
elde edilen gelir “havuz sistemi” ile yayin haklarina sahip sirket ve kuliipler

arasinda paylastinlmaktadir.®
2.) UEFA Yaym Havuzu Gelirleri

UEFA, Sampiyonlar Ligi, UEFA Kupas: Finali ve Siiper Kupa
Finali yayin ve reklam haklarimi pazarlamakta ve elde ettigi yaymn, reklam ve
sponsorluk gelirlerinin bir kismun1 “UEFA Yaymn Havuzu” olusturarak turnuvaya
katilan kuliipler arasinda belli kriterlere gore dagitmakta, geri kalan kismini-ise -
Avrupa futbolunu desteklemek amaciyla elinde tutmaktadir. Sampiyonlar Ligi
yayin haklari, Team Marketing AG araciliftyla ulusal yayinci bir kurulusa
verilmekte olup, Tirkiye’de Sampiyonlar Ligi maglarm Star TV
yayimlamaktadir. UEFA Sampiyonlar Ligi gelirleri performans iicreti ve yaymn
havuzu gelirleri olmak {izere iki kategoriye gore dagitilmaktadir. Yayn havuzu
gelirleri ise; ulusal yayin kurulusunun UEFA yayin havuzuna yaptigi katkimnn
biiyiikliigiine, turnuvaya katilan toplam kuliip sayisina, aym iilkeden katilan kuliip

sayisina, kuliibiin onceki sezon iilke futbol ilgi basarisina, kuliibiin Sampiyonlar
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Ligi performansina, aym {ilkeden katilan diger kuliiplerin Sampiyonlar Ligi
performansina goére belirlenmektedir. Fenerbahge Sportif A.S., Fenerbahge ile
yaptig1 temlik sozlesmesine gbre, UEFA yaymn haklan briit gelirinin %20’sine

sahip olacaktir.%®
3.)Diger Yaym Gelirleri

Diger turnuvalar yayin gelirleri Siiper Lig ve UEFA Sampiyonlar
Ligi disinda kalan, Profesyonel Futbol Takiminin miisabakalarinin yayin
haklarindan elde edilen gelirleri kapsamakta olup, Fenerbah¢e Spor Kuliibii
2001/02-2005/06 sezonlan arasinda s6z konusu yayin haklarint 10 milyon ABD
Dolart karsiliginda KAS Management’a vermigtir. Yapilan anla§ma sartlarina
gore s6z konusu donemler igerisinde UEFA tarafindan diizenlenen Sampiyonlar
Ligi’'ne yonelik her tirli eleme ve 6n eleme maglarinin, UEFA Kupasi
maglarinin, hazirlik ve 6zel maglarin, bununla birlikte TFF tarafindan diizenlenen
her tiirlii ulusal kupa ve benzeri maglarinin yayin haklann KAS Managemet’a
verilmistir. Kas Management’a verilen s6z konusu haklar, 2006/07 sezonundan
itibaren yeniden ihale edilecek ve bu sezondan sonra diger turnuvalar yayin hakk:

gelirleri Fenerbahge Sportif A.S.’ye ait olacaktir.""

Tablo 17. Fenerbahge Sportif A.S. Yayn Gelirleri’

Milyon ABD Dolan 2003 /04 2004 /05 2005 /06T | 2006 /07T | 2007 /08T

Siiper Lig Gelirleri 7,5 12,7 12,7 12,7 13.9

Sampiyonlar Ligi Gelirleri 0,337 0,354 0,372 0,390

KAS Management Gelirleri 1,5 1,6

Toplam 7,5 13,037 13,054 14,572 15,920
Stadyum Gelirleri

Fenerbahge Sportif A.S., Fenerbahge Spor Kuliibii ile yaptifi
anlasma cergevesinde 2004/05 sezonundan itibaren 2033 Kasim sonuna kadar
stadyum gelirlerinden 8,5 milyon ABD Dolan elde edecektir. Stadyum
gelirlerinin sabit bir rakam olmasi Sirket’in gelirlerinde yasanmasi1 olasi

dalgalanmayi engelleyecektir.®



-101-

Tablo 18. Fenerbahge Sportif A.S. Stadyum Gelirleri®

Milyon

ABD Dolart 2004 /05 2005 /06T 2006 /07T 2007 /08T

Stadyum Gelirleri 8,5 8,5 8,5 8.5
Reklam Gelirleri

Fenerbahge Sportif, Fenerbahge Siikrii Saracoglu Stadyum’undaki
tiim reklam alanlar1 ve Profesyonel Futbol Takimu ile iligkili tiim tesislerdeki
reklam alanlarindan gelir elde etmektedir. Bahsedilen reklam gelirlerinin arasinda
panolar, skorboarda alinan reklamlar, Samandira ve Dereagzi tesisleri reklam
alanlari, basin panolari, resmi internet sitesinde kullanilan banner ve logolar,
Fenerbahge Profesyonel Futbol Takimi futbolcularinin oynadigi reklam filmleri,

kombine kart arkalar1 ve benzeri tiim reklam alanlarim kapsamaktadir."!

Tablo 19. Fenerbahge Sportif A.S. Reklam Gelirleri*’

Milyon
ABD Dolar 2004 /05 2005 /06T | 2006 /07T | 2007 /08T | 2008 /09T
Reklam Gelirleri 4,250 4,696 5,189 5,760 6,336

Sponsorluk Gelirleri

Fenerbahge Profesyonel Futbol takimimin sponsorluk anlagmasi
gergevesinde 2003/04 sezonundan baslamak {izere 2007/08 sezonunu sonuna
kadar I Tim Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. “Aria” ile 3 milyon ABD Dolart
tutarinda anlagsma imzalamigtir. Fenerbahge Sportif A.S. ile Aria arasinda yapilan
sozlesme ¢ercevesinde, tiim ulusal ve uluslar arasi futbol kupalan,
organizasyonlari ve etkinliklerinde ana sponsor sifat1 ile UEFA, FIFA, TFF ve
Uluslararas1 Futbol Federasyonu sinirlamalart dahilinde Fenerbahge Profesyonel
Futbol Takiminin forma, esofman ve kamp kiyafetlerinde ticari marka ve

logosunu kullanma hakkina sahiptir.®
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Tablo 20. Fenerbahge Sportif A.S. Sponsorluk Gelirleri™

Milyon
ABD Dolari 2004 /05 2005 /06T | 2006 /07T | 2007 /08T _|.2008 /09T
Sponsorluk Gelirleri 3,0 3,0 3,0 3,0 3.6

Lisans ve Ticari Uriinler Isim Hakki Gelirleri

Fenerbahge Sportif, Fenerbahge Spor Kuliibii ile yapmis oldugu
lisans anlagmasi ¢ercevesinde sahip oldugu lisans haklarini baska kurumlara da
“Alt Lisans Sozlesmeleri” imzalayarak kullandirmakta ve isim hakki gelirleri elde
etmektedir."!

Uriin Gelirleri B

Fenerbahge Spor Uriinleri A.S. “FENERIUM” magazalarin
isletmekte olup, Fenerbahge spor giysileri ve malzemeleri, taraftar {iriinleri,
reklam ve esantiyon iirinlerinin sati§ ve pazarlamasim yiriitmektedir. Fenerbahge
Sportif ile Fenerbahge Spor Uriinleri A.S. Arasinda yapilan “Alt Lisans
Sozlesmesi” sartlarmna gore; Fenerbahge Spor Uriinleri, Fenerbahge Sportif'e ilk
yil 1,1 milyon ABD Dolari, 6nlimiizdeki sezon 1,3 milyon ABD Dolar: ve ondan
sonraki yillar i¢inde minimum %3 artis gergeklestirmek kaydiyla lisans hakki
bedeli 6deyecektir. Diger yandan yapilan anlasma geregince, Fenerbahge Spor
Uriinleri A.S. sahip oldugu alt lisansa istinaden imzalayacag tiim s6zlesmelerden
elde edecegi gelirlerin %85’ini Fenerbahge Sportif’e aktaracaktir.?®

Tablo 21. Fenerbahge Sportif A.S. Sportif Uriin Gelirleri®

Milyon 2004 /05 | 2005/06T | 2006 /07T | 2007 /08T | 2008 /09T
ABD Dolan -
Fenertum Gelirleri 1,1 1,3 1,35 1,40 1,46

Fenerbah¢e TV Gelirleri

Fenerbahge Sportif, Fenerbahge ile yapti: sdzlesme ile Fenerbahge

TV’nin vergi oncesi karinin %50’sine; radyo televizyon Ust Kurulu’na esas,
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yaymnlanan reklamlar nedeniyle tahakkuk edilen briit reklam gelirlerinin

%10’unundan az olmamak sartiyla sahip olacaktr.?®

Tablo 22. Fenerbahge Sportif A.S. Fenerbahce TV Gelirleri*

Milyon 2004 /05 | 2005 /06T | 2006 /07T | 2007/08T | 2008 /09T
ABD Dolan =
Fenerbahge TV Gelirleri | 0,100 0,103 0,107 0,111 0,114

Kiiltiir ve Ticaret Merkezi Gelirleri

Fenerbahge Spor Kuliibii’niin projeleri arasinda, Fenerbahge Siikrii
Saragoglu Stadyumu’nun yaninda yer alan Kenan Evren Anadolu Lisesi’nin
bulundugu bolgeye Fenerbahge Kiiltiir ve Sanat Merkezi yapmak yer almaktadir.
Fenerbahge Kiiltir ve Sanat Merkezi, Fenerbahge Spor Kuliibii tarafindan
yapilacak, Fenerbahge Sportif A.S. ise elde edilen gelirden isim hakki geliri elde

edecektir. S

Tablo 23. Fenerbahge Sportif A.S. Kiiltiir ve Ticaret Merkezi Gelirleri’

Milyon

ABD Dolari 2004 /05 2005/06T [ 2006/07T 2007/08T 2008/09T
Kiltiir ve Ticaret

merkezi Gelirleri ) - - 1,60 2,56

Futbol Takimu Performansina Bagh Gelirler

Fenerbah¢e Spor Kuliibiiniin sampiyonlar ligi  gelirleri
projeksiyonunda muhafazakar davranilmigtir. Buna gére futbol takiminin her iki
yilda bir sampiyonlar ligine katilacagi varsayilmistir. Fenerbahge Profesyonel
Futbol Takiminin sadece ilk tur maglarina katilacag1 ve oynayacag 6 magtn 2’sini
galibiyet, 1’inin beraberlik, 3 iiniin de maglubiyetle sonuglanacag 6ngoriilmiistiir.
Fenerbahge Sportif A.S. Fenerbahge Spor Kuliibii ile yaptig1 anlagsma geregi,

Sampiyonlar Ligi briit gelirlerinin %20’sine sahip olacaktir.*
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Tablo 24. Fenerbahge Sportif A.S. UEFA Performans Gelirleri®

Milyon
ABD Dolart 2004 /05 2005 /06T 2006 /07T 2007 /08T 2008 /09T
UEI.?A Iferformans 1,825 1,844 1743 1792 1896
Gelirleri

GIDERLER

Fenerbahge Sportifin giderleri futbol kuliibi giderlerini
icermemekle birlikte Fenerbahge Sportif esas sOzlesmesine, Lisans Kiralama
bedeli amortismani hari¢ toplam giderlerin yillik gelirlerin %10’unu asamayacagt
hiikmii getirilmistir. Fenerbahge Sportif’in gider kalemleri; futbol takimu kirasi,

stadyum giderleri, genel ydnetim giderlerinden olusmaktadir."!
1. Futbol Takimu Kirasi

Fenerbahge Sportif A.S., Fenerbahge Spor Kuliibii ile yaptig
anlasma ile Profesyonel Futbolcular ile bunlarin antrenérleri ve diger teknik adam
ve destek saglayan kisileri 30 yillifina kiralamistir. Fenerbahge Sportif, yapilan
anlasma kapsaminda 2004/05 sezonundan baglayarak minimum 500.000 ABD
Dolar1 olmak {izere bir 6nceki yilin sirket gelirlerinin %2’si oraninda Profesyonel
Futbol takimi kira bedeli 6deyecektir. Diger yandan Profesyonel Futbol takimu ile
dogrudan ve dolayli olarak ilgili tiim karar, hak ve sorumluluklar Kuliibe ait

olacaktir.26

Tablo 25. Fenerbahce Sportif A.S. Futbol Takimi Kira Giderleri®

Milyon A
A 2004/05 | 2005/06T | 2006/07T | 2007 /08T | 2008 /09T
Futbol Takimu Kirast | , 5 0,63 0,64 0,68 0,75
Giderleri

2, Stadyum Giderleri

Fenerbahge Sportif A.S., Fenerbahge Spor Kuliibil ile yaptifa
anlasmaya gore, 2004/05 sezonundan baglamak lizere 30 yillifina stadyum

gelirlerinden sabit bir pay alirken, stadyum giderlerine de kii¢iik bir oranda ortak
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500.000 ABD Dolan ile sabitlenmistir.?®

Tablo 26. Fenerbahge Sportif A.S. Stadyum Giderleri*

Milyon '
ABD Dolart 2004 /05 2005 /06T | 2006 /07T | 2007 /08T | 2008 /09T
Stadyum Giderleri 0,50 .0,50 0,50 0,50 050

3. Genel Yonetim Giderleri

Fenerbahge Sportif A.S., faaliyetlerini g¢ekirdek bir kadro ile

yonetmekte ve Genel Yonetim Giderleri, ciizi bir miktarda gerceklesmektedir.2

Tablo 27. Fenerbahce Sportif A.S. Genel Yonetim Giderleri®

Milyon
ABD Dolar1

2004/05

2005/06T

2006/07T

2007/08T

2008/09T

Genel Yonetim Giderleri

045

0,46

0,55

0,56

0,58

2.5.3.6. Trabzonspor Kuliibiiniin Halka A¢ilmasi

1962-63 sezonunda zamanin Futbol Federasyonu Baskani Orhan
Seref Apak’in Tiirkiye liglerini giiglendirmek, futbolu tiim yurda yaymak
amaciyla baglattigt ve her ilde bir futbol takiminin kurulmasi g¢alismalar
kapsaminda 2 Agustos 1967 yilinda kurulan Trabzonspor Kuliibii, giinlimiizde
profesyonel ve amatér futbol, yiizme, paletli ylizme, judo, aticilik, basketbol,

voleybol ve hentbol branslarinda faaliyetlerine devam etmektedir."

Halka acilan Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S.’ (kisaca
Trabzonspor Sportif A.$.) kuliibiin ticari faaliyetlerinin ytiriitiilmesi amaciyla
31.03.1994 tarihinde Trabzon’da “Trabzonspor Gida Yatinm Ticaret Anonim
Sirketi” unvamyla Trabzonspor Kuliibii Dernegi (Kuliip) kurulusu olan
Trabzonspor Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. (Futbol A.S.) %100 istiraki olarak

kurulmugtur.®
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Sirket, 13.01.2005 tarihinde Futbol A.S. ile imzalanan “Lisans -
Kiralama Sozlesmesi” ile Trabzonspor markalarini ve Trabzonspor haklarini,
“Futbol Takimi Kira Soézlesmesi” ile profesyonel futbol takimini, “Temlik
Sozlesmesi” ile TV yayin hakki, ev sahibi sifatiyla oynadig1 tiim resmi maglardaki
stadyum gelirleri, reklam, sponsorluk gibi gelir kaynaklanim1 30 yilligina

devralmigtir.!®

Sirket kurumlar vergisinden muaf yapida olup higbir sekilde ticari
faaliyeti bulunmamaktadir. Trabzonspor markal iirtinler ile ilgili ticari faaliyetler
2004 yilinda kurulan Trabzonspor Ticari Uriinler Ticaret A.S. tarafindan
stirdiiriilmektedir. Lisans kiralama s6zlesmesi ve Profesyonel Futbol Takimi
Kiralama Sozlesmesi ile sirket kuliipte olugan gelirlerin bilyiik bir kismina 30

yilligina sahip olmugtur.®*

Sirket’in 25.000.000 YTL’lik sermayesinin % 25’ine tekabiil eden
toplam 6.250.000 YTL nominal degerli (mevcut ortaklardan Trabzonspor Futbol
Isletmeciligi A.S.’nin sahip oldugu) hisse senetleri Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan kayda alinmasini miiteakip, 1 YTL nominal degerli beher hisse senedi
5,25-YTL’den sabit fiyatla talep toplama ve bakiyeyi yiiklenim yoluyla 06-07-
08.04.2005 tarihlerinde halka arz edilerek, hisse senetlerinin 15.04.2005
tarihinden itibaren IMKB Ulusal Pazari’nda“TSPOR” kodu ile islem gérmeye
baslamasina IMKB Yonetim Kurulu tarafindan karar verilmistir. Sirket bu halka

arzdan 24,30 milyon ABD Dolan gelir elde etmistir.'®”

Trabzonspor Sportif A.S. IMKB sirketleri arasinda dagitilabilir
karin tamamini temettli olarak dafitmay: taahhiit eden tek orek olarak dikkat

gekmektedir.3*

Trabzonspor Sportif A.S. ile Trabzonspor Kuliibii arasindaki iliski
Sekil 18 goriilmektedir .
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Sekil 8: Trabzonspor Sportif A.S.’nin Yapisi®

Trabzonspor Kuliibii
Dernegi

T - o,
Trabzonspor Futbol Isletmeciligi %100

Ticaret A.S.
%100 %75
3 Y
Trabzonspor Ticari Uriinler Trabzonspor Sportif
Ticaret A.S. Yatirim ve Ticaret A.S.

v
%25 Halka Arz

GELIRLER

Sirket’in Oniimiizdeki donemlerde gelir elde edecegi faaliyetler ana

kalemler itibariyle asagida sunulmustur.®*

Stiper Lig yayin geliri, stadyum geliri (bilet satislarindan sirketin
alacag pay), reklam gelirleri, sponsorluk gelirleri, isim hakki geliri, Sampiyonlar

Ligi ve UEFA’nin diizenleyecegi diger organizasyon gelirleridir.
1- Yayin Hakki Gelirleri

Tiirkiye Siiper Ligi yaym gelirleri, UEFA Turnuvalart Yayin
Gelirleri ve diger yayin hakk gelirlerinden olusmaktadir.®*

Tablo 28. Trabzonspor Sportif A.S. Yaymn Gelirleri'®

Milyon ABD Dolan 2004/05 | 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10
Siiper Lig Yayimn Gel. 4.,64 10,47 10,47 10,47 10,79 11,113
Diger Yayin Gel. 0,15 0,28 0,18 0,21 0,18 0,31
Samp.Lig Yaym Gel. 0 0 0 0 0 0,43
UEFA Kupas: Yayin Gel. 0 0,70 0 0,70 0 0
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2- Stadyum Gelirleri

Bu gelirler, Hiiseyin Avni Aker Stadyumu’ndan elde edilen net

sats hasilatinin %80’idir.3

Tablo 29. Trabzonspor Sportif A.S. Stadyum Gelirleri'®

11\)4(;112311 ABD 2004/05 | 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10
Stadyum Gelirleri 0,20 145 142 1,59 1,51 2.00

3- Reklam Gelirleri

Sirketin reklam gelirleri Hiiseyin Avni Aker Stadyumu ile tim

tesislerdeki reklam alanlarindan elde edilmektedir.®*

Tablo 30. Trabzonspor Sportif A.S. Reklam Gelirleri'®

Milyon ABD Dolan 2004/5 | 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10

Saha Igi ve Dist
Reklam Gelirleri

0 0,70 0,70 0,85 0,9393 0,96

4- Sponsorluk Gelirleri

Sponsorluk gelirleri, ana sponsorun yam sira teknik ve diger
sponsorlardan elde edilen gelirleri kapsamaktadir. Kuliiple yapilan analagma

geregi 2005-2006 sezonundan itibaren olusacak gelirler sirkete aktarilacaktir. 84

Tablo 31. Trabzonspor Sportif A.S. Sponsorluk Gelirleri'®

Milyon ABD Dolart | 2004/05 | 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10

Sponsorluk Gelirleri 0 1,81 1,81 1,85 1,85 1,90
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5- Isim Hakki Gelirleri

Trabzonspor’un isim veya logosunun kullandinlmasiyla saglanan
gelirler, lisans ve ticari iirlinlerden saglanan gelirler ile bahis oyunlari isim hakki1

gelirlerinden olugmaktadir.®*

Tablo 32. Trabzonspor Sportif A.S. Isim Hakk Gelirleri'”

Milyon ABD Dolan 2004/05 | 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10
Ticari Uriinler isim Hakk1| 0,11 0,41 0,44 0,48 0,51 0,57
Bahis Oyunlart 0,37 1,13 1,14 1,63 1,50 2,27

6- Futbol Takiminin Performansina Bagh Gelirleri

Sampiyonlar Ligi performans icreti, katithm ve futbol takiminin
performansina baghdir. Trabzonspor Sportif, Profesyonel futbol takiminin UEFA
kupalar1 ve Sampiyonlar ligine katilmasi halinde elde edilecek gelirlerin %20’sine
sahip olacaktir.®

Tablo 33. Trabzonspor Sportif A.S. Futbol Takimi Performans Gelirleri'®

Milyon ABD Dolari 2004/05 | 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10

Sampiyonlar Ligi Katilim ve
Performans

0 0 0 0 0 1,11

Tablo 34, Trabzonspor Sportif A.S. Toplam Gelirleri'®

Milyon ABD Dolant | 2004/05 | 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10

Toplam Gelirler 5,48 16,95 16,311 17,79 17,28 20,66

GIDERLER

Trabzonspor Sportif A.S.’nin giderleri futbol takimi kiralama ve

lisans hakk: giderleri ve genel yonetim giderlerinden olusmaktadir Sirketin yillik
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giderleri, briit gelirlerinin %10’unu asamayacaktir. Trabzonspor Sportif’in

giderleri arasinda futbol takimi giderleri bulunmamaktadir.*
1-Futbol Takimu Kiralama ve Lisans Hakki Kiralama Gideri

Futbol takimi lisans hakki kiralama bedeli kuliibe 30 yillik pesin
Odenmigtir. Ayrica Futbol A.S. ile yapilan anlagsma uyarinca Profesyonel Futbol
Takimimn 30 willigina kiralanmasina karsilik TS Sportif, gegmis wyil briit

gelirlerinin %1’ini Futbol Takimi Kirast olarak deyecektir.3*

Tablo 35. Trabzonspor Sportif A.S. Lisans Hakk: Kiralama Giderleri'®

Milyon ABD Dolan 2004/05 | 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10
Lisans Bedeli Kira Gideri 0,27 0,59 0,55 0,51 0,47 0,44
Futbol Takimi Kirast 0,10 0,05 0,17 0,16 0,18 0,17

2- Genel Yonetim Giderleri

Trabzon Sportifin mevcut organizasyon yapisi iginde genel

yonetim giderleri olacaktir.*

Tablo 36. Trabzonspor Sportif A.S. Genel Yonetim Giderleri'®

Milyon ABD Dolan 2004/05 | 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 -

Genel Yonetim Giderleri 0,15 0,35 0,36 0,37 0,38 0,39

Tablo 37. Trabzonspor Sportif Toplam Giderleri'®

Milyon ABD Dolan 2004/05 | 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10

Toplam Giderler 0,51 1,00 1,01 1,04 1,03 1,03
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3. MATERYAL VE YONTEM

Aragtirma betimsel bir yontem igermektedir. Konu ile ilgili literatiir
taranarak futbol ve spor kuliipleri ve spor kuliibii sirketleri tarihi siire¢ iginde

incelenmis ve bazi sayisal verilerle desteklenmistir.

Arastirmanin evrenini Tiirkiye’de halka agilmis olan profesyonel
futbol kuliibii sirketleri olan Galatasaray Sportif ve Sinai ve Ticari yatirimlar A.S.,
Begiktas Futbol Yatirimlan A.S., Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret
A.S. ve Trabzonspor Sportif Yatinm ve Ticaret A.S. olusturmustur. Ancak
Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. arastirmanin yapildig: tarihte (Nisan
2005) halka agildigindan halka agildiktan sonraki mali tablolar1 agiklanmadigi igin
analiz kapsami disinda tutulmustur.

Arastirmanin amaci spor kuliiplerinin halka agilmalarinin finansal
yapilan izerine etkilerini belirlemektir. Bu amagla 6rneklem grubu olusturan
sirketlerin halka agilmadan 6nceki {i¢ yillik ve aragtirmanin yapildigi tarihe kadar -
agiklanmis olan mali tablolan kargilagtirmali tablolar analizi, yiizde yontemi ile
analiz, egilim ylizdeleri yontemi ile analiz ve oran analizi gibi temel analiz
teknikleri ile analiz edilmistir. Sirketlerin mali tablolar1 ve ek bilgiler Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas’’min resmi internet sitesinden saglanmistir. Ayrica
aragtirma kapsamindaki sirketlerin genel miidiirleri ile halka agilma &ncesinde,
sirasinda ve sonrasindaki siiregle ilgili goriislerini almak igin miilakat yapiimistir.
Goriismede daha Onceden kararlagtinlmig sekilde, yerineé ve sirasina gore
saptanmug sorular sorularak yapilanmig goriigme teknigi uygulanmis ve cevaplar
kaydedilmistir. Ancak Galatasaray Sportif ve Sinai ve Ticari yatinmlar A.S. ile
Besiktas Futbol Yatirimlan A.S. yoneticileri goriijme talebini olumlu
kargilamamig sadece Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. Genel
Miidiirii Nimet Arzu GONDOGDU ve Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret
A.S. Genel Miidiirii Tayfun ERPEK ile goriigme yapilabilmistir.
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Kullanilan Mali Analiz Teknikleri
Finansal tablolarin analizinde kullanilan analiz teknikleri sunlardir:

1. Karsilagtirmali Tablolar Analizi

2. Yiizde Yontemi ile Analiz

3. Egilim Yiizdeleri Yéntemi Ile Analiz

4. Oran analizi

Bu kisimda bu teknikler ve uygulamalar1 Ornekler yardimiyla
anlatilacaktir.

1. Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilagtirmali tablolar analizi karsilagtirmali olarak, birden fazla
yil verisini igerecek sekilde diizenlenmis olan finansal tablolar Gizerinden yapilan
analizdir. Karsilastirmali  tablolar analizinin asamalani  asagidaki  gibi
siralanabilir.®

a- Oncelikle bir yil baslangig yili olarak dikkate alinir.

b- Daha sonraki yillardaki verilerin kalem kalem baslangi¢ yil1 olarak alinan yila

gore gosterdigi artig veya azaliglar hesaplanarak ayn siitunlara islenir.

c- Bir sonraki agamada ise bu artis veya azaliglarin yiizdesi bulunur.

d- En son olarak da bu artig veya azalig yiizdelerinin yorumu yapilir.

Kalemdeki Artig veya Azalig
Karsilagtirmal: Yiizde = x 100
Baz Alinan Yila Ait Kalem Tutan

Ornegin 100 Kasa Hesabinin Karsilastirmal1 yiizdesi s6yle bulunur.
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2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Bu analiz tekniginde finansal tablolarin Onemli goriilen bir
kalemine 100 degeri atanarak diger kalemlerin bu kalem igerisindeki yiizde
agirhklart butunur.®

Bilangonun yiizde ydntemi ile analizinde genelde aktif / pasif
toplamina 100 degeri atanir. Gelir tablosunun yiizde ydntemi ile analizinde ise
“Net Satislar” kalemine 100 degeri atanir. Simdi Orneklerle bu analizin nasil

uygulandigim agiklayalim:

Kalem Verisi
Dikey Yiizde = x 100
Baz Alinan Grup Verisi

3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Bu analiz tekniginde finansal tablo kalemlerinin baslangi¢ yilina
gore gostermis olduklar artis veya azaliglar ve bunlarin oransal 6nemleri ortaya
konularak, s6z konusu kalemlerin zaman igerisinde goOstermis olduklari egilim

saptanmaktadr.

Bu yontemde finansal tablolarda bir yil baz yil olarak kabul
edilmekte ve o yila ait tutarlar 100 kabul edilerek bunu izleyen donemlere iligkin

ayn1 tiir degerleri baz yilana gore yiizde olarak degisimi hesaplanmaktadir.?

Bu analizi yapabilmek i¢in de finansal tablolarin karsilagtirmali

olarak diizenlenmis olmas1 gerekir.

Egilim yiizdelerine gore hazirlanmis bilangolanin analiz ve
yorumunda, birbiriyle iliskili olan kalemlerin g6stermis olduklari egilimlerin

karsilastinilarak birlikte degerlendirilmesi gerekir. Omegin dénen varlhiklardaki
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egilim degerlendirilirken kisa vadeli borclardaki degismenin ve gbz Oniinde

bulundurulmasi yararl olur.

Kalemin Y1l Verisi
Trend Yiizdesi = x-100
Baz Alinan Yil Kalem Verisi

4, Oran Analizi (Rasyo Analizi)
Finansal tablolar analizinde kullanilan en yaygin yontemdir.

Bu analiz tekniginde, finansal tablolardaki kalemler arasindaki
anlamli iligkiler, birbirinin ylizdesi veya birka¢ kati olarak belirtilmektedir.
"Rasyo yontemi ile analiz" bigiminde adlandirilan bu yontemde, hesap veya hesap
gruplan arasinda matematiksel iligkiler kurulmak suretiyle, isletmenin; ekonomik
ve mali yapisi ile karhilik, galisma durumu hakkinda bir yargiya ulasimaya
(,‘ahsllmaktadlr.68

1) Likidite Oranlar1

2) Mali Yap1 Oranlan

3) Verimlilik Oranlari

4) Karlilik Oranlar

4.1. Likidite Analizi ve Oranlan

Isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin ve durumunun belirlenmesinde;
donen varliklarin ne 6lglide glivence tegkil ettigini incelemede kullanilan
oranlardir. Bu nedenle, isletmeye borg verenlerin giivencede olup olmadig

belirlenirken, net galigma sermayesi miktar: ile birlikte, likidite derecesini de

incelemek gerekir.
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Likidite oranlar, igletmenin parasal durumunu gostererek, vadesi
gelen borglarin, 6denme olanaklarim belirlemeye yardim eder. Bu oranlar,
isletmenin kisa vadeli borglarim 6deyebilme yeteneginin 6l¢iilmesinde ve galisma
sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilir. Bu oranlar
yardimiyla 6deme giiclinlin saptanmasinda, isletmenin donen varliklan ile kisa

vadeli yabanci kaynaklarn arasindaki iligkiler analiz edilir.
Likidite oranlar kendi iginde iice boliimlenmektedir:

1. Cari Oran

2. Asit Test Oram

3. Nakit Oran1

Ayrnca, likidite durumunun analizinde; yukarida belirtilen iig
likidite oram1 diginda, bu oranlara yardimci olan, bazi oranlarda kullanilmaktadir.
Bu oranlar ise sunlardir:

1. Stok Bagimlilik Orani

2. Stok Devir Hiz1 (Aym1 zamanda faaliyet oranidir.)

3. Alacak Devir Hiz1 (Aym zamanda faaliyet oranidir.)

Bunlan sirasi ile incelemeye ¢alisalim.

a. Cari Oran

Dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki sayisal

iliskiyi gdsteren bir orandir. Dnen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara

bdliinmesi suretiyle he:saplamr.36

Donen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
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Cari oran, isletmenin genel likidite durumunu yansitarak isletmenin
net ¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koyar. Bu nedenle orana

Caligsma Sermayesi Oran1 da denilmektedir.

Genel bir kural olarak cari oranin 2 olmasi yeterli goriilmektedir.
Bazen «cari oran 2’den biiyilk olmasina ragmen, yetersiz olarak
yorumlanabilmektedir. Yani cari oranin 2’den biiyiik olmasi, her zaman
isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme yeteneginin iyi oldugunun gostergesi
degildir. Bu bakimdan cari oranin yorumunda; dénen varliklarin gergek degerleri
veya bu degerlerde olusabilecek muhtemel deger degismeleri ile donen varliklarin
hangi varlik unsurlarindan olustugu, donen varliklarin kalitesi gibi faktorier

mutlaka g6z 6niinde bulundurulmahidir.
b. Asit-Test Orani

Likidite durumunun Olgiilmesinde kullanilan oranlardan bir digeri
de, asit-test oranidir. Bu oran cari oran1 tamamlayarak onu daha anlamli bir hale
getirmektedir. Stok satisindan nakit ve alacak (Donen varlik) déngiisii olmaksizin.
isletmenin kisa vadeli borglarimi karsllayabilme giiclinii gosterir.® Asit-test oram

asagidaki bicimde formiile edilebilir.

Dénen Varliklar - Stoklar

Asit-Test Oran1 =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit-test oranimn genelde 1 olmast yeterli sayllmaktadir. Oramn 1
olmasi, isletmenin kisa vadeli borglarimin tamaminin nakit ve siiratle paraya
cevrilebilir degerlerle karsilanabilecegini gosterir. Ancak oranin 1°den kiiglik
olmas1 veya 1’¢ esit olmasi her zaman isletmenin likidite durumunun kétii veya
iyi oldugunun bir gostergesi degildir. Aym sekilde asit-test oram birden kiigiik
olan bir isletmede, eger stoklarin devir hiz1 yiiksek ise, likiditeyi olumsuz olarak

degerlendirmemek gerekir. Sonug olarak, likidite oranlarinin yorumlanmasinda,



-117-

stok devir hiz1, alacaklann tahsilat siireleri, stoklara olan bagimlhiligin ve diger

faktorlerin de goz oniinde bulundurulmas: gereklidir.
¢. Nakit Oram

Bu oran, nakit para ve nakde egdeger varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklara oramidir. Isletmenin elindeki mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli
borglann ne 6l¢gtide karsiladigini 6lgmede kullanilan bir orandir. Nakit oram gerek
cari orana gerekse asit-test orana gore, daha duyarli bir sekilde bor¢ Gdeme

gliciini Slgmektedir. Nakit oranini 6yle gosterebiliriz.

Hazir Degerler + Nakde Esdeger Varliklar

Nakit Orani =
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Oranin  0,20’nin altina diigmemesi genel bir kural olarak
istenmektedir. Ancak oranin 0,20 ¢ den biiyiik olmas: da pek istenmez. Isletmede
devamli nakit fazlasimin olmasi, paranin iyi kullamlmayp hareketsiz (atil)

birakildiginin gdstergesidir.
Mali Biinye Analizi ve Oranlar

Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli borg 6deme giiciiniin
olgiilmesinde kullanilan oranlardir. Genelde igletmenin 6z kaynaginin yeterli olup
olmadif, kaynak yapisi i¢inde borg ve 6z kaynagin dengesi ve 6z kaynak olarak
yaratilan fonlarn ne tiir duran varliklara kullanildiginin 6lgiilmesinde kullanilan

oranlardir. Bu oranlar agagida verilmistir.

- KVYK / Pasif Toplam
- UVYK /Pasif Toplam

- Ozkaynaklar / Pasif Toplami Vb..
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a. Finansal Kaldira¢ Oram

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklann, aktif toplamina (Pasif
toplamina) boliinmesi ile elde edilir. Bu oran varliklarin yﬁzde kaginin yabanci

kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Yabanci Kaynaklar

Finansal Kaldira¢ Oram = ,
Aktif (Pasif) Toplami

b. Finansman Oram

Bu oran, 6zkaynaklarin, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar
toplamina boliinmesi ile elde edilir. Isletmenin mali bagimsizlik derecesini
gosteren oran, 6deme giicii katsayisi, borglanma katsayisi olarak da adlandinilir.
Finansman orani; isletmenin 6z kaynaklan ile yabanci kaynaklar arasinda uygun

bir oranin olup olmadigini analize olanak verir. Oranin en az 1:1 olmast istenir.

Ozkaynaklar

Finansman Orani =
Yabanc: Kaynaklar

Ozkaynaklar / Toplam Pasif Oram

Finansal yapinin yiizde kaginin igletme sahip ve ortaklan tarafindan
saglandifin1 gosteren orandir. Oranin yiiksekligi firmamin giiglii olduguna

yorumlanr.

Verimlilik Analizi ve Oranlan

Bu oranlar, isletme faaliyetlerinde kullamlan varliklarin etkili bir
bicimde kullamlip kullanilmadin Olgmeye yaramaktadir.  Varliklarin
kullamlmalan sirasindaki etkinlik derecesini gdsteren bu oranlara, faaliyet

oranlari, verimlilik oranlar veya devir hiz1 oranlan da denilmektedir.
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Bu grupta yer alan oranlan soyle siralayabiliriz:

1. Stok Devir Hiz1
2. Alacak Devir Hiz1
3. Aktif Devir hiz1 vb.

S6z konusu oranlardan Onemli goriilenleri siras1 ile incelemeye

caligalim.

a. Stok Devir Hizi Orani

Stok devir hiz1 orani; stok kalemlerinin ne kadar bir siire igerisinde
satis hasilati olarak geriye dondiigiinii 6l¢meye yarayan orandir. Bir ticaret

isletmesi igin oranin sekli agagidaki gibidir:

Sdh = Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

Stok devir hizimin Onceki yillara gére artmis olmasi ve sektor

ortalamasinin iizerinde olmast iyi bir gdstergedir.

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti

Stok Devir Hizi Orani1 =
Ortalama Ticari Mal Stoku

(D6nem bas1 stok + Dénem sonu stok)

Ortalama Stok =

b. Alacak Devir Hizi Orani

Alacaklarin tahsilat hizim gosteren orandir. Asagidaki sekilde

hesaplanir.
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Kredili Net Satislar

lAlacak Devir Hizi Orani =
Ortalama Ticari Alacaklar

ADH 6 ise 360 / 6 = 60 giinde bir ortalama tahsilat yapiliyor

demektir.
6.2.4.4. Karlihk Analizi

“Kar” kavrami temel performans ©6lglisi olma &zelligini
korumaktadr. Isletmelerin bir biitiin olarak tiim faaliyetlerinde karl1 olarak galisip
calismadiginin belirlenmesinde bu oranlardan yararlamlir. Karlilik oranlart ile
isletmenin ge¢misteki kazang giici ve faaliyetlerinin etkinlik derecesi

degerlendirilir. Bu oranlan asagidaki sekilde siralayabiliriz.
a. Briit Satiy Kar1/ Net Satislar Orani

Oran; satilan mallarin satig fiyati ile maliyeti arasindaki marji
yansitan briit satis karinin, net satis hasilatindaki yerinin 6nemlilik derecesini
gosterir. Bagka bir ifade ile net satiglarin yiizde kaginmin briit satis ka1 (gayri safi
kar) oldugunu belirtir.%

Isletmenin gayri safi rantabilitesi hakkinda bilgi veren oranin
yeterli olup olmadigi, benzer isletmeler ile karsilagtirmalar yapilmak suretiyle
saptanabilir. Oranin yiiksek olmasi veya yiikselme egilimi gdstermesi isletmenin

lehine yorumlanur.
b. Faaliyet Kar1/ Net Satiglar Orani
Oran, faaliyet karinin, net satiglara boliinmesi ile elde edilir.

Isletmenin, is hacmi rantabilitesi hakkinda bilgi veren oran, bir

isletmenin esas faaliyetinden ne olglide karli oldugunun saptanmasinda kullanilir.
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Oranin yiiksek olmasi isletmenin lehine yorumlanir. Faaliyet kan / net satiglar
oraninin yeterli olup olmadiginin saptanmasinda igletmenin ge¢mis yillardaki

durumuna ve aym endiistri kolundaki igletmelerin oranlarina bakmak gerekir.
d. Donem Kari / Net Satislar Oram
Oran, dénem karinin net satiglara boliinmesi ile elde edilir.

S6z konusu oran, her yiiz liralik net satis iginde vergiden onceki

kér tutarini gosterir.
e. Net Kir/Net Satislar Orani

Oran, net kérin net satiglara boliinmesi ile elde edilir. S6z konusu
oran, isletme faaliyetlerinin net rantabilitesi hakkinda bilgi verir. Bu oranda,
isletmenin kurulug amact diginda kalan faaliyetlerinden dogan tiim faaliyet dig1
gelir ve kar unsurlan ile faaliyet dis1 gider ve zarar unsurlant dikkate alinmis
bulunmaktadir. Isletme bir sermaye sirketi ise, net karn hesaplanmasinda,
Odenecek vergiler de dikkate alinmakta ve net kar, vergiden sonraki kari

yansitmaktadir. Oran net karin, net satiglar igindeki yiizde payin1 gostermektedir.
g. Net Kar/Oz kaynaklar Oram

Isletmenin kendi 6z sermayesini verimlendirme derecesini gdsteren
oran; net karin, 6z sermayeye boliinmesi ile elde edilir. Net kar / 6z kaynak orani;
igletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagn bir birimine diigen kar
paym gostermektedir. Isletmenin yonetimindeki basar1 derecesi ile karlilk
durumunun analizinde, amlan oran, Onemli bir gostergedir. Oranin
hesaplanmasinda, payda da yer alan 6z sermaye; dénem basi, donem sonu veya
dénemin ortalama 6z sermaye tutan olabilir. Pay da yer alan net kar kalemi ise -
genelde vergiden sonraki net kar1 yansitmaktadir. Ancak vergiden Onceki kar
tutarina gdre de karlilik oram saptanabilir. Onemli olan karliligin hangi kara gore

dlciildiigiiniin belirtilmesi ve karstlastirmalarin buna goére yapilmasidir.
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Vergiden onceki karin (donem karinin) 6z kaynaklara orani, vergi
oranlarindaki degismelerin net kar {izerindeki etkisinin ortaya konulmasina ve
hatal1 bir yorumdan kaginilmasina olanak verdiginden net kar / 6z kaynak oranim
tamamlayan bir 0zellik g6sterir. Yonetim kardan alinan vergi miktar {izerinde
higbir kontrole sahip degildir. Bu nedenle yoneticilerin, 6zkaynaklan verimli
kullanip kullanmadiklarinin Glgtimiinde dénem karnn / 6z kaynak oranina
bagvurabilir. Ancak ortaklar daha g¢ok yalmzca kendi yatnmlarimin yani
kaynaklarimin getirisi ile ilgilenirler. Oz kaynaklarin herhangi bir déﬁemdeki
getirisi ise, 6z kaynak ile ortaklarinin kullanabilecegi net kar arasindaki iligkidir.
Kardan 6denecek vergiler, ortaklarin kullanabilecegi bir fon degildir. Bu nedenle,
0z kaynaklarin, ortaklar a¢isindan getirisinin 6l¢iimiinde, vergiden sonraki net kar

tutarna itibar edilmesi daha uygun olur.

Mali rantabilite oram diye de anilan s6z konusu oranin yeterli olup
olmadigimin saptanmasinda, 6z kaynaklann alternatif kullanilis olanaklarinin
bilinmesi gerekir. Omegin, isletmenin kar / 6z kaynak oram1 % 10 ise ve isletme
Ozkaynaklarini bu amacin diginda, Omegin devlet tahvili almak suretiyle
kullansayd: saglayacagi kar oram1 % 38’lik gibi bir oran ise, s6z konusu % 10’luk

orani yeterli gormek miimkiin olmayacaktir.

Net kar / Ozkaynak oram; ashinda, isletmenin net rantabilitesi ile
6zkaynaklanimin devir hizimin garpimmna esittir. Isletmenin net rantabilitesi ve

ozkaynak devir hiz1 arttikga, karlilik oran1 da artmaktadir.
Net Kar / Aktif Toplanu

Bu oran her yiiz YTL’lik konan aktifin ne kadar kar getirdigini

gosterir.
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4.1. Sirketlerin Mali Analizleri

Bu boliimde sirketlerin halka agilmadan oOnceki ii¢ yillik ve

aragtirmanin yapildigi tarihe kadar agiklanmis olan mali tablolan karsilagtirmali

tablolar analizi, yiizde yontemi ile analiz, egilim yiizdeleri yontemi ile analiz ve

oran analizi gibi temel analiz teknikleri ile analiz edilerek tablolagtirlmigtir.

Tablo 38. Galatasaray Sportif A.S. Halka Arz Oncesi Likidite Oranlari

Analiz Sonuglari

GALATASARAY SPQR:l‘iF AS.
ORAN ANALIZI 1999 2000 2001 | ORTALAMA
(HALKA ARZ ONCESI) )
LiKIiDITE ORANLARI
Cari Oran 1.24 1940 | 496 8.53
Asit Test Oram 1.24 19.40 4.96 8.53
Nakit Orant -0.43 3.49 1.77 1.61

Tablo 38’e gore Galatasaray Sportif A.$.’nin cari oran ortalamast

8.53, asit test oram1 ortalamasi 8.53 ve nakit oram1 ortalamas: da 1.61 olarak

gergeklesmistir.

Tablo 39. Galatasaray Sportif A.S. Halka Arz Oncesi Faaliyet Oranlar

Analiz Sonuglar1

GALATASARAY SPORTIF A.S.
ORAN ANALIZI
(HALKA ARZ ONCESI)

1999

2000

2001

ORTALAMA

FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1

9.08

9.84

24.13

14.35

Stok Devir Hizi

0.00

0.00

0.00

0.00

Tablo 39°daki verilere gore, yapilan faaliyet oranlan analizlerinde

Galatasaray Sportif A.S.’nin alacak devir hiz1 ortalamasinin 14.35 oldugu tespit

edilmistir.
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Tablo 40. Galatasaray Sportif A.S. Halka Arz Oncesi Mali Yap1 Oranlan

Analiz Sonuglan

GALATASARAY SPORTIF A.S.
ORAN ANALIZI 1999 | 2000 | 2001 |ORTALAMA
(HALKA ARZ ONCESI)
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldirag Orani 0.79 0.05 0.20 0.35
Finansman Oram 0.21 0.95 0.80 0.65
Ozkaynaklar/Pasif Toplam 0.21 0.95 0.80 0.65

Tablo 40 incelendiginde, Galatasaray Sportif A.S.’nin mali yap:
oran ortalamalan igerisinde finansal kaldirag orani ortalamasi 0.35, finansman
oranmt ortalamas ile G6zkaynaklarin pasif toplamina oran ortalamasinin ise 0.65

degerinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 41. Galatasaray Sportif A.S. Halka Arz Oncesi Karlilik Oranlari

Analiz Sonuglar:

GALATASARAY SPORTIF A.S.
ORAN ANALIZI 1999 2000 2001 | ORTALAMA
(HALKA ARZ ONCESI)

KARLILIK ORANLARI

Briit Satig Kar1 / Net Satiglar 0.81 1.00 1.00 - 0.94

Esas Faaliyet Kar/Net Satiglar -0.78 0.80 0.74 026
Faaliyet Kari(olagan)/Net Satiglar 0.25 1.03 0.97 0.75
Donem Net Kan /Net Satiglar 0.15 1.03 0.78 0.65
Dénem Net Kart/ Aktif Toplamm 0.02 0.90 0.66 0.53
Dénem Net Kan / Ozkaynaklar 0.12 0.95 0.83 063

Yukandaki verilere gore, Galatasaray Sportif A.S.’nin yapilan
karlilik oranlan analizlerinde, briit satiglar kari/net satiglar ortalamasi 0.94, esas
faaliyet kari/net satiglar ortalamasi 0.26, olagan faaliyet kari/net satislar ortalamasi
0.75, donem kari/net satislar ortalamasi 0.65, donem karv/aktif toplami ortalamasi

0.53 ve donem kari/6zkaynaklar ortalamas ise 0.63 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 42. Galatasaray Sportif A.S. Halka Arz Sonrasi Likidite Oranlar

Analiz Sonuclari

IGALATASARAY SPORTIF A.s,GSRAY IGSRAYIGSRAYIGSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY!GSRAY] ORT
ORAN ANALIZzi 2001/09]2001/12/2002/03]2002/06(2002/09;2002/12{2003/0312003/06(2003/09 ’
(HALKA ARZ SONRAS)
LiKiDITE ORANLARI
iCari Oran 6.71 11.06 1.56 6.88 6.88 5.18 523 6.75 6.75 16.33
sit Test Oram 6.71 11.06 1.56 6.88 6.88 5.18 5.23 6.75 6.75 (6.33
INakit Orani 298 3.84 0.87 4.00 4.00 1.85 220 347 347 1297

Yukaridaki tablo incelendiginde {iger aylik finansal tablolar
itibariyle yapilan likidite analizlerine gbre firmanin cari oram ve asit test oram
ortalama 6.33 olarak gergeklesmistir. Nakit oranlarinin da ortalama 2.97
diizeyinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 43. Galatasaray Sportif A.S. Halka Arz Sonras1 Faaliyet Oranlari

Analiz Sonuglar

(GALATASARAY SPQR:TiF A-$JGSKAYGSRAYGSRAYGSRAYGSRAYGSRAYGSRAYGSRA\J IGSRAY) ORT
ORAN ANALIZI 2001/09|2001/12(2002/03(2002/06(2002/09|2002/12)2003/03(2003/06(2003/09 '
(HALKA ARZ SONRASI)
FAALIYET ORANLARI
|Alacak Devir Hizt 1834 | 848 | 053 | 3.63 | 3.63 | 1005 | 245 | 6.63 | 6.63 | 6.7
Stok Devir Hizt 0.00 | 0.00 | 000 | 0.00 | 0.00 | 000 | 000 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Tabloya gbre Galatasaray Sportif A.S.’nin yapilan faaliyet oranlar

analizinde, alacak devir hiz1 ortalama 6.71 olarak ger¢eklesmektedir.

Tablo 44. Galatasaray Sportif A.S. Halka Arz Sonras1 Mali Yap1 Oranlan
Analiz Sonuglari

IGALATASARAY SPORTIF A,sJGSRAY GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY ORT
ORAN ANALIizZi 2001/09(2001/12(2002/03{2002/06(2002/09]2002/1212003/03]2003/06|2003/09 )y

(HALKA ARZ SONRASI)

IMALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldxrac; Oram 0.21 0.38 0.81 0.14 0.14 0.61 0.69 0.15 0.15 [0.37

IFinansman QOrani 5.70 10.03 0.57 5.87 5.87 4.18 423 5.74 5.74 [5.32

Ozkaynaklar/Pasif Toplami | 079 | 062 | 0.19 | 086 | 086 | 039 | 031 | 085 | 085 0.63
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Tablo 44 incelendiginde Galatasaray Sportif A.S.’nin, finansal
kaldirag oran: ortalamas: 0.32, finansman orani ortalamasi 5.32 ve 6zkaynak/pasif

toplami orani ise ortalamasinin ise 0.63 oldugu tespit edilmistir.

Tablo 45. Galatasaray Sportif A.S. Halka Arz Sonrasi Karhlik Oranlar

Analiz Sonuglari

GALATASARAY SP‘{RT‘F A-$.GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY|GSRAY

ORAN ANALIZi : ORT.
(HALKA ARZ SONRASY) 2001/09]2001/12]2002/03|2002/06]2002/09(2002/12)2003/03|2003/06|2003/09
KARLILIK ORANLARI
Briit Satis Kan / Net Satislar 1.00 | 1.00 | 1.00 | 100 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 [1.00

[Esas Faaliyet Kar/Net Satislar 081 | 087 [ 062 | 081 | 081 | 086 | 081 | 0.83 | 0.83 {081l
Faaliyet Kar(olaganyNet Sauglar | 102 | 1.08 | 2.66 | 102 | 102 | 095 | 0.92 | 122 | 122 123
Dénem Net Kart /Net Satiglar 089 | 100 | 258 | 113 | 113 | 100 | 092 | 122 | 122 123
Donem Net Kar/ Aktif Toplam: 076 | 085 | 020 | 0.67 | 067 | 0.71 | 008 | 0.57 | 0.57 |0.57
Dénem Net Kani / Ozkaynaklar 090 | 093 | 055 [ 0.73 | 0.79 | 088 | 0.10 | 0.67 | 0.67 |0.70

Tablo 45°deki verilere gore, yapilan karlilik oranlan analizlerinde,
briit satiglar kari/net satiglar ortalamasi 1.00, esas faaliyet kari/net satislar
ortalamas1 0.81, olagan faaliyet kari/net satiglar ortalamas1 1.23, donem kari/net
satiglar ortalamasi 1.23, donem kari/aktif toplami ortalamasi 0.57 ve donem

kari/6zkaynaklar ortalamasi ise 0.70 olarak gergeklesmistir.

Tablo 46. Besiktas Futbol A.S. Halka Arz Oncesi Likidite Oranlar1 Analiz

Sonuglan

BESIKTAS FUTBOL A.S.

ORAN ANALIZi 2000 2001 | 2002 |ORTALAMA
(HALKA ARZ ONCESI)

LIKiDITE ORANLARI
Cari Oran 0.74 158 | 2.34 1.56
Asit Test Oram 0.74 158 | 2.34 1.56
Nakit Orani 0.03 0.05 0.00 0.03

Tablo 46’ya gore, Begiktas Futbol A.$.’nin cari oran ortalamasi
1.56, asit test orani ortalamasi 1.55 ve nakit orami ortalamast da 0.03 olarak

gergeklesmistir.
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Tablo 47. Besiktas Futbol A.S. Halka Arz Oncesi Faaliyet Oranlar1 Analiz

Sonuglan
BESIKTAS FUTBOL A.S.
ORAN ANALIZI 2000 2001 | 2002 | ORTALAMA
(HALKA ARZ ONCESI)
FAALIYET ORANLARI
Alacak Devir Hiz1 46.95 4.61 7.15 19.57
Stok Devir Hiz 0.00 0.00 | 0.00 0.00

Tablo 47°deki verilere bakildiginda, yapilan faaliyet oranlar

analizlerinde Begiktas Futbol A.$.’nin alacak devir hizi ortalamasinin 19.57

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 48. Besiktas Futbol A.S. Halka Arz Oncesi Mali Yap1 Oranlar1 Analiz

Sonuglar:

BESIKTAS FUTBOL A.S.

ORAN ANALIZI 2000 2001 | 2002 |ORTALAMA

(HALKA ARZ ONCESI)
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldirag Oram 0.99 0.62 0.07 0.56
Finansman Oram 0.01 0.62 13.31 4.65
Ozkaynaklar/Pasif Toplam1 0.01 0.38 0.93 0.44

Yukaridaki tablo incelendiginde Besiktag Futbol A.$. nin, finansal -

kaldirag orani ortalama 0.56, finansman oram ortalama 4.65 ve Ozkaynak/pasif

toplami oraninin ise ortalama 0.44 oldugu tespit edilmistir.

Tablo 49. Besiktas Futbol A.S. Halka Arz Oncesi Karhhik Oranlar1 Analiz

Sonuglar:
BESIKTAS FUTBOL A.S.
ORAN ANALIZI 2000 2001 | 2002 |ORTALAMA
(HALKA ARZ ONCES])

KARLILIK ORANLARI

Briit Satig Kar1 / Net Satiglar 0.01 0.53 0.05 0.19
Esas Faaliyet Kari/Net Satiglar -0.02 0.49 -0.43 0.01
Faaliyet Kari(olagan)/Net Satiglar 0.02 0.19 0.39 0.20
Donem Net Karn /Net Satiglar 0.00 0.10 0.26 0.12
Ddnem Net Kary/ Aktif Toplami 0.00 0.36 0.07 0.14
Dénem Net Kart / Ozkaynaklar -0.39 0.94 0.07 0.21
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Tablo 49°daki verilere gbre, yapilan karhlik oranlar analizlerinde,
briit satiglar kari/net satiglar ortalamast 0.19, esas faaliyet kari/net satiglar
ortalamasi 0.01, olagan faaliyet kari/net satiglar ortalamas: 0.20, dénem kari/net
satiglar ortalamast 0.12, donem karv/aktif toplami ortalamasi 0.14 ve donem

kari/6zkaynaklar ortalamas ise 0.21 olarak gergeklesmistir.

Tablo 50. Besiktas Futbol A.S. Halka Arz Sonrasi Likidite Oranlar1 Analiz

Sonuclari

msm FUABOLASI BIKAS | BIKAS | BIKAS | BIKAS | BIKAS | BIKAS | BKAS | BIKAS | BIKAS | o |
HALYA ARZ SONRAS) 2001/12] 2002/03] 2002/06| 2002/09 | 2002/12 | 2003/03 | 2003106 | 2003/09 | 2003112
LiKiDITE ORANLARI ’
Cari Oran 490 | 183 | 162 | 212 | 192 | 154 | 078 | 101 | 121 |1.88
[Asit Test Orams 290 | 180 | 162 | 211 | 192 | 154 | 078 | 098 | 114 |186
INakit Orant 004 | 001 | 028 | 014 | 007 | 024 | 026 | 025 | 003 |0.5

Yukandaki tablo incelendiginde yapilan likidite analizlerine gore
cari orami1 ortalamas1 1.88, asit test orami ortalamasi 1.86 ve nakit oranlan

ortalamasinin da 0.15 geklinde gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 51. Besiktas Futbol A.S. Halka Arz Sonrasi1 Faaliyet Oranlar1 Analiz.

Sonuglar:

BES KTAS FUTDOL A5 | BIKAS [BIKAS| BIKAS | BIKAS | BIKAS| BJKAS | BIKASBIKAS | BIKAS| o
(HALYA AR SONRAS) | 2001/12|2002103| 2002106 2002109 |2002/12| 2003103 2003/06[2003/09 2003112
FAALIYET ORANLARI

[Alacak Devir Hiz 182 | 076 | LIl | 117 | 143 | 045 | 207 | 261 | 231 [ 153
Stok Devir Hizt 000 | 100 | 200 | 300 | 400 | 500 | 600 | 7.00 | 800 | 4400

Tablo 51°deki verilere gore Besiktas Futbol A.S.’nin alacak devir
hizi ortalama 1.53 olarak stok devir hizi ise ortalama 4.00 oraminda

gerceklesmistir.
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Tablo 52. Begiktas Futbol A.S. Halka Arz Sonrasi Mali Yap1 Oranlar1 Analiz

Sonuglan

BESIKTAS FUTBOL A.S. "
ORAN ANALIZI BJKAS [BJKASBJKAS| BJKA;rBJKAg]BJKAS BJKAS];KAS BJKAS)

ORT.
(HALKA ARZ SONRASI) 2001/122002/0312002/06 2002/092002/12{2003/032003/06]2003/092003/1 J

MALI YAPI ORANLARI ) .
Finansal Kaldirag Orani 007 | 027 | 040 | 034 [ 039 | 051 | 042 [ 036 | 029 | 034

[Finansman Orani 1278 | 269 | 149 | 1.68 | 1.34 [ 0.79 | 0.83 | 1.05 | 0.70 | 2.59
Ozkaynaklar/Pasif Toplamt 093 [-073 [ 060 | 0.66 | 0.61 | 049 { 0.58 | 0.64 | 0.71 | 0.66

Tablodaki verilere gére finansal kaldirag orani ortalama 0.34.
finansman orani ortalama 2.59 ve 6zkaynaklar/pasif toplam1 oraninin ise ortalama

0.66 degerinde gergeklestigi tespit edilmistir.

Tablo 53. Besiktas Futbol A.S. Halka Arz Sonrasi Karlilik Oranlar1 Analiz

Sonuclan

BEsm AL ™ |BIKAS|BIKASIBIKAS BJKAS BJKAS BIKASBIKA BJKASBKASTORT.

(HALKA ARZ SONRASD) | 2001/122002/03 2002/062002/09)2002/122003/032003/062003/092003/12
KARLILIK ORANLARI
Briit Satis Kan / Net Satislar 040 | 038 | 039 | 050 | 047 | 080 | 040 | 039 | 028 | 045
Esas Faaliyet Kar/Net Satislar 035 | 034 | 036 | 047 | 044 | 078 | 038 | 037 | 025 | 041
Faaliyct Kan(olagan)Net Satislar__| 040 | 047 | 037 | 0.50 | 040 | 0.77 | 043 | 042 | 023 | 044 |

5nem Net Kari /Net Satiglar 032 | 026 | 029 | 034 | 029 | 047 | 029 | 032 ] 0.16 | 031

Donem Net Kar/ Aktif Toplams 0.10 | 005 | 0.1z | 020 | 021 | 0.08 | 009 | 0.17 | 0.10 | 0.12
Donem Net Kar / Ozkaynaklar 0.11 | 007 | 020 | 032 | 037 [ 0.18 | 021 | 033 | 024 | 0.22

Tablo 53 incelendiginde Begiktas Futbol A.$.’nin yapilan karlilik
oranlan analizlerinde, briit satiglar kari/net satislar ortalamasi 0.45, esas faaliyet
kari/net satiglar ortalamas1 0.41, olagan faaliyet kari/net satiglar ortalamasi 0.44,
donem kari/net satiglar ortalamas: 0.31, donem kari/aktif toplam1 ortalamasi 0.12
ve donem kari/6zkaynaklar ortalamasimin ise 0.22 olarak gergeklestigi

goriilmektedir.
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Tablo 54. Fenerbahge Sportif A.S. Halka Arz Oncesi Likidite Oranlar:

Analiz Sonuglar1

FENERBAHCE SPORTIF A.S. ORAN ANALiZi

(HALKA ARZ ONCESH) 2001 |2002| 2003 |ORTALAMA
LIKiDITE ORANLARI
Cari Oran 1.52 |1.0810.133.05| 3.378,549
Asit Test Oram 1.52 ]1.0810.133.05| 3.378,549.
Nakit Oran1 0.04 |[0.04{ 0.01 0.03

Tablo 54’deki veriler incelendiginde Fenerbahge Sportif 'A.Sy.’nin

yapilan likidite oranlar analizlerinde cari oran ortalamas: ve asit test’ oram

ortalamasinin 3.378.549, nakit oran ortalamasinin ise 0.03 oldugu tespit edilmigtir.

Tablo 55. Fenerbahge Sportif A.S. Halka Arz Oncesi Faaliyet Oranlan

Analiz Sonuglari

FENERBAHCE SPORTIF A.S. ORAN ANALIZI .
(HALKA ARZ ONCESI) 2001 2002 | 2003 |ORTALAMA

FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 15.08 | 7.39 | 3.41 8.62

Stok Devir Hiz1 0.00 0.00 | 0.00 0.00

Tablo 55°deki verilere gore Fenerbahge Sportif A.S.’nin yapilan

faaliyet oram: analizinde alacak devir hiz1 ortalama 8.62 olarak gerceklesmistir.

Tablo 56. Fenerbahce Sportif A.S. Halka Arz Oncesi Mali Yap1 Oranlar

Analiz Sonuglari

FENERBAHCE SPORTIF A.S. ORAN ANALIZi

(HALKA ARZ ONCEST) 2001 | 2002 | 2003 |ORTALAMA
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldirag Oram 0.92 0.89 | 0.83 0.88
Finansman Orani 0.09 0.12 0.20 0.14
Ozkaynaklar/Pasif Toplamu 0.08 0.11 | 0.17 0.12




-131-

Tablo 56’ya gore Fenerbahge Sportif A.S.’nin, finansal kaldirag
orant ortalamasi 0.88, finansman orani ortalama 0.14 ve 6zkaynak/pasif toplami

oraninin ise ortalama 0.12 oldugu tespit edilmistir.

Tablo 57. Fenerbahce Sportif A.S. Halka Arz Oncesi Karlihk Oranlar:

Analiz Sonuglar:

FENERBAHCE SPORTIF A.S. ORAN ANALIZI .

(fIALKA Ry crsh 2001 | 2002 | 2003 |ORTALAMA
KARLILIK ORANLARI
Briit Satig Kar1 / Net Satiglar 0.19 0.20 | 0.27 . 0.22
Esas Faaliyet Kar)/Net Satiglar -0.99 0.06 | 0.26 -0.23
Faaliyet Kari(olagan)/Net Satiglar 0.01 0.01 | 0.20 - 0.07
Donem Net Kan /Net Satiglar -0.01 0.00 | 0.18 0.06
Donem Net Kary/ Aktif Toplam: -0.05 0.00 | 0.13 0.03
Donem Net Kar1 / Ozkaynaklar -0.64 | 0.03 | 0.76 0.05

Tablo 57 incelendiginde, yapilan karlilik oranlari analizlerinde,
briit satiglar kari/net satiglar ortalamas: 0.22, esas faaliyet kari/net satiglar
ortalamasi -0.23, olagan faaliyet kari/net satiglar ortalamas1 0.07, dénem kari/net
satiglar ortalamasi 0.06, dénem karvaktif toplami ortalamas: 0.03 ve dénem

kari/6zkaynaklar ortalamasi ise 0.05 olarak gerceklesmistir.

Tablo 58. Fenerbahge Sportif A.S. Halka Arz Sonrasi Likidite Oranlar:
Analiz Sonuglan

FENER(?I‘:E\?}ESZ%‘Z?F AS.|  FENER | FENER | FENER | FENER | FENER
(HALKA ARZ SONRASD 2003/12 | 2004/03 | 2004/06 | 2004/09 | 2004/09

LiKiDITE ORANLARI

Cari Oran 3.78 177 2905 | 1014 | 64l

Asit Test Orant 8.78 1.77 4.95 1014 | 6.4l

Nakit Orant 1.67 0.04 0.02 0.03 0.44

Yukandaki tabloyu inceledigimizde Fenerbahge Sportif A.$.’nin
yapilan likidite analizlerine gore cari oran ortalamasi ile asit test oran1 ortalamasi

6.41, nakit oran ortalamasinin ise 0.44 olarak gergeklestigi goriilmektedir.
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Tablo 59. Fenerbahge Sportif A.§. Halka Arz Sonrasi Faaliyet Oranlar:

Analiz Sonuglar:

FENERgggfigigiRz?F AS-|  PENER | FENER | FENER | FENER | FENER
(HALKA ARZ SONRASI) 2003/12 2004/03 | 2004/06 | 2004/09 | 2004/09

FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 11.84 16.64 532 12.24 11.51

Stok Devir Hiz1 0.00

Tablodaki veriler incelendiginde yapilan analiz sonucunda alacak

devir luzi ortalamasinin 11.51 degerinde oldugu goriilmiistiir.

Tablo 60. Fenerbahge Sportif A.S. Halka Arz Sonras:t Mali Yap1 Oranlari

Analiz Sonuglar:
FENERgngﬁ;K&RZ?F AS-| FENER FENER | FENER | FENER | FENER
(HALKA ARZ SONRASI) 2003/12 2004/03 | 2004/06 2904/09 2004/09
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldirag Oram 0.05 0.24 0.10 0.06 0.11
Finansman Oram 17.95 3.14 8.73 15.19 “11.25
| Ozkaynaklar/Pasif Toplami 0.95 0.76 0.89 0.94 0.88

vTabloda 60 incelendiginde, Fenerbahge Sportif A.S.’nin finansal

kaldira¢ orani ortalama

%11 degerinde, finansman oram ortalama 11.25

degerinde ve ozkaynaklar/pasif toplami orani ortalamasinin da 0.88 degerinde

oldugu tespit edilmigtir.

Tablo 61. Fenerbahce Sportif A.S. Halka Arz Sonras1 Karliik Oranlan

Analiz Sonuclar:

R A oAl A% | FENER | FENER | FENER | FENER | FENER

(HALKA ARZ SONRASI) 2003/12 | 2004/03 | 2004/06 | 2004/09 2004/09

KARLILIK ORANLARI
Briit Satig Kar / Net Satiglar 0.93 0.92 0.85 0.85 0.89
Esas Faaliyet Kar/Net Satiglar 0
Faaliyet Kari(olagan)/Net Satiglar 0.92 091 0.82 0.78 0.85
Dénem Net Kan /Net Satiglar 1.11 1.12 1.29 0.76 1.07
Doénem Net Kar/ Aktif Toplamu 0.81 0.46 0.10 0.21 0.40
Dénem Net Kar1 / Ozkaynaklar 0.85 0.61 0.12 0.23 0.45
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Tablo 61°deki verilere gore, yapilan karlilik oranlan analizlerinde,
briit satiglar kar/net satiglar ortalamasi 0.89, olagan faaliyet kari/net satislar
ortalamas: 0.85, dénem kari/net satiglar ortalamasi 1.07, dénem kar/aktif toplami
ortalamasi1 0.40 ve donem kart/6zkaynaklar ortalamasi ise 0.45 olarak

gerceklesmistir,

Tablo 62. Spor Sektorii Likidite Oranlar1 Analizi Sonuglar®

SPOR SEKTORU ORAN ANALIZLERi ORTALAMASI

LIiKIDITE ORANLARI

Cari Oran 4.88
Asit Test Orant 4.87
Nakit Orani 1.18

Yukandaki tablo incelendiginde spor sektorii likidite analizlerine

gore, sektdr cari orani ortalamasi 4.88, asit test oram ortalamasi 4.87 ve nakit

oranlart ortalamasinin da 1.18 geklinde gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 63. Spor Sektorii Faaliyet Oranlar1 Analizi Sonuglar

SPOR SEKTORU ORAN ANALIZLERI ORTALAMASI

FAALIYET ORANLARI .
Alacak Devir Hizi 6.58
Stok Devir Hizi 1.33

Tablo 63’deki verilere gore spor sektdriinlin yapilan faaliyet oram

analizinde alacak devir hizi ortalama 6.58, stok devir hizi ise 1.33 olarak

gerceklesmigtir.

Tablo 64. Spor Sektorii Mali Yapi Oranlar1 Analizi Sonuglar:

SPOR SEKTORU ORAN ANALIZLERI ORTALAMASI

MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldira¢ Oram 0.27
Finansman Oram 6.39
Ozkaynaklar/Pasif Toplam: 0.73
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Tablo 64 incelendiginde, sektordeki ortalama finansal kaldirag
orant 0.27, ortalama finansman orani 6.39 ve ortalama 6zkaynak/pasif toplami

oraninin ise 0.73 oldugu tespit edilmisgtir.

Tablo 65. Spor Sektorii Karhilik Oranlari1 Analizi Sonuglan

SPOR SEKTORU ORAN ANALIZLERi ORTALAMASI

KARLILIK ORANLARI

Briit Satig Kar1/ Net Satiglar 0.78
Esas Faaliyet Kar/Net Satiglar 0.41
Faaliyet Kan(olagan)/Net Satiglar 0.84
Doénem Net Kan /Net Satiglar 0.87
Donem Net Kari/ Aktif Toplami 0.36
Dénem Net Kani / Qzkaynaklar 0.46

Tablo 65°daki verilere gore, spor sektdriiniin yapilan karlilik
oranlan analizlerinde, briit satiglar kari/net satiglar ortalamasi 0.78, esas faaliyet
kari/net satislar ortalamas1 0.41, olagan faaliyet kari/net satiglar ortalamas: 0.84,
ddnem kari/net satiglar ortalamasi 0.87, donem kari/aktif toplam: ortalamas: 0.36

ve donem kari/6zkaynaklar ortalamasi ise 0.41 olarak gergeklesmistir.

4.2. Fenerbahge Sportif A.S. ve Trabzonspor Sportif A.S. Genel
Miidiirlerinin Halka Acilma Ile llgili Gériislerinin

Karsilastirilmasi

Aragtirma kapsamindaki sirketlerin genel miidiirleri ile halka
agilma Oncesinde, sirasinda ve sonrasindaki siiregle ilgili goriislerini almak igin
miilakat yapilmigtir. Goriismede daha Onceden kararlagtinlmis sekilde, yerine ve
sirasina gore saptanmug sorular sorularak yapilanmig gériisme teknigi uygulanmig
ve cevaplar kaydedilmistir. Ancak Galatasaray Sportif ve Sinai ve Ticarl
yatinmlar A.S. ile Besiktas Futbol Yatinmlar1 A.S. y0neticileri goriisme talebini
olumlu karsilamamis sadece Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.
Genel Miidiiri Nimet Arzu GUNDOGDU ve Trabzonspor Sportif Yatirim ve
Ticaret A.S. Genel Miidiirii Tayfun ERPEK ile gériisme yapilabilmistir.
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Fenerbahge Sportif A.S. Genel
Miidiirii Nimet Arzu Giindogdu’nun
Giiriisleri"”2

Trabzonspor Sportif A.S. Genel
Miidiirii Tayfun Erpek’in
Gériigleri'™

—~Halka a¢ilma sebepleriniz nelerdir?

—Sirketimizin halka arz modeliyle
Fenerbah¢e markasinin gelecekte ¢ok
daha verimli ve kurumsal bir cati
altinda  yOnetilmesi amaclanmigtir.
Ekonomik yonden gii¢lii bir diinya
kuliibii olmak yolunda atilan bu adim,
sirketlesme, profesyonel kadrolarla
yonetilme, kredibilite artisi, mevcut
gelir  kaynaklarnimin  verimliliginin
artmas1, varliklarin sahip olunan sirket
vasitasiyla degerinin Olgiilebilir hale
gibi
saglayacaktir.

gelmesi pek c¢ok avantajlar

—Halka agilmanin temel sebeplerinden

biri  kurumsallagsma, seffaf ve
profesyonel yonetimin tesisi, bir digeri
kuliibe

Trabzonspor Kuliibii, halka arzdan elde

mali kaynak yaratmaktir.
ettigi gelirle tiim borglarini tasfiye
etmis ve tamamen borgsuz bir kuliip

halini almastir.

—Beklentilerinize cevap alabildiniz mi?

Fenerbahge
Sportif Hizmetler San. Ve Tic. A.$.’nin
35.113
sahibinden talep gelirken, yogun ilgi

—Evet,

hisse senetlerine tasarruf

nedeniyle “Kiigiik bireysel yatirimer”

kategorisinde toplam talebin ancak
1/6’s1 karsilanabildi.

oniindeki

Halka ac¢ilmanin

engeller

Talep toplamada arz edilen
adedinden ¢ok daha
yiiksek oranda taleple karsilagtigimiz

hisse senedi

igin  beklentilerimizin karsilandigim
rahatlikla sOyleyebiliriz. (Halka arzin
%350'sini teskil eden kiigiik yatirimci

kategorisinde 8,1 kat talep toplandi.)

nelerdir, halka acgilmayt

gergeklestirirken ne gibi zorluklarla karsilagtiniz?

— Teknik olarak halka agilmanin

Halka agtlma  konusunda
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bir
Halka

caligmalanimizi yiiriitiirken 6ncelikle

onlimde herhangi engel

bulunmamaktadir. arz

sirket modelinin belirlenmesi,
gelir/gider  yapisinin  olusturulmasi
esnasinda ¢ok yogun ¢aligmalar

yapmamiz gerekti. Zira girket modeli
ve gelir gider yapis1 halka arz fiyatim
olusturacak en Onemli unsurlar idi.
Sirket ana sdzlesmesi bu yaptya uygun
hale getirilmek {izere tadil edildi. Halka
arza liderlik edecek araci kurum, FB
Kuliibii ve Hukuk Danigmanlarimiz ile
bu ise yogun mesai ayirdik. Sirket
modelimizde gelirlerimizin hemen
hemen hepsi 30 willik sGzlesmelere
bagh gelirler oldugu i¢in sdzlesmelerin
hazirlanmasi, goriisiiliip tartigtimasi ve
kaleme alimp imzalanmasina kadar
gecen siire oldukca hummaliydi. Bu
siireci, s0zlesmelere bagli, Kuliibe ait
gelirlerin girkete aktariimasi izlendi bu
siiregte basindan sonuna kadar ve
bugiinde dahil uluslar aras1 denetim
firmas1 Deloitte & Touche ile ¢aligtik
ve caligmaya devam ediyoruz. Sirket
bilangolarimiz 3 ayda bir bu firma
tarafindan denetleniyor ve raporlaniyor.
Halka arz i¢in SPK onayr ve IMKB
Arz

onayl i¢in hazirlanan Halka

izahnamesi ve Sirkiiler son derece

planlarimizi aksatacak Onemli bir
engelle karsilastigimzi sGyleyemeyiz.
Ancak genel olarak yatinimcilarin spor
sektoriinii  yatinm  konusunda diger
sektorlerden daha riskli bir sektor

olarak gérdiigiinii sdyleyebiliriz.
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onemlidir. Izahname sirketin anayasas
gibidir. Tim ¢alismalarimizin
izahnamede belirtilen esaslar

cercevesinde yliriitlilmesi zorunludur.

— Spor kuliiplerinin halka acilmasinda dikkat edilmesi gereken hususlar

sizce nelerdir?

— Sirket modeli ve girketin — Spor kuliiplerinin halka
gelir/gider yapist en énemli husustur. acilmas: genellikle sirketlesfné ile
beraber olmaktadir. Bagka bir deyisle,
halka arz oncesi kuliipler faaliyetlerini
yiiriitecekleri cesitli sirketler
kurmaktadir (en az halka arz edilecek
bir adet sirket). Halka arz siirecinde
dikkat edilmesi gereken en Onemli
konu kuliibiin sahip oldugu haklarin
dernek  ve  sirket(ler) arasinda
paylagtinlmasi, bagka bir deyisle
modelin  olusturulmasidir. Halka
acilacak sirket kullibe ait hangi haklara
sahip olacak? Dernek hangi haklan
tasimaya devam edecek? Eger baska
sitketler kurulacaksa onlar hangi
faaliyetleri yiiriitecek ve kuliibe ait
hangi haklara sahip olacaklar? Bu
sorularin ¢ok dikkatli bir gekilde
yanitlanarak dogru modelin
olusturulmasi1 en hayati konuyu tegkil

etmektedir.
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Kamuoyunun bilgilendirilmesi ilkesi kuliibiin/sirketin halka acik

olmayan kuliipler kargisinda rekabet giiciinii olumsuz etkiliyor mu?

Halka agitk olmak seffaflik ve
kurumsallik  demektir.
giiclini  bilhassa

etkilemektedir. Halka agik kuliiplerin

Bu durum
rekabet pozitif
sayisinin artmasit ile finansal disiplin 6n
plana ¢ikacaktir. Bu saymin artmasi
diger kultpleri ve kuliip sirketlerini
halka agilmaya tesvik edecektir.

Kamuoyunun

bilgilendirilmesinin rekabet giiciinii
olumsuz etkiledigini diisiinmiityorum.
Bizim sirket yapimiz iginde bu tiir
sikint1 yaratacak durumlarla
kargilasmamaktayiz. Sirket agisindan
Onem arz eden bir durum ancak
kesinlik arz ettikten sonra kamuoyu

bilgilendirildigi igin bdyle bir rekabet

dezavantaji yasadigimizi
diistinmilyorum. Bilakis  sektore
seffafik  getirmesi  nedeni  ile
kamuoyunun bilgilendirilmesinin

sektoriin gelisimine son derece faydali

oldugunu diisiiniiyorum.

Kamuoyundan ve basindan gelen baskilardan kuliibiin (sirketin)

Saaliyetlerinin olumsuz etkilenmemesi icin neler yaptiniz?

Kurallara uygun hareket etmek,
sirketi seffaf ve profesyonel anlayigla
yonetmek kamuoyu ve/veya basindan
gelebilecek  baskilari  otomatikman
engellemektedir. Halka arzi miiteakip
basinda  sirket

kamuoyu ve/veya

Trabzonspor Sportif,
Trabzonspor isim ve logo haklarinin

yOnetimini yiriiten pazarlama agirlikh

bir  sirkettir.  Futbol  takiminin
faaliyetlerinin yOnetiminde yer
almamasi ve kamuoyu ve medya
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hakkinda herhangi bir negatif sGylem
yer almamigtir. Buglin FB Sportif
halka

acildiktan sonra fiyatinin higbir zaman

hisselerinin fiyat seyri ve

halka arz fiyatinin altina diigmemis

olmasi da dogru yolda oldugumuzun
teyididir.

—

ilgisinin agirlikli olarak futbol takimi

etrafinda  yogunlagmast  nedeniyle

sitketimiz = iistinde ¢ok biiyilk bir
baskis1

kamuoyu oldugunu

sOyleyemeyiz.

Halka acilmadaki amaglardan biri de kurumsallasma ve profesyonel

yonetim yapistmin olugturulmasidir. Buradan hareketle girket yoneticileri

bagimsiz karar alabiliyor mu?

hedef

kurumsal

zaten

yaptyt

Amag ve

profesyonel ve

olusturmak oldugu igin YOnetim
Kurulu her zaman profesyonel
kadrolan desteklemistir ve

desteklemeye de devam edecektir.

etkiliyor?

Her ne kadar sirketin halka arz

modelinde gelir yapisini

Trabzonspor Sportifin halka
actlmasinin temel nedenlerinden birisi
kurumsallagsma ve profesyonel yonetim
Bu

anlamda sirketimizin sektérde Orek

yapisinin yerlestirilmesidir.

konumda oldugunu diiginiiyorum.

Profesyonel yoOnetim, kendi yetki

sahasi gercevesinde kararlar

alabilmekte ve uygulayabilmekte,
stratejik  kararlarnin alinmasinda da

yonetim kuruluna yardimei olmaktadir.

Kuliibiin sportif basarilari ya da bagarisizliklar: hisse senetlerini nasi

Kuliibiin sportif basarilar1 ya da

basarisizliklarimin ~ hisse - senetlerini
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basaridan/baganisizliktan negatif
etkilenmeyecek sekilde kurduysak da
elde

dogan

uluslar arast miisabakalardan

edilecek  kulliblin  lehine
20’lik  kismi
Bu da

yaratihyor. Kisaca uluslar arasi bagari

gelirlerin - % sirkete

aktariliyor. gelirde  artis
sirketi olumlu y0nde etkiliyor. Ancak
gecen yil gordiiglimiiz ve yasadigimiz
bir durum sampiyonluk beklentilerinin
kagidin degeri {izerine ciddi etki
yarattif1 yolunda, piyasa sampiyonlugu
satin alinca gecen yil kagidin degeri
17.000’1 geg¢misti. Ancak hemen
arkasindan gelen kar realizasyonu fiyati
asag cekti. Fenerbahge hisseleri halka
arzdan sonra hicbir zaman halka arz
fiyatinin altina diismedi. Bu baglamda
da halka a¢ik 4 futbol kuliibii arasinda
ilk ve tek. Yeni halka arz edilen Tspor
hisseleri daha iglem g6rdiigii ilk seansta

halka arz fiyatinin altina diistii.

Halihazirda ikincil halka arz
distinmiiyoruz.

belirli bir oranda etkilemesi dogaldur.
Zira sirketin gelirlerinin bir bdlimil
direkt

Ornegin

saha sonuglarindan olarak

etkilenmektedir. Avrupa
kupalan ya da Tiirkiye Kupasi'nda tur
atlamak, daha gok miisabaka oynamak,
bu da daha fazla gise, naklen yayin,
isim hakki geliri elde etmek anlamina
gelmektedir.  Ancak, buna ilaveten
saha sonuglarinin hisse senedi tstiinde
psikolojik bir etki yaratigimi ve
yukarida belirtilen nedenlerin Gtesinde
fiyat hareketlerine neden oldugunu

gozlemlemekteyiz.

Daha fazla hisse senedi ihraci (ikincil halka arz) diigiiniiyor musunuz?

Kuliiblimiiziin halihazirda boyle
bir plani bulunmamaktadir.
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Sirket Genel Miidiirlerinin goriigleri incelendiginde; her iki
kuliibiinde halka agilma sebeplerinin kurumsallagma, profesyonel ydnetimin
olusturulmast ve gelir kaynaklarinin gesitlendirilmesinin halka agilmada en
dnemli sebepler oldugu gbze ¢arpmaktadir. Kuliipler halka arzda beklentilerinin
lzerinde bir taleple karsilasmislar, Fenerbahge talebin 1/6’sin1, Trabzonspor
1/8’ini karsilayabilmistir. Spor kuliiplerinin halka agilmalarinin 6niinde teknik
olarak bir engel olmadifini belirten yoneticiler, ancak yatirimcilarin spor
sektoriinli riskli olarak gordiiklerini, halka agilirken en ¢ok sirket modelinin
olusturulmasina ve gelir gider yapisina dikkat edilmesi gerektigini, kamuoyunun.
bilgilendirilmesi ilkesinin kuliiplerin rekabet giiciinii olumsuz etkilemedigini,
aksine olumlu bir durum oldugunu ve kurallara uygun hareket edildigi siirece
kamuoyu baskisina maruz kalinmayacagini, kurumsallasma ile sirketlerin kuliip
yoneticilerinden bagimsiz olarak profesyonelce yonetildigini, futbol kuliibiin
sportif basarilarimin, hisse senetlerini belirli bir oranda etkiledigini ve halihazirda

ikincil bir halka arzi diislinmediklerini bildirmislerdir.
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5. TARTISMA VE SONUC

Aragtirmada futbol, spor kuliipleri ve spor kuliibii sirketleri tarihi
siire¢ iginde incelenip mevcut durum tespiti yapilmis ve sirketler i¢in alternatif bir
finans yOntemi olan halka agilma futbol kuliipleri agisindan incelenerek,
Tiirkiye’de halka agilmig olan spor kuliibii sirketlerinin mali tablolar1 finansal
analizlere tabi tutularak degerlendirilmistir. Halka agilma Oncesi ve halka agilma
sonras1 genel olarak degerlendirilirken ortalama oranlar iizerinden analiz
yapilmigtir. Burada aragtirma kapsamindaki sirketlerin analizi yapilmigtir.
Kuliibiin analizi yapilmig olsayd: farkli sonuglar ¢ikabilirdi. Analiz sonuglarinin

bu baglamda degerlendirilmesi gerekmektedir.
Sirketlerin yapilan likidite analizlerine bakildiginda;

Halka arz Oncesi ve sonrasi finansal tablolar itibariyle Galatasaray
Sportif A.S’nin yapilan likidite analizlerine gore firmanin cari oram genel kabul
g6rmiis rakamin (1,5-2) oldukga iizerinde seyretmekte ortalama 8,33—6,330larak
gerceklesmektedir. Cari oran sektor ortalamasi olan 4,88 e gore yiiksektir, Diger
taraftan firmada stok bulunmadig: i¢in cari oranlar ile asit test oranlar: birbirine
esittir. Nakit oranlann da genel kabul gbérmiis rakamin (0,20) oldukga iizerinde
ortalama 1,21-2,97diizeyinde seyretmektedir. Nakit oram1 da sektdr ortalamasi
olan 1,18’ e gore yiiksektir. (Tablo 38, Tablo 42, Tablo 62) ‘

Tiim bu oranlar analiz edildiginde firmanin bor¢ 6deme giicliniin
iyi oldugu goriilmektedir. Ancak oranlarin genel kabul gdrmiis rakamlardan
yiikksek olmasi nakdin atil bulundurulup bulundurulmadifi sorusunu akla
getirmektedir. Ancak bilangonun donen varliklar boliimii incelendiginde nakit
fazlasimin bankada ve &zel kesim tahvil senet ve bonolarina yatirilarak
degerlendirildigi gbzlemlenmektedir. Yani nakit fazlasi atil bulundurulmayip

verimli yatirim alanlarina yonlendirilmektedir.
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Galatasaray Sportif A.$’nin halka agilma Oncesi ve sonrasi cari
orani ile asit test oram karsilastirildiginda halka agilma 6ncesi durumun daha iyi
oldugu gozlenmektedir. Ancak en hassas sekilde bor¢ 6deme giiclinii gosteren

nakit oran1 halka a¢ilma sonrasi daha iyi bir diizeyde gergeklesmistir.

Begsiktag Futbol A.S.’nin yapilan likidite analizlerine gore firmanin
cari oran1 genel kabul gérmiis rakamin (1,5-2) yakin seyretmekte ortalama 1,56—
1,88 olarak gergeklesmektedir. Cari oranin sektor ortalamasi 4,88’dir. Ancak bu
oranin sektér bazinda yiikseklifi Besiktas Futbol A.S disindaki (Galatasaray
Sportif A.S’ ve Fenerbahge Sportif A.S.) firmalarin stoklarim1 bilangolarinda
gostermemeleri ve d6nen varliklanin iginde agirlikli olarak alacaklarin
yiiksekligidir. Bu. alacaklar genelde grup i¢i alacaklar goriiniimiindedir. Yani
Besiktag Futbol A.S.’nin cari oraninin sektor ortalamasinin altinda olmasi kétiiye
yorumlanamaz. Diger taraftan firmada stok bulunmadig igin cari oranlar ile asit
test oranlar1 birbirine esittir. Nakit oranlar1 da halka arz 6ncesi diisiik seyretse de
(0,03), halka arz sonras1 genel kabul gérmiis rakama (0,20) oldukga yakin olarak
0,15 dolaylarinda seyretmektedir. Nakit oraninin sektor ortalamasinin 1,88 oldugu
dikkate alimirsa nakit oram kétii degildir.(Tablo 46, Tablo 50, Tablo 62)

Tiim bu oranlar analiz edildiginde Besiktas Futbol A.S.’nin bor¢
O0deme giicli iyidir. Donen varliklar iginde stok bulunmayip donen varliklarin
yaklasik 0,35°i alacaklardan olusmaktadir ve normal seyreden cari oran ve nakit
orani ile birlikte nakdin bir kismi bankada olup bir kism1 da zaman zaman kamu
kesimi  tahvil senet ve Dbonolarna yatinlarak verimli  alanlarda

degerlendirilmektedir.

Bor¢ 6deme giici agisindan likidite oranlani genel olarak
degerlendirildiginde halka agilma sonras belirgin bir iyilesme mevcuttur. Her lg¢

oranda halka agilma sonras: yitkselmigtir.

Arastirma kapsamindaki bir diger sirket olan Fenerbahge Sportif

A.S.’nin halka arz dncesi ve halka arz sonrasi yapilan likidite analizlerine gore ise
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sirketin cari orami genel kabul gérmiis rakamin (1,5-2) olduk¢a iizerinde
seyretmekte ortalama 6,41 olarak gergeklesmektedir. Cari oran sektdr ortalamasi
olan 4,88’ e gore oldukga yiiksektir. Diger taraftan firmada stok bulunmadig igin
cari oranlar ile asit test oranlan birbirine esittir. Nakit orami ortalamasi1 halka arz
Oncesi gok diisiik olmasina karsin(0.03) halka arz sonrasi 0,44 ¢ikmigtir. Ancak bu
ortalama oranin yiiksekligi ilk halka a¢ildig1 y1l firmanin ¢ok az borcu olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak halka agilmadan Onceki ilk dénemdeki bu yﬁkseklik
ortalamanin da yiiksek gériinmesine neden olmaktadir. Halbuki diger iicer aylik
donemlerde nakit oran1 0,02 ile 0,04 arasinda degismekte ve genel kabul gormiig
rakamin (0,20) oldukga altinda seyretmektedir. (Tablo 54, Tablo 58, Tablo 62)

Genel olarak halka agilma sonrast likiditenin diizeldigi
goriilmektedir. Cari oran ve asit test oram1 agisindan halka agilma Gncesi 2003
yiinda donen varliklardaki astronomik yiiksek tutar dikkate alinmaz ise yine
halka a¢ilma sonrasi bu oranlarin daha iyi oldugu goriilmektedir. Nakit oram
agisindan ise kesinlikle halka agilma sonrasi ¢ok iyi diizeyde bir iyilesme sz

konusudur.

Tiim bu oranlar analiz edildiginde Fenerbahge Sportif A.$.’nin
borg 6deme giiciiniin ¢ok iyi oldugu séylenemez. Cari oranlar yiiksek seyretmekle
birlikte nakit oranlarmin diisiikligii firmamin nakit sikintis1 gekebilecegini
gostermektedir. Donen varliklar iginde stok olmamakla birlikte alacaklarn
yliksekligi dikkat cekmektedir. Alacaklar iginde de iliskili sirketlerden (grup i(;i)
alacaklarin yiiksekligi dikkat cekmektedir.

Sirketlerin yapilan faaliyet analizlerinde Galatasaray Sportif
A.$’nin alacak devir hizi ortalamasi halka arz 6ncesi 14,35 iken halka arz sonrasi
6,71 olarak gergeklesmektedir. Yani ortalama alacak tahsil siiresi (365/6,71) 54
giindiir. Alacak devir hiz1 sektor ortalamast olan 6,58’e ¢ok yakindir. Alacak devir
hizinin da halka agilma sonrasi arttii alacaklarin daha hizli bir sekilde tahsil
edilebildigi goriilmektir. (Tablo 39, Tablo 43, Tablo 63)
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Sirket stoklarim bilangosunda gostermemekte, iligkili taraf olarak
Galatasaray Pazarlama Ticaret Sinai, Turizm Yatinm ve Spor Faaliyétleri
A.S.’nin bilangosunda gosterilmektedir. Bu sebeple stok devir hiz

hesaplanamamustir.

Besiktas Futbol Yatiimlari Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yapilan-
faaliyet analizinde halka arz Oncesi 19,57 halka arzdan sonra ise alacak devir hizi
ortalama 1,53 olarak ger¢eklesmektedir. Yani ortalama alacak tahsil siiresi
(365/1,53) 238 giindiir. Alacak devir hizinin halka acilma sonras: diistiigii
gozlemlenmektedir. Bu ise aslinda alictlara ¢ok uzun bir vade tanindigr anlamina
gelmektedir. Alicilarin yine iliskili taraf olarak Besiktas Sportif Uriinler San. Tic.
A.S. oldugu hatirlanacak olursa bu alacagin grup igi bir alacak oldugu ve vadenin
bu yiizden uzun tanindigini sdyleyebiliriz. Alacak devir sektor ortalamasinin 6,58
oldugu dikkate alinirsa alacak devir hiz1 diigiiktiir. (Tablo 47, Tablo 51 Tablo 63,)

Diger taraftan BJK bilangosunda (Galatasaray Sportif A.S ve
Fenerbahge Sportif A.S.” den farkli olarak) stoklarin1 da gdstermektedir. Halka arz
sonrasi stok devir hiz1 ise ortalama 4 ¢ikmistir. Bunun anlami stoklarin ortalama

90 giinde bir devrettigidir.

Fenerbahge Sportif A.S.’nin yapilan faaliyet analizinde ise; alacak
devir liz1 ortalamasi sirasiyla 8,62 ve 11,51 olarak ger¢eklesmektedir. Halka
agilma sonrasi alacak devir hiz1 yiikselmistir. Yani ortalama alacak tahsil siiresi
halka arz sonras1 (365/11,51) 32 giindiir. Alacak devir hiz1 sektdr ortalamas: olan
6,58’e gore oldukga yiiksektir. (Tablo 55, Tablo 59, Tablo 63)

Sirket stoklarim1 bilangosunda gdstermemekte, iliskili taraf olarak
Fenerbahge Spor Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.$ bilangosunda gosterilmektedir.

Bu sebeple stok devir hiz1 hesaplanamamustir.

Yapilan mali analizlerde Galatasaray Sportif A.§’de borglarin
finansal yapi igindeki agirhig belli liger aylik donemlerde ¢ok yiikselmis olmakla
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birlikte genelde 0,15 dolaylarinda seyretmektedir. Sadece 2002’nin ilk {i¢ aylik
déneminde 0,81°e, 2002’nin son ii¢ aylik doneminde 0,61’e ve 2003 {in ilk li¢
aylilk doneminde 0,69’a yikselmistir.  Finansal kaldirag oraminda sektor
ortalamasi0,27’dir. Sirketin finansal kaldirag¢ oran1 halka arz 6ncesi 0,35 ve halka
arz sonrasi ¢ok fazla degismemis 0,37 oraninda ger¢eklesmistir. Bu orana nazaran
sektordeki diger firmalar gibi finansal kaldiragtan yararlanmakla birlikte borglarin
fazlaligs ve bunlarin maliyetlerindeki artigtan dolay: finansal kaldirag¢ derecesi
artmamugtir. (Tablo 40, Tablo 44, Tablo 64)

Galatasaray Sportif A.$’nin halka agilma sonrasi mali yapisinin
genel olarak halka agilma Oncesine gore diizeldigi gbzlemlenmektedir. Finansal
kaldirag oran1 ¢ok fazla bir degisiklige ugramamistir. Ancak finansman oraninda
halka a¢ilma sonrasi gok astronomik bir sekilde yiikselme gdzlemlenmistir. Bu
halka agilma sonras1 saglanan kaynaklardan ve yliksek karlardan dolayr
Ozkaynaklarda meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir.

Galatasaray Sportif A.$’nin 1997 yilindan itibaren bir borg
sarmalina girdigi ve sarmalin artarak devam ettigi gbzlemlenmistir. Ancak halka

agilmayla beraber borglarin azaltilmaya basladig tespit edilmektedir.

Ayrica Galatasaray Sportif A.S’nin kisa vadeli ve uzun vadeli borg
dagilmina bakildifinda halka agilmadan 6nce kisa vadeli borglarin daha fazla
oldugu ve kuliibiin bu borglarin baskisi altinda oldugu goriilmektedir. Halka
agilmadan sonra uzun vadeli borglarin toplam bor¢ yapisi igindeki payimin giderek

arttig1, mali yapinin rahatladif1 ve borg baskisinin azaldig: goriilmektedir.

Begiktas Futbol A.S.’de borglarin finansal yap: igindeki agirh:
halka arz 6ncesi ortalama 0,56 iken halka arz sonrasi ortalama 0,34 dolaylarinda
seyretmektedir. Bu oranda ani diisiig ve yiikselisler yasanmaktadir. Buna ragmen
firmanin varliklanm genelde ortalama 0,66 oraninda Gzkaynak agirlikli olarak

finanse ettigi gozlemlenmektedir. Finansal kaldirag oraninin sektor ortalamasinin
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0,27 oldugu g6z Oniine alinirsa sektérdeki diger firmalara goére finansal -

kaldiragtan daha gok yararlandig goriilmektedir. (Tablo 48, Tablo 52, Tablo 64)

Besiktag Futbol A.S.’nin 2002’de iyilesen mali yapist 2003 ve
2004’de kullanilan krediler sebebiyle biraz bozulmaya baglamistir. Bu yillarda
sitketin ticari borglarinda azalma yasamirken banka borglarinda artig

gozlemlenmektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda halka agilma sonrasi
Besiktas Futbol A.S.’nin mali yapisiun diizeldigi gbzlemlenmektedir. Halka
agtlma Oncesi varliklarin 0,90’lara varan seviyelerde borgla finanse edilmesine
karsilik halka arz sonrasi bu oran 0,30’lara kadar diismiistiir. Finansman orani ve
“dzkaynaklar/Toplam Yabanci kaynaklar” oranlarindaki artig yine mali yapinin

halka arz sonras1 6zkaynaklar lehine diizeldigini gostermektedir.

Fenerbahge Sportif A.S.’de ise; Borglann finansal yap: igindeki
agirhigs ortalama 0,88°den 0,11°¢ diigtiigii gozlemlenmektedir. Finansal kaldirag
oraninin sekt6r ortalamasinin 0,27 oldugu géz Oniinde bulundurulursa sirketin
finansal kaldiragtan yeterince yararlanmadi goriilmektedir. Bu oranda ani diislis
ve yikselisler yasanmamaktadir. Sirketin varliklarimin ortalama 0,90’1n1

6zkaynaklan ile finanse ettigi gbzlemlenmektedir. (Tablo 56, Tablo 60, Tablo 64)

Mali yap1 agisindan bakildiginda halka agilma oncesi finansal
kaldiragtan agir1 yararlamldigi borglanin pasif yapt igerisinde ¢ok bilyiik yer
kapladigi goriilmektedir. Ancak halka agilma sonrasi saglanan 6zkaynaklarinda
etkisi ile finansal yapida bor¢ azalmig Ozkaynaklarda ise artiy yasanmustir.
Finansman oram ve “Ozkaynaklar / Pasif Toplami” oranlarindaki halka agilma
sonrasi gozlenen belirgin artiglar da yukandaki ulastigimiz yargiyr destekler

niteliktedir.

Besiktas Futbol A.S. ve Galatasaray Sportif A.$’de kisa vadeli

borglarin uzun vadeli borca ¢evrilmesine karsin Fenerbahge Sportif A.S.’de tam
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tersi bir durum s6z konusudur. Fenerbahge Sportif A.S. banka kredisi yerine ticari

borgla finansman yolunu segmistir.

Arastirma kapsamindaki girketlerin yapilan karlilik analizlerinde
Galatasaray Sportif A.S$’nin esas faaliyet karlilign halka arz 6nce si 0,26 gibi
diigiik bir ortalamaya sahip iken halka arzdan sonra 0,80 dolaylarinda
seyretmektedir. Aktif karlilifn ve Gzkaynak karliligi oldukga yiiksektir. Esas.
faaliyet karliliginin sektor ortalamasimn 0,41 oldugu dikkate alinirsa bu oranin
cok yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda halka agilma
sonras1 karliliginda yiikseldigi goriilmektedir. Bunun sebebi ise Galatasaray
Sportif A.$’nin giderlerini gelir tablosuna dahil etmemesi ve bagh sirketlerde ve
kuliipte gostermesidir. ( Tablo 41, Tablo 45, Tablo 65)

Besiktas Futbol A.S.’de esas faaliyet karlilif1 sirasiyla ortalama
0,01 ve 0,41 dolaylarinda seyretmektedir. Aktif karlilig ortalama 0,14 — 0,12 ve
Ozkaynak karlilig1 da ortalama 0,21 — 0,22dir. (Tablo 49, Tablo 53, Tablo 65)

Besiktas Futbol A.S.’nin esas faaliyet karliligi sektor ortalamas
olan 0,41’ e esittir. Ancak aktif karliligs ve O6zkaynak karliligi sektordeki diger
firmalara gore ve sektdr ortalamasina gore diigiik goriilmektedir. Bu oranlarin
Galatasaray Sportif A.S ve Fenerbahge Sportif A.$.’ye kiyasla diisiik olarak
¢ikmasmin sebebi, Besiktag’in gelir tablosunda gelir ve giderlerinin tamaminin
yer almasindandir. Oysa Galatasaray Sportif A.S ve Fenerbahge Sportif A.$.’de
gelir tablolarinda sadece gelirler yer almakta giderler ise kuliibiin biinyesinde
kalmaktadir.

Begiktas Futbol A.S.’nin karlilik oranlarinin halka arz sonrasi ciddi
bir seviyede arttif1 goriilmektedir. Hele bir de bu artisin Besiktag Futbol A.$.” nin
Galatasaray Sportif A.S ve Fenerbahge Sportif A.S.’nin aksine giderlerini de gelir

tablosunda gostermesine ragmen yasandig diigiiniliirse iyi bir gostergedir.
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Fenerbahge Sportif A.S.’de ise; esas faaliyet karlilifi ortalamalar
halka arz Oncesi 0,22 iken halka arz sonras: 0,89 dolaylarinda seyretmektedir.
Aktif karlih@: ortalamasi siras1 ile 0,03 — 0,40 ve 6zkaynak karliligy ortalamasi da
0,05 ve 0,45 olmakla birlikte 2004 yilinda her iki oranin da bariz bir sekilde
azaldifi goriilmektedir. (Tablo 57, Tablo 61) Esas faaliyet karliligimn sektor
ortalamasinin %41 oldugu dikkate alindiginda firmanin bu orami yiiksek
goriinmektedir. Bunun sebebi firmanin giderlerini gelir tablosuna dahil étmemesi
iliskili sirketler ve firmalarda gostermesidir. Aktif karliligi ve 6zkaynak karlilig
sektor ortalamalarina yakin seyretmektedir. Aktif karliliginin sektor ortalamasi
%36, Ozkaynak karliliginin sektér ortalamasi ise % 46°dir. (Tablo 65) Genel
olarak bakildiginda halka agilma sonras: karliliginda yiikseldigi goriilmektedir.

Aksar’in 2004 yi1linda Manchester United {izerine yaptig1 arastirma
sonuglarina gbre, Manchester United’in halka agilma sonrast borg almaya
gereksinim duymadan kendi faaliyetlerini kendi yarattigi nakit ile
déndiirebildigini tespit etmistir.® Aragtirma kapsamindaki sirketler ile Manchester
United’1 mali yap1 agisindan kargilastirdiimiz da ancak analizi yapilan girketlerde
halka agilma sonrasi mali yapida iyilesme yasanmakla birlikte hala borglanma

diizeyinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.

Yapilan mali analizler sonucunda halka agilan sirketlerin mali
yapilarinin halka agilma Oncesine gore diizeldigi tespit edilmigtir. Bademci’nin"
2003 yilinda yaptift aragtirma sonuglar da sirketlerin halka agilma sonrasi mali

yapilarinin diizeldigi y6niindedir.

Analizler sonucunda digerlerine gére mali yapisi en iyi ¢ikan
Fenerbahge Sportif A.S.’nin halka agilmanin sagladigi avantajlan ve gelirleri en
verimli sekilde kullandig1 tespit edilmistir. Galatasaray Sportif A.$’de halka
agilma ile yiiksek bir gelir elde etmekle birlikte, gegmis yillardan birikerek gelen
borg stokunun fazlalig: nedeniyle ancak kismi bir iyilesme gerceklestirebilmisgtir.
Besiktas Futbol A.S. ise halka arzla elde ettigi gelirler ile borg¢larim kapatip

kuliibii borgsuz bir yaptya kavusturmugtur.
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Ug kuliibiinde gelirleri ile giderleri arasinda ciddi fark bulunmakta
bu da nakit ag1gina yol agmaktadir. Biitge dengesizligi ve finansal yap: zayifigina
neden olan bu durum ii¢ kuliibiinde sirketlerdeki hisselerinin bir kismin1 halka arz

ederek olusan bu borg yiikiinden bir 6l¢iide kurtulma yoluna sevk etmistir.

Sonu¢ olarak; Tiirkiye’de dort biiyiikler olarak adlandirilan
Galatasaray, Besiktas, Fenerbahge ve Trabzonspor kuliipleri kurduklan sirketler
aracihiftyla halka agilmislardir. Sirketlerinin halka agilma 6ncesi mali yapilan ile
halka agilma sonrasi mali yapilan kargilagtirildiginda, halka agilma ile saglanan
gelirlerinde - etkisiyle {i¢ sirketinde mali yapisinda iyilesme oldugu tespit

edilmistir.

Buna gore spor kuliiplerinin sirketlesip halka agilmalari gerektigi

sOylenebilir.
Oneriler;

o Halka agilma ile olusan mali yapidaki diizelmenin devam ettirilebilmesi icin

sirketler, gelir ve gider dengelerini bozacak uygulamalardan kaginmahidirlar.

e Halka acgilma modelleri belirlenirken, sirket yapilann uzman kisilerin
denetiminde, daha 6nce uygulanmis ve olumlu sonuglar alinmig modeller

uygulanmalidir.
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OZET

Bu aragtirmanin amaci, spor kuliipleri igin alternatif bir finans
yontemi olan halka agilmanin spor kuliiplerinin finansal yapilar1 lizerine etkilerini

incelemek ve uygulanan modeller agisindan bazi 6neriler getirmektir.

Bu amagla; ilgili literatiir incelenmis ve mevcut duruma iligkin
bilgilere yer verilmeye caligilmigtir. Arastirma kapsaminda sirketlerin genel
miidiirleri ile miilakatlar yapilmug ayrica sirketlerin mali tablolan finansal analize

tabi tutularak arastirmanin problemine ¢6ziim aranmustir.

Aragtirmanin evrenini Tirkiye’de halka agilmis olan profesyonel
futbol kuliibii girketleri olan Galatasaray Sportif ve Sinai ve Ticari yatinmlar A.S.,
Begsiktas Futbol Yatirimlan A.S., Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret
A.S. ve Trabzonspor Sportif Yatinm ve Ticaret A.S. olugturmustur. Ancak
Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. arastirmanin yapildig: tarihte (Nisan
2005) halka agildigindan halka agildiktan sonraki mali tablolar: agiklanmadigi igin

analiz kapsam disinda tutulmustur.

Arastirmada; sirketlerin mali tablolan kargilagtirmali tablolar
analizi, ylizde yontemi ile analiz, egilim yiizdeleri yontemi ile analiz ve oran

analizi gibi temel analiz teknikleri ile analiz edilmistir.

Sonug olarak; Analize tabi tutulan kuliip sirketlerinin halka agilma
oncesi mali yapilan ile halka agilma sonrasi mali yapilan karsilastirildiginda,
halka agilma ile saglanan gelirlerinde etkisiyle {i¢ sirketinde mali yapisinda

iyilesme oldugu tespit edilmistir.

Buna gére Tiirkiye’de spor kuliiplerinin sirketlesip halka agilmalar

gerektigi sOylenebilir.
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SUMMARY

The purpose of this study is to examine the effects on the financial
structure of sport club’s initial public offering as an alternative finance method

and giving some suggestions to applied models.

For this aim the related literature had researched and tried to give
related information about current situation. In scope of research some interviews
had been made with general directors of companies and the fiscal tables had been

experienced to financial analysis for finding solution to the problem of study.

The population of the study was the sports clubs company that
were initial public offering like Galatasaray Sportive Joint-Stock Company,
Besiktas Sportive Joint-Stock Company, Fenerbahge Sportive Joint-Stock
Company and Trabzonspor Sportive Joint-Stock Company. But in April 2005, the
same dates of searching, Trabzonspor Sportive Joint-Stock Company had initial
public offering, however the fiscal tables can’t declare so Trabzonspor Sportive

Joint-Stock Company is outside of the analysis.

In this study the financial tables of companies had analyzed by the
basic analysis techniques like comparative tables analysis, analysis by percentage

method, tendency percentage method and ratio analysis.

As a result; the comparison of analyzed club companies’ previous
and latter financial state of the initial public offering, the three companies

financial state gets better by the incomes of initial public offering .

According to this it could be said the sport clubs have to be

companies and have to initial public offering.
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EK 1: SIRKETLERIN HALKA ARZ ONCESi BILANCOLARI

GALATASARA SPORTIF A.S. BILANCO (HALKA ARZ ONCESI)

BILANCO (MILYON TL) 1999 2000 2001
1. DONEN VARLIKLAR 282311 24.748.024 | 16.934.868
A. Hazir Degerler -104.601 4.453.691 5.535.928
1. Kasa 387 513 11.093
2. Bankalar 2.485 4.569.031 5.459.510
3. Diger Hazir Degerler -107.473 -115.853 -65.325
B. Menkul Kiymetler 5.610 521.308
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 521.308
4. Diger Menkul Kiymetler 5.610 . -
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5474 . 2.208.084- 602.250
1. Alicilar 4.224 2.972.851 2.505.676
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 300
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 950 1.750

5. Alacak Reeskontu (-) 2,205
6. Siipheli Alacaklar Karsifig: (-) -766.517 -1.901.221
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 345.649 16.971.784 7.253.652
1. Ortaklardan Alacaklar 151.936 16.971.784 7.248.252
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 193.713 .
4. Personelden Alacaklar 5.400
E. Stoklar 30.049
5. Emtia 29.771
8. Verilen Siparis Avanslan 278 .
F. Diger Donen Varliklar 130 1.114.465 3.021.730
1I. DURAN VARLIKLAR 27.070 18.997 36.498
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
C. Finansal Duran Varliklar .
D. Maddi Duran Varliklar 7.317 16.047 34.401
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 160 160 160
6. Dogeme ve Demirbaglar 10.131 22435 44.376
8. Birikmig Amortismanlar (-) -2.974 -6.548 -10.135
E. Maddi Olimayan Duran Varliklar 5.365 2.950 2097 .
1. Kurulug ve Tegkilatlanma Giderleri 8.525 8.525 8.525
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar 250 250 250
6. Birikmis Amortismanlar -3.410 -5.825 -6.678
F. Diger Duran Varhklar 14.355
AKTIFTOPLAMI 309.348 24.767.021 16.971.366
1. KISA VADELI BORCLAR 228.228 1.275.465 3.416.883
A. Finansal Borglar 169.644 235.460
1. Banka Kredileri 169.644 235.460
B. Ticari Borglar 12.108 22.028 13.217
1. Sauctlar 11.062 21.354 13.217
4. Diger Ticari Borglar 1.043 674
C. Digelhsa Vadeli Borglar 26.434 15.820 111.686
4. Odenecek Giderler 1.768
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 24.327 15.820 111.686
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 339
D. Alinan Siparis Avanslan 1.885 1.802
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E. Borg ve Gider Karsiliklan 20.045 18.480 2.618.835
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan 20.045 18.480 2.618.835
F. Gelecck aylara ait gelirler 981.792 671.343
1. Gelecek aylara ait gelirler 981.792 671.343
II. UZUN VADELi BORCLAR 17.611 8.282 10.333
A. Finansal Borglar
5. Borg Reeskontu (-) 13.678
C. Diger Uzun Vadceli Borglar
D. Alinan Siparig Avanslan
E. Borg ve Gider Kargiliklan 3.933 8.282 10.333
1. Kidem Tazminatt Karsihiklarn 3,933 8.282 10.333
11l. OZ SERMAYE 63.509 23.483.274 13.544.150
A. Scrinaye 100.000 1.150.000 1.150.000
E. Yedekler 49.471 1.166.069
F. Net Donem Kart 7.491 22.327.785 11.272.063
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) -43.982 -43.982 -43.982
PASIFTOPLAMI 309.348 24.767.021 16.971.366
BESIKTAS FUTBOL A.S. BILANCO (HALKA ARZ ONCESI)

BILANCO (MiLYON TL) 1999 2000 2001
1. DONEN VARLIKLAR 336317 251.385 365.976
A. Hazir Degerler 2253 307 201
1. Kasa 25 335 15
2. Bankalar 2.228 252 186
B. Menkul Kiymetler 9.750 7.554
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 9.750 0

"4, Diger Menkul Kiymetler 0 7.554

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 9917 197.863 78.679
1. Alicilar 8.907 197.863 §8.220
2. Alacak Senetleri 1.010 0 21.594
5. Alacak Reeskontu (-} -1.135
6. Stipheli Ticari Alacaklar Kargihi 23.043 23.043
6. Stipheli Alacaklar Karsihgi (-) -23.043 -23.043
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 312.480 42.353 178.832
1. Ortaklardan Alacaklar 312.480 42.353 151.063
3. Bagh Ortakhiklardan Alacaklar 27.769
E. Stoklar 1.225 0 0
5. Emtia 1.225 0 0
F. Diger Dénen Varliklar 692 3.308 108.264
II. DURAN VARLIKLAR 121.635 9.104 1.883.058
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
C. Finansal Duran Varhiklar 0 0 9.990
D. Maddi Duran Varliklar 12.407 363 3
6. Ddgeme ve Demirbaglar 14.359 616 267
7. Diger Maddi Duran Varliklar 6.626 0
8. Birikimis Amortismanlar (-) -8.578 -253 -236
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 109.228 8.741 1.k73.037
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 4] 0
2. Haklar 131.065 131.065 2324912
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3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0-
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 17 17
5. Verilen Avanslar 0 0
6. Birikmis Amortismanlar -21.854 -122.341 -651.875
F. Diger Duran Varliklar 0 0
AKTIiFTOPLAMI 457.952 260.489 2.249.034
I. KISA VADELi BORCLAR 452.317 159.015 156.237
A. Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 81 33.491 6.376
1. Sauctlar 81 33.491 6.376
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Ahinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 -0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 12473 54.668 - 53.297
1. Ortaklara Borglar 0 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 12.473 53.918 §3.297
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 0 750 0
D. Alinan Siparig Avanslan 434.681 0 21.594
E. Borg ve Gider Kargiliklan 5.082 70.856 74.970
1. Vergi Kargihiklan 5.082 70.856 74.970
2. Diger Borg ve Gider Kargihiklart 0 0 0
1l. UZUN VADELi BORCLAR 0 1.446 978
A. Finansal Borglar 0 0
B. Ticari Borglar 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 0 0
E. Borg ve Gider Kargiliklar 0 1.446 978
1. Kidem Tazminati Kargiliklan 0 446 978
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan 0 0 0
II. OZ SERMAYE 5.635 100.028 2.091.819
A. Sermaye 5.500 1.850.000 1.850.000
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 -1.844.500 0
C. Emisyon Primi 0 0 0
D. Yeniden Degerleme Defer Artist 0 0 0
E. Yedekler 2318 438 94.530
1. Yasal Yedekler 39 39 4474
4. Olaganiistii Yedek 399 399 89.786
7. Gegmis Y1l Kan 1.880 0 0
F. Net Donem Kan 0 94.394 147.289
G. Donem Zararn (-) -2.183 0 0
H. Gegmis Yhllar Zararlan (-) 0 -304 0
PASIFTOPLAMI 457.952 260.489 2.249.034
FENERBAHCE SPORTIF A.S. BILANCO (HALKA ARZ ONCESI)

BiLANCO (MILYON TL) 2001 2002 2003
1. DONEN VARLIKLAR 2.883.726 2.990.890 30.113.011.908
A. Hazir Degerler 71.392 18.288 32.864
1. Kasa 9.827 5.689 4.830
2. Bankalar 62.315 12,599 28.034
B. Menkul Kiymetler 79.487
3. Kamu Kcsimi Tahvil, Senet ve Bonolan 15488
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4. Diger Menkul Kiymetler 63.999
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 558.258 655.194 1.010.899
1. Alicilar 591.309 613.734 - 935.683
2. Alacak Senetleri 7074 68.200 81.523
5. Alacak Reeskontu (-) -34.685 -25.772 -5.469
6. Siipheli Alacaklar Karsihg (-) -5.340 -968 -838
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 94.257 179 88.814
1. Ontaklardan Alacaklar 466 86.313
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 105987
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 70 179 2.501
5. Alacak Reeskontu (-) -12366

" E. Stoklar 331068
4. Mamiiller 22787
5. Emtia 306956
8. Verilen Siparis Avanslan 2235
F. Diger Donen Varliklar 940.751 2.237.652 1.879.331
1I. DURAN VARLIKLAR 50.525 182.695 1.800.805
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 67 141 141
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 67 141 141
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
6. Suipheli Alacaklar Kargihgs (-) 5000
C. Finansal Duran Varliklar
3. Istirakler 5000
D. Maddi Duran Varliklar 52.310 73.358 1.760.615
5. Tagit Arag ve Geregleri 25822 14772 7310
6. Déseme ve Demirbaglar 45.846 93.440 94.622
7. Diger Maddi Duran Varliklar
8. Birikmis Amortismanlar (-) -19.358 -34.854 -241.399
E. Maddi Olmayan Duran Varhiklar 1.148 55.200 40.049
1. Kuruluy ve Teskilatlanma Giderleri 481 481
2. Haklar 13818 13818
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 667 40901 26231
F. Diger Duran Varliklar 51996
AKTIiFTOPLAMI 2.062.251 3.173.495 4.812.713
1. KISA VADELi BORCLAR 1.900.458 2.7717.761 - 2.971.761
A. Finansal Borglar 3.365 B
B. Ticari Borglar 237.728 123919 470.225
1. Saticilar 249.639 123919 470.225
5. Borg Reeskontu (-) -11.711
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 1.540.002 2.606.876 1.999.611
1. Ortaklara Borglar 651.640 141.535 17.538
4. Odenecek Giderler 91
5. Odenccek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 14.497 11.863 18.430
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 899
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 954.468 2471.232 1.962.744
8. Borg Reeskontu (-) -98.684 __-18.554
D. Ahinan Siparis Avanslan 100.501 89.907
E. Borg ve Gider Karsiliklan 10.992 47.766 71.274
1. Vergi Kargthklan 10.992 47.766 77274
F. Geleeck aylara ait gelirler
Il UZUN VADELi BORCLAR 53.897 1.022.387
A. Finansal Borglar 1.015.460
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4. Diger Finansal Borglar 1.015.460
B. Ticari Borglar
C. Diger Uzun Vadcli Borglar
D. Alinan Siparis Avanslan
E. Borg ve Gider Karsiliklan 53.897 6.927
1. Kidem Tazminati Kargiliklan 6.927.
2. Diger Borg ve Gider Kargihklan 53.897
111. 0Z SERMAYE 161.783 341.837 818.565
A. Sermaye 25.000 50.000 50.000
B. Sermaye Taahhiitleri (-)
C. Emisyon Primi )
D. Yeniden Degerleme Deger Artist 1.480 1.480 1.480
1. Duran Varliklardaki Deger Artigt 1.480 1.480 1.480
E. Yedekler 180.369 176.708 193.669
I. Yasal Yedekler 738 5.000 5.000
4. Olaganiistii Yedek 107.631 171.786 193.669
F. Net Donem Kan 26.934 113.649 568416
G. Donem Zarari (-}
H. Gegmis Yillar Zararlar (-)
PASIFTOPLAMI 2.062.251 3.173.495 4.812.713
EK 2: SIRKETLERIN HALKA ARZ ONCESi GELIR TABLOLARI
GALATASARA SPORTIF A.S. GELIR TABLOSU (HALKA ARZ ONCESi)
GELIiR TABLOSU (MILYON TL) 1999 2000 2001
A.BRUT SATISLAR 49.870 21.743.448 14.532.483
1.Yurtigi Satgilar 20.088 21.743.448 14.532.483
2.Yurtdisi Satiglar
3.Diger Satiglar 29.782
B.SATISLARDAN INDIRIMLER (-) -141 -23.859
1. Satiglar jadeler (-) -23.859
2. Satig Iskontolar (-) -141
3. Diger indirimler (-)
C.NET SATISLAR 49.729 21.719.589 14.532.483
D. SATISLARIN MALIYETi (-) -9.350 -106.679
BRUT SATIS KARI veya ZARARI 40.379 21.612.910 14.532.483
E. FAALIYET GIDERLERI (-) -79.154 | -4.134.175 -3.769.754
1. Aragtirma ve Geligtimne Gid. (-) '
2. Pazar., Satig ve Dagiiim Gid. (-) -1.492 -17.781
3. Genel Yénetim Giderleri (-) -77.662 -4.116.394 -3.769.754
ESAS FAALLKARI veya ZARARI -38.775 17.478.735 10.762.729
F. DIGER FAAL.GEL. VE KARLAR 150.894 5.262.880 5.204.988
1. Komisyon Gelirleri 124.110 107.594
2. Kur Farki Gelirleri 5.020.750 4431.840
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 151.050
4. Faaliyet.ilgili Diger Gel.ve Karlar 26.784 134.314 622.098
5. Reeskont Faiz Gelirleri 222
G. DIGER FAAL.GID. VE ZARAR.(-) -63.616 -381.670 -1.822.056
1. Kur Farki Giderleri -63.616 -378.039 -1.612.235
2. Reeskont Faiz Giderleri -2.205
3. Kidem Taz. Kargilik Gideri -3.631 -2.051
4. Diger Faaliyetlerden Giderler -205.565
H. FINANSMAN GiDERLERI (-) -35.954 -4.853 -14.643
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1. Kisa Vadeli Borglanma Gider. (-) -35.954 -4.853 -14.643
2. Uzun Vadeli Borglanma Gider. (-)
FAALIYET KARI veya ZARARI 12.549-|  22.355.092 14.131.018
1. OLAGANUSTU GELIR. VE KARLAR 1.001.999
f. Konusu Kalmayan Kargihklar
2. Onceki Donem Gelir ve Karlan
3. Diger Olaganiistii Gelir ve Karlar
J. OLAGANUSTU GID.VE ZARAR. (-) -5.058 -24.304 -3.860.954
1. Caligmayan Kisim Gid. ve Zar. (-)
2. Onceki Donem Gid. ve Zarar. (<)
3. Diger Olaganiistii Gid.ve Zar. (-) -5.058 -24.304 -3.860.954
K. NET PARASAL POZISYON KAR ZARARI )
DONEM KARI veya ZARARI 7.491 22.330.788 11.272.063
L. ODE. VERGI VE DiG.YAS.YUKUM. -3.003
NET DONEM KARI veya ZARARI 7491 22.327.785 11.272.063
BESIKTAS FUTBOL A.S. GELiR TABLOSU (HALKA ARZ SONRASI)
GELIR TABLOSU (MiLYON TL) 1999 2000 2001
A.BRUT SATISLAR 465.624 1.007.381 562.507
1. Yurtici Satgilar ] 465.624 1.004.052 545.802
2.Yurtdigt Satiglar 0 3.329 16.705
3.Diger Satiglar 0 0 0
B.SATISLARDAN INDIRIMLER (-} 0 -95.344 0
1. Satislar iadeler (<) 0 -95.344 0
2. Saus Iskontolan (-) 0 0 0
3. Dier Indirimler (-) 0 0 0
C.NET SATISLAR 465.624 912.037 562.507
D. SATISLARIN MALIYETI (- -462.244 -431.789 -535.866
BRUT SATIS KARI veya ZARARI 3.380 480.248 26.641
E. FAALIYET GIDERLERI (-) -12414 -35.841 268312
1. Aragtirma ve Gelistirme Gid. (-} 0 0 0
2. Pazar., Satis ve Dagiiim Gid. (-) -1.693 -9.360 0
3. Genel Yénetim Giderleri (-) -10.721 -26.481 -268.312
ESAS FAALIKARI veya ZARARI -9.034 444.407 -241.671
F. DIGER FAAL.GEL. VE KARLAR 125.661 68.817 2.949.623
1. igtiraklerden Temettii Gelirleri 0 0 0
2. Bagl Ortakliklardan Temetti: Gel 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temetti Gelirleri 2.184 1.157 389.801
4, Faahyet.ilgili Diger Gel.ve Karlar ‘ 123.477 67.660 2.559.822
G. DIGER FAAL.GID. VE ZARAR.(-) -105.961 -337.706 -2.4%0.001
H. FINANSMAN GIDERLERI (-) -165 -266 -333
1. Kisa Vadeli Borglanma Gider. (-) -165 -266 -333
2. Uzun Vadeli Borglanma Gider. (-) 0 0 0
FAALIYET KARI veya ZARARI 10.501 175.252 217.618
1. OLAGANUSTU GELIR. VE KARLAR 0 73.079 6.520
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 0 0 1.446
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 0 61.292 0
3. Diger Olaganistii Gelir ve Karlar 0 11.787 5.074
J. OLAGANUSTU GiD.VE ZARAR. (-) -7.602 -83.081 -1.879
1. Caligmayan Kisim Gid. ve Zar. (-) 0 0 0
2. Onceki Donem Gid. ve Zarar. (-) 0 -82.889 0
3. Diger Olaganiistii Gid.ve Zar. (-) -7.602 -192 -1.879




K. NET PARASAL POZISYON KAR ZARARI
DONEM KARI veya ZARARI 2.899 165.250 222259
L. ODE. VERGI VE DiG.YAS.YUOKUM. -5.082 - -70.856 74970
NET DONEM KARI veya ZARARI 2.183 94.394 147.289
FENERBAHCE SPORTIF A.S. GELIR TABLOSU (HALKA ARZ ONCESI)
GELIiR TABLOSU (MILYONTL) 2001 2002 2003
A.BRUT SATISLAR 8.498.038 4.921.027 3.444.389
1. Yurtigi Satgilar 2.083.074 4.921.027 3.444.389
2.Yurtdis1 Satiglar
3.Diger Satiglar 6.414.964
1. Satiglar ladeler (-) -81.183 -80.784
C.NET SATISLAR 8.416.855 4.840.243 _3.444.389
D. SATISLARIN MALIYETi (-) -6.834.100 -3.851.803 -2.519.004
BRUT SATIS KARI 1.582.755 988.440 925.385
E. FAALIYET GIDERLERI (-) -1.371.365 -969.062 -347.056
1. Arastirma ve Gelistirme Gid. (-)
2. Pazar., Satis ve Dagiiim Gid. (-) -9.938.637 -720.671 -22.035
ESAS FAALIYET KARI -8.355.882 267.769 903.350
F. DIGER FAAL.GEL. VE KARLAR 95.653 90.299 243.610
1. istiraklerden Temettii Gelirleri
2. Bagh Ortakhklardan Temettii Gel
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 502
G. DIGER FAAL.GID. VE ZARAR.(-) -248.608 -58.615 -75.005
H. FINANSMAN GIDERLERI (-) -67.849
1. Kisa Vadeli Borglanma Gider. (-) -67.849
FAALIYET KARI veya ZARARI 58.435 51.063 679.085
| 3. Diger Olaganiistii Gelir ve Karlar 60.494 51.322 3.571
J. OLAGANUSTU GID.VE ZARAR. (-) -5.711 -3.045 -1.309
| 3. Diger Olaganistii Gid.ve Zar. (-) 5711 - -3.045 -1.309
K. NET PARASAL POZISYON KAR ZARARI -74.360 _ -38.344 24.309
DONEM KARI veya ZARARI 43.099 65.200 705.656
L. ODE. VERGI VE DiG.YAS.YOKUM. -147.292 -55.508 -80.038
NET DONEM KARI veya ZARARI -104.193 9.692 625.618
EK 3: SIRKETLERIN HALKA ARZ ONCESI MALI ANALIZLERI
GALATASARA SPORTIF A.S. YATAY ANALIZ (HALKA ARZ ONCESI)
BILANCO (MIiLYON TL) 2000 2001
1. DONEN VARLIKLAR 86,66 0,32
A. Hazir Degerler -43,58 0,24
1. Kasa 0,33 20,62
2. Bankalar 1837.64 0,19
3. Diger Hazir Degerler 0,08 -0,44
B. Menkul Kiymetler -1,00 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senct ve Bonolan 0 0
4. Diger Menkul Kiymetler -1,00 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 402,38 -0,73
1. Alicilar 702,80 -0,16
3. Verilen Depozito ve Teminatlar -1,00 0
4. Diger Kisa Vadeli Ticani Alacaklar 0,84 -1,00
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0




-170-

6. Siipheli Alacaklar Karsihgi (-) 0 1,48
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 48,10 -0.57
1. Ortaklardan Alacaklar 110,70 -0,57
3. Bagh Ortakhklardan Alacaklar -1,00 0
4. Personelden Alacaklar 0 0
E. Stoklar -1,00 0
5. Emtia -1,00 0
8. Verilen Siparis Avanslan -1,00 0
F. Diger Donen Varliklar 8571,81 1,71
1. DURAN VARLIKLAR -0,30 0,92
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
C, Finansal Duran Varliklar 0 0
D. Maddi Duran Varhklar 1,19 1,14
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 0,00 - 0,00 -
6. Dogeme ve Demirbaslar 121 0,98
8. Birikmig Amortismanlar (-) 1,20 0,55
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,45 -0,29
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 0,00 0,00
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar 0,00 0,00
6. Birikmis Amortismanlar 0,71 0,15
F. Diger Duran Varliklar -1,00 0
AKTIFTOPLAMI 79,06 -0,31
1. KISA VADELI BORCLAR 4,59 1,68
A. Finansal Borglar 0,39 -1,00
1. Banka Kredileri 0,39 -1,00
B. Ticari Borglar 0,82 -0,40
1. Saticilar 0,93 -0,38
4. Diger Ticari Borglar .6;35 -1,00
C. Diger Kisa Vadeli Borglar -0,40 6,06
4. Odenecek Giderler -1,00 0.
5. Odenecek Vergi. Harg ve Diger Kesintiler 0,35 6,06 .
7. Kisa Vadeli Diger Borglar -1,00 0
D. Alinan Siparis Avanslari 0 -0,04
E. Borg ve Gider Kargiliklan 0,08 140,71
2. Diger Borg ve Gider Karsihklar -0,08 140,71 .
F. Gelecek aylara ait gelirler 0 032
1. Gelecek aylara ait gelirler 0 -0,32
II. UZUN VADELI BORCLAR -0,53 025
A. Finansal Borglar S0 0
5. Borg Reeskontu (-) -1,00 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0

D. Alinan Siparis Avanslan 0

E. Borg ve Gider Kargiliklar 1,11 0,25
1. Kidem Tazminat: Karsiliklan 1,11 025
11 OZ SERMAYE 368,76 042
A. Sermaye 10,50 0,00
E. Yedekler 0 22,57
F. Net Donem Kani 2979.61 -0.50
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0,00 0,00
PASIFTOPLAMI 79,06 031
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GALATASARA SPORTIF A.S. DIKEY ANALIZ (HALKA ARZ ONCES])
BiLANCO (MILYON TL) 1999 2000 2001
I. DONEN VARLIKLAR 91,26 99,92 . 99,78
A. Hazir Degerler -33.81 17,98 BE 32,62
1. Kasa 0,13 0,00 0,07
2. Bankalar 0,80 - 18,45 32,47
3. Diger Hazir Degerler -34,74 047 0,38
B, Menkul Kiymetler 1,81 0,00 3,07
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari . 0,00 . 0,00 3,07
4. Diger Menkul Kiymetler . - 1,81 0,00 0,00
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1,77 . 8,92 3,55
1. Alicilar 1,37 12,00 14,76
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0,10 000" - " 0,00
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar - - 031 0,01~ 0,00
5. Alacak Reeskontu (-) 0,00 0,00 -0,01
6. Siipheli Alacaklar Kargiligs (-) 0,00 -3,09 -11,20
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 111,73 68,53 42,74
1. Onaklardan Alacaklar 49,11 68,53 42,71
3. Bagh Ortakhklardan Alacaklar 62,62 - 0,00 0,00 -
4. Personelden Alacaklar . 0,00 0,00 0,03
E. Stoklar 9,71 0,00 0,00
5. Emtia 9,62 0,00 0,00
8. Verilen Siparis Avanslan 0,09 . 0,00 0,00
F. Diger Donen Varhklar 0,04 4,50 17,80
Il. DURAN VARLIKLAR , 8.75 008 022
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0,00 0,00 - 0,00
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0,00 0,00 0,00
C. Finansal Duran Varliklar 0,00 0,00 - 0,00
D. Maddi Duran Varliklar 237 0,06 0,20
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 0,05 . 0,00 - 0,00
6. Digeme ve Demirbaglar 321 0,09 026
8. Birikmig Amortismanlar (-) -0,96 - -0,03 -0,06
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,73 0,01 0,01
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 2,76 0,03 0,05
4. Diper Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,08 0,00 0,00
6. Birikmis Amortismanlar -1,10 . -0,02 -0,04
F. Diger Duran Varliklar 4,64 0,00 1 0,00
AKTIFTOPLAMI 100,00 100,00 - 100,00
I. KISA VADELI BORCLAR 73,78 . _ 5,15 20,13
A. Finansal Borglar 54,84 . 0,95 0,00
1. Banka Kredileri 54,84 0,95 . 0,00
B. Ticari Borglar 391 . 0,09 0,08
1. Saticilar 3,58 0,09 0,08
4, Diger Ticari Borglar 0,34 0,00 0,00
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 8,55 0,06 0,66
4, Odenecek Giderler 0,57 0,00 0,00
5. Odenccek Vergi. Harg ve Diger Kesintiler 7.86 0,06 0,66
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 0.11 0,00 0,00
D. Ahnan Siparis Avanslan 0,00. 0,01 0,01
E. Borg ve Gider Karsiliklan 6,48 0,07 1543
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan 6,48 0,07 15,43
F. Gelecek aylara ait gelirler 0,00 3.96 3.96
1. Gelecek aylara ait gelirler 0,00 3.96 3.96
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I UZUN VADELi BORCLAR 5,69 0,03 006 -

A. Finansal Borglar 0,00 0,00 0.00
5. Borg Reeskontu (-) 442 0,00 - 0,00

C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0,00 0,00 0.00
D. Alinan Siparig Avanslan 0,00 0,00 0,00
E. Borg ve Gider Kargiliklar 1,27 0,03 0,06
1. Kidem Tazminat Karsiliklan 1,27 0,03 0,06

1. 6Z SERMAYE 20,53 94,82 79,81
A. Sermaye 32,33 4,64 6,78
E. Yedekler 0,00 0,20 6,87
F. Net Dénem Kant 242 90,15 66,42
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) -14,22 -0,18 -0,26

PASIFTOPLAMI 100,00 100,00 100,00

GALATASARA SPORTIF A.S. TREND ANALIZI (HALKA ARZ ONCESI)

BILANCO (MILYON TL) 1999 2000 2001
1. DONEN VARLIKLAR 100 876623 68,43
A. Hazir Degerler 100 -4257,79 124,30
1. Kasa 100 132,56 2162,38
2. Bankalar 100 183864.43 119,49
3. Diger Hazir Degerler 100 107,80 56,39
B. Menkul Kiymetler 100 0,00 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 100 0 0
4. Diger Menkul Kivinetler 100 0,00 0
C. Kisa Vadeli Ticar Alacaklar 100 40337,67 2727
1. Ahailar 100 70380,00 84,29
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 100 0,00 0
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 100 184,21 0,00
5. Alacak Reeskontu (-) 100 0 0
6. Siipheli Alacaklar Karsihg (-) 100 0 248,03
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 100 4910,12 42,74
1. Ortaklardan Alacaklar 100 11170,35 42,71
3. Bagh Ontakliklardan Alacaklar 100 0,00 0
4. Personclden Alacaklar 100 0 0
E. Stoklar 100 0,00 0
5. Emtia 100 0,00 0
8. Verilen Siparig Avanslan 100 0,00 0
F. Diger Donen Varhiklar 100 857280,77 271,14
. DURAN VARLIKLAR 100 70,18 192,13
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 100 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 100 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 100 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 100 219,31 214,38
4. Makine. Tesis ve Cihazlar 100 100,00 100,00
6. Didgeme ve Demirbaslar 100 22145 197.80
§. Birikmiy Amortismanlar (-) 100 220,17 154,78
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 100 54,99 71,08
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 100 100,00 100,00
4. Diger Maddi Olmavan Duran Varliklar 100 100,00 100,00
6. Birikinis Amortismanlar ' 100 170,82 114,64
F. Diger Duran Varhklar 100 0,00 0
AKTIFTOPLAMI 100 8006,20 68.52
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I. KISA VADELI BORCLAR 100 . 558,86 267.89
A. Finansal Borglar 100 . 138,80 0,00
). Banka Kredileri 100. . 138,80 0,00
B. Ticari Borglar 100 181,97 60,00
1. Saticilar 100 193,04 61,89
4. Diger Ticari Borglar 100 64,62 0,00
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 100 |. 5985 705,98
4. Odenccek Giderler 100 0,00 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 100 65,03 705,98
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 100 0,00 0
D. Alinan Siparis Avanslan . 100 -0 95,60
E. Bowg ve Gider Kargiliklary 100 92,19 14171,19
2. Diger Borg ve Gider Kargtliklart 100 92,19 14171,19
F. Gelecek aylara ait gelitler 100 - 0 68,38
1. Gelecek aylara ait gelirler 100 0 68,38
1I. UZUN VADELI BORCLAR 100 . 47,03 124,76
A. Finansal Borglar . 100 0 0
5. Borg Reeskontu (-) - 100 - 0,00 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 100 0 0
D. Alinan Siparis Avansian 100 0 0
E. Baig ve Gider Karsihiklan 100 210,58 124,76
1. Kidem Tazminati Karsiliklan . 100 210,58 124,76
1. OZ SERMAYE 100 3697629 57,68
A. Sermaye 100 1150,00 100,00
E. Yedekler 100 0 2357,08
F. Net Dénem Kan 100 29806147 50,48
H. Ge¢mis Yillar Zararlan (-) : 100 100,00 100,00
PASIFTOPLAMI 100 8006,20 68,52
BESIiKTAS FUTBOL A.S. YATAY ANALIZ (HALKA ARZ ONCESI)
BiLANCO (MILYON TL) 2000 2001

1. DONEN VARLIKLAR 25,25 45,58

A. Hazir Degerler ] -86,37 -34,53

1. Kasa 120,00 -72,73

2. Bankalar -88,69 -26,19

B. Menkul Kiymetler -22,52 --100,00

3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan -100,00 0

4. Diger Menkul Kiymetler 0 -100,00

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1895,19 -60,24

1. Alicilar 212143 -70,58

2. Alacak Senetleri -100,00 0

S. Alacak Reeskontu (-) 0 0

6. Stipheli Ticari Alacaklar Kargihigi 0,00 -100,00

6. Siipheli Alacaklar Karsihig (-) 0,00 -100,00

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar -86,45 322,24

1. Ortaklardan Alacaklar -86.45 256,68

3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 0 0

E. Stoklar -100,00 0

5. Emtia -100,00 0

F. Diger Dénen Varliklar 378.03 3172,79

1. DURAN VARLIKLAR -92,52 20583,85

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
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4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0

C. Finansal Duran Varliklar 0 0

D. Maddi Duran Varliklar -97,07 -91,46
6. Digeme ve Demirbaglar -95,71 -56,66
7. Diger Maddi Duran Varliklar -100,00 0

8. Birikmig Amortismanlar (-) -97.05 -6,72
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar -92,00 21328,18
[. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 0 0

2, Haklar 0,00 1826,46
3. Arastirma ve Geligtirme Giderleri 0 0

4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar 0,00 -100,00
5. Verilen Avanslar 0 0

6. Birikmis Amortismanlar 459,81 432,83
F. Diger Duran Varliklar 0 0
AKTIFTOPLAMI 43,12 763,39
1. KISA VADELi BORCLAR -64,84 -1,75
A. Finansal Borglar 0 0

B. Ticari Borglar 41246,91 -80,96
1. Saticilar 41246,91 -80,96
2. Borg Senetleri 0 0

3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0

4. Diger Ticari Borglar 0 0

5. Borg Reeskontu (-) 0 0

C. Diger Kisa Vadeli Borglar 338,29 -2,51
1. Ortaklara Borglar 0 0

5. Odenecek Vergi. Harg ve Diger Kesintiler 332,28 -1,15
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 0 -100,00
D. Alinan Siparis Avanslan -100,00 0

E. Borg ve Gider Kargiliklan 129425 581

1. Vergi Kargihklan 129425 5,81
2. Diger Borg ve Gider Kargihiklan 0 0

II. UZUN VADELI BORCLAR 0 -32,37
A. Finansal Borglar 0 0

B. Ticari Borglar 0 0

C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0

D. Alinan Siparis Avanslan 0 0

E. Borg ve Gider Kargiliklan 0 -32,37
1. Kidem Tazminati Karsihiklan 0 -32,37
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan 0 0
11, 6Z SERMAYE 1675,12 1991,23
A. Sermaye 33536,36 0,00
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 -100,00
C. Emisyon Primi 0 0

D. Yeniden Degerleme Defer Artigt 0 0

E. Yedekler -81,10 21482,19
1. Yasal Yedekler 0,00 11371,79
‘4. Olaganiistii Yedek 0,00 22402,76
7. Gegmis Y1l Kan -100,00 0

F. Net Donem Kan 0 56,04
G. Donem Zaran (-) -100,00 0

H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0 -100,00
PASIFTOPLAMI 43,12 763,39
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BESIKTAS FUTBOL A.S. DIKEY ANALIZ (HALKA ARZ ONCESI)

BILANCO (MILYON TL) 2000 2001 2002
1. DONEN VARLIKLAR 73,44 96,51 16,27
A. Hazir Degerler 049 0,12 0,01
1. Kasa 0,01 0,02 0,00
2. Bankalar ] 049 0,10 0,01
B. Menkul Kiymetler 2,13 2,90 0,00
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 2,13 0 : 0,00
4. Diger Menkul Kiymetler 0,00 0 : 0,00
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar ) 2,17 39,00 3,50
1. Alicilar 1,94 0 - 2,59
2. Alacak Senetleri 0,22 0,00 0,96
5. Alacak Reeskontu (-) . - 0,00 0,00 . -0,05
6. Siipheli Ticari Alacaklar Karsii 5,03 14,49 0,00
6. Stipheli Alacaklar Karsiliga (-) -5,03 -3072,40 0,00
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 68,23 16,26 . 7,95
1. Ortaklardan Alacaklar 68,23 16,26 6,72
3. Bagli Ortakhklardan Alacaklar : ’ ~ 0,00 ' 0,00 1,23
E. Stoklar 0,27 0,00 0,00
5. Emtia 0217 0,00 0,00
F. Diger Dénen Varliklar 0,15 1,27 481
Il. DURAN VARLIKLAR 26,56 349 83,73
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0,00 0,00 0,00
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0,00 0,00 0,00
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0,00 0,00 0,00
C. Finansal Duran Varliklar 0,00 0,00 0,44
D. Maddi Duran Varliklar 2,71 0,14 0,00
6. Dogeme ve Demirbaglar 3,14. 0,24 0,01
7. Diger Maddi Duran Varliklar 1,45 0,00 ] 0,00
8. Birikmig Amortismanlar (-) -1,87 -0,10 -0,01
E. Maddi Olmayan Duran Varhiklar 23,85 3,36 - 8328
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 0,00 0,00 0,00
2. Haklar ) 28,62 5031 112,27
3. Arastirma ve Geligtirme Giderleri - : 0,00 0000 1 0,00
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,00 ] -0,01 ' 0,00
5. Verilen Avanslar 0,00 0,00 0,00
6. Birikmis Amortismanlar 4,71 -46,97 -28,98
F. Diger Duran Varliklar 0,00 0,00 0,00
AKTIFTOPLAMI 100,00 100,00 100,00
1. KISA VADELI BORCLAR 98,77 61,04 6,95
A. Finansal Borglar 0,00 0,00 0,00
B. Ticari Borglar 0,02 12,86 0,28
1. Saticilar 0,02 12,86 028
2. Borg Senetleri 0,00 0,00 0,00
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0,00 0,00 0,00
4. Diger Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00
5. Borg Reeskontu (-) 0,00 0,00 0,00
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 2,72 20,99 2,37
1. Ortaklara Borglar 000 0,00 0,00
5. Odenccck Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 2,72 20,70 237
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 0,00 0.29 0,00




-176-

D. Alsnan Siparis Avanslan 94,92 0,00 0,96
E. Bor¢ ve Gider Karsiliklan 1,11 2720 333
1. Vergi Karsihiklan I,11 27,20 3,33
2. Diger Borg ve Gider Kargihklan 0,00 0,00 0,00
1l. UZUN VADELI BORGCLAR 0,00 0,56 0,04
A. Finansal Borglar 0,00 0,00 0,00
B. Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0,00 0,00 0,00
D. Ahnan Siparig Avanslan 0,00 0,00 0,00
E. Borg ve Gider Kargihiklan 0,00 0,56 0,04
1. Kidem Tazminatt Karsiliklan 0,00 0,56 0,04
2. Diger Borg ve Gider Karyiliklan 0,00 0,00 0,00
1. 6Z SERMAYE 123 38,40 93,01
A. Sermaye 1,20 710,20 82,26
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0,00 -708,09 0,00
C. Emisyon Primi 0,00 0,00 0,00
D. Yeniden Degerleme Deger Artigi 0,00 0,00 0,00
E. Yedekler 0,51 0,17 420
1. Yasal Yedekler 0,01 0,01 020
4. Olaganiistii Yedek 0,09 0,15 3,99
7. Gegmis Yil Kan 041 0,00 0,00
F. Net Donem Kan 0,00 36,24 6,55
G. Dénem Zaran (-) -0.48 0,00 0,00
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0,00 -0,12 0,00
PASIFTOPLAMI 100,00 100,00 100,00
BESIKTAS FUTBOL A.S. TREND ANALIiZi (HALKA ARZ ONCESH)

BILANCO (MiLYON TL) 2000 2001 2002
I. DONEN VARLIKLAR 100 74,75 145,58
A. Hazir Degerler 100 13,63 65,47
1. Kasa 100 220,00 2727
2. Bankalar 100 11,31 73,81
B. Menkul Kiymetler 100 7748 0,00
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 100 0,00 0
4. Diger Menkul Kiymetler 100 0 0,00
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 100 1995,19 39,76
1. Alicilar 100 222143 29,42
2. Alacak Senetleri 100 0,00 0
5. Alacak Reeskontu (~) 100 0 0
6. Siipheli Ticari Alacaklar Karsihgi 100 100,00 0,00
6. Siipheli Alacaklar Kargihgi (-) 100 100,00 0,00
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 100 13,55 422,24
1. Ortaklardan Alacaklar 100 13,55 356,68
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 100 0 0
E. Stoklar 100 0,00 0
5. Emtia 100 0,00 0
F. Diger Donen Varhiklar 100 478,03 3272,79
1i. DURAN VARLIKLAR 100 7.48 20683,85
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 100 0 0
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 100 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 100 0 0
(. Finansal Duran Varhklar 100 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 100 293 8,54
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43,34

6. Dogeme ve Demirbaglar 100 4,29

7. Diger Maddi Duran Varhklar 100 0,00 0

8. Bitikmis Amortismanlar (-) 100 295 93,28
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 100 8,00 21428,18
1. Kurulug ve Tegkilatlanma Giderleri 100 0 0

2, Haklar 100 100,00 1926,46
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 100 0 0

4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 100 100,00 0,00
S. Verilen Avanslar 100 0 0

6. Birikmis Amortismanlar 100 559,81 532,83
F. Diger Duran Varliklar 100 0 0
AKTIFTOPLAMI 100 56,88 863,39 .
L. KISA VADELi BORCLAR 100 35,16 98,25
A. Finansal Borglar 100 - 0 0
B. Ticari Borglar 100 41346,91 19,04
1. Saticilar 100 41346,91 19,04
2. Borg Senetleri 100 0 0

3. Alinan Depozito ve Teminatlar 100 0 0

4. Diger Ticari Borglar 100 0 0

S. Borg Reeskontu (-) 100 0 0

C. Diger Kisa Vadeli Borglar 100 438,29 97,49
1. Ortaklara Borglar 100 0 0

5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 100 432,28 98,85
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 100 0 0,00
D. Alinan Siparis Avanslan 100 0,00 0

E. Bor¢ ve Gider Karsihiklan 100 1394,25 105,81
1. Vergi Karsihiklan 100 1394.25 105,81
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan 100 0 0

I1. UZUN VADELi BORCLAR 100 0 67,63
A. Finansal Borglar 100 0 0

B. Ticari Borglar 100 0 0

C. Diger Uzun Vadeli Borglar 100 0 0

D. Alinan Siparig Avanslan 100 0 0

E. Borg ve Gider Karsihiklan 100 0 67,63
1. Kidem Tazminati Karsihiklan 100 0 67,63
2. Diger Borg ve Gider Karsihiklan 100 0 0

11. 0Z SERMAYE 100 1775,12 209123
A. Sermave A 100 33636,36 100,00
B. Sermaye Taahhiitleri {-) 100 0 0,00
C. Emisyon Primi 100 0 0

D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 100 0 0

E. Yedekler 100 18,90 21582,19
1. Yasal Yedekler 100 100,00 11471,79
4. Olaganiistii Yedek 100 100,00 22502,76
7. Gegmiy Yil Kan 100 0,00 0

F. Net Donem Kan 100 0 156,04
G. Dénem Zaran (-) 100 0,00 0

H. Gegmig Yillar Zararlan () 100 0 0,00
PASIFTOPLAMI 100 56.88 863.39
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FENERBAHCE SPORIiF AS.
YATAY ANALIZ
(HALKA ARZ ONCESI) 2002 2003

1. DONEN VARLIKLAR 0,04 10067.24
A. Hazir Degerler -0,74 0,80
1. Kasa -0,42 -0,15
2. Bankalar -0,80 1,23
B. Menkul Kiymetler 0 -1,00
3. Kamu Kesimi Tahvil. Senet ve Bonolan 0 -1,00
4. Diger Menkul Kiymetler 0 -1,00
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 0,17 0.54
1. Alcilar 0,04 0,52
2. Alacak Senetleri 8,64 0,20
5. Alacak Reeskontu (-) -0,26 -0,79
6. Siipheli Alacaklar Kargilig (-) -0,82 -0,13
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar -1,00 495,17
1. Ortaklardan Alacaklar -1,00 0
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar -1,00 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 1,56 12,97
5. Alacak Reeskontu (-) -1,00 0
E. Stoklar -1,00 0
4. Mamiiller -1,00 0
S. Emtia -1,00 0
8. Verilen Sipariy Avanslan -1,00 0
F. Diger Dénen Varliklar 1,38 0,16
Ii. DURAN VARLIKLAR 2,62 8,86
A. Uzun Vadel Ticari Alacaklar 1,10 0,00
3. Verilen Depozito ve Teminatlar ' L10 0,00
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
6. Siipheli Alacaklar Kargiligi (-) -1,00 -0
C. Finansal Duran Varliklar 0 0
3. Istirakler -1,00 0
D. Maddi Duran Varhklar 0,40 23,00
5. Tagit Arag ve Geregleri -0,43 -0,51
6. Ddseme ve Demirbaglar 1,04 0,01
7. Diger Maddi Duran Varhklar 0 0
8. Birikinis Amortismanlar (-) 0,80 5,93
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 47,08 -0,27
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 0,00 -1,00
2. Haklar 0 0,00
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar 60,32 -0,36
F. Diger Duran Varhiklar 0 -1,00
AKTIFTOPLAMI 0,54 0,52
1. KISA VADELI BORCLAR 046 0,07
A. Finansal Borglar -1,00 0
B. Ticari Borglar 0,48 2,79
1. Saticilar -0,50 2,79
5. Borg Reeskontu (-) -1,00 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 0,69 -0,23
1. Ortaklara Borglar -0,78 -0,88
4. Odenecek Giderler -1,00 0
5. Odenceek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler -0.18 0,55
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6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 1,59 0,21
8. Borg Reeskontu (<) -0,81 -1,00
D. Ahnan Siparig Avanslan -1,00 0
E. Borg ve Gider Kargihklan 3,35 0,62
1. Vergi Karsihklan 3,35 0,62
F. Gelecek aylara ait gelirler 0 0
1l. UZUN VADELI BORCLAR 0 17,97
A. Finansal Borglar 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0
B. Ticari Borglar 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0
D. Alinan Siparig Avanslan 0 0
E. Borg ve Gider Kargihklan 0 -0,87
1. Kidem Tazminati Karsihklan 0 0
2. Diger Borg ve Gider Kargihiklan 0 -1,00
111. OZ SERMAYE L1 1,39
A. Sermaye 1,00 0,00 .
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0
C. Emisyon Primi 0 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artis 0,00 0,00
1. Duran Varliklardaki Deger Artis 0,00 0,00
E. Yedekler -0,02 0.10
1. Yasal Yedekler 5,78 0,00
4. Olaganstii Yedek 0,60 0,13
F. Net Donem Kan 322 4,00
G. Dénem Zaran (-) 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0 0
PASIFTOPLAMI 0,54 0.52
FENERBAHCE SPORTIF A.S.
DIKEY ANALIZ

(HALKA ARZ ONCESI) 2001 2002 2003
I. DONEN VARLIKLAR 139,83 94,25 62569723
A. Hazir Degerler 346 0,58 0,68
1. Kasa 048 0,18 0,10
2, Bankalar 3,02 040 0,58
B. Menkul Kiymetler 0,00 2,50 0,00
3. Kamu Kesimi Tahvil. Senet ve Bonolan 0,00 0,49 0,00
4. Diger Menkul Kiymetler 0,00 2,02 0,00
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 27,07 20,65 21,00
1. Ahctlar 28,67 19,34 19,44
2, Alacak Senetleri 0,34 2,15 1,69
5. Alacak Reeskontu (-) -1,68 -0,81 -0,11
6. Siipheli Alacaklar Karsihigi (-) -0,26 -0,03 -0,02
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 4,57 0,01 1,85
1. Ortaklardan Alacaklar 0,02 0,00 1,79
3. Bagh Ortakhklardan Alacaklar 5,14 0,00 0,00
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 0,00 0,01 0,05
5. Alacak Reeskontu (-) -0,60 0,00 0,00
E. Stoklar 16.05 0,00 0,00
4, Mamiiller 1,10 0,00 0.00
5. Emtia 14.88 0.00 0,00
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8. Verilen Siparig Avanslan 0,11 0,00 0,00
F. Diger Donen Varliklar 45,62 70,51 39,05
II. DURAN VARLIKLAR 245 5,76 37,42
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0,00 0,00 0,00
3. Veriken Depozito ve Teminatlar 0,00 0,00 0,00
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0,00 0,00 0,00
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0,00 0,00 0,00
6. Stpheli Alacaklar Karsilign (-) 024 0,00 0,00
C. Finansal Duran Varliklar 0,00 0,00 0,00
3. istirukler 024 0,00 0,00
D. Maddi Duran Varliklar 2,54 2,31 36,58
5. Tayit Arag ve Geregleri 125 047 0,15
6. Dégeme ve Demirbaglar 222 2,94 1,97 .
7. Diper Maddi Duran Varliklar 0,00 0,00 0,00
8. Birikmis Amortismanlar (-) 0,94 -1,10 5,02
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,06 1,74 0,83
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0,02 0,02 0,00
2, Haklar : 0,00 0,44 0,29
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,03 1,29 0,55
F. Diger Duran Varliklar 0,00 1,64 0,00
AKTIFTOPLAMI 100,00 100,00 100,00
I. KISA VADELi BORCLAR ' 92,15 87,53 61,75
A. Finansal Borglar 0,16 0,00 0,00
B. Ticari Borglar 11,53 3,90 9,77
I. Saticilar 12,11 3,90 9,77
5. Borg Reeskontu (-) -0,57 0,00 0,00
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 74,68 82,15 41,55
1. Ortaklara Borglar 31,60 4,46 0,36
4. Odenecek Giderler 0,00 0,00 0,00
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 0,70 0,37 0,38
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0,00 0,00 0,02
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 46,28 77,87 40,78
8. Borg Reeskontu (-) -4,79 -0,58 0,00
D. Alinan Siparig Avanslan 4.87 0,00 1,87
E. Borg ve Gider Karstliklan 0,53 1,51 1,61
1. Vergi Karsiliklan 0,53 1,51 1,61
F. Gelecek aylara ait gelirler 0,00 0,00 0,00
iI. UZUN VADELi BORCLAR 0,00 1,70 21,24
A. Finansal Borglar 0,00 0,00 21,10
4. Diger Finansal Borglar 0,00 0,00 21,10
B. Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0,00 0,00 0,00
D. Ahinan Siparis Avanslan 0,00 0,00 0,00
E. Borg ve Gider Kargiliklan 0,00 1,70 0,14
1. Kidem Tazminati Kargihklan 0,00 0,00 0,14
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklan 0,00 1,70 0,00
111. OZ SERMAYE 7,84 10,77 17,01
A. Scrmaye 1,21 1,58 1,04
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0,00 0,00 0,00
C. Emisyon Primi 0,00 0,00 0,00
D. Ycniden Degerleine Deger Artist 0,07 0,05 0,03
1. Duran Varliklardaki Defer Arusi 0,07 0,05 0,03
E. Yedekler 8,75 5,57 4,02
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1. Yasal Yedekler 0.04 0,16 0,10

4. Olaganiistii Yedek 522 541 402

F. Net Ddnem Kan 1,31 3,58 - 11,81

G. Donem Zaran (-) 0,00 0,00 0,00

H. Gegmis Yillar Zararlan () 0,00 0,00 0,00

PASIFTOPLAMI 100,00 100,00 100,00
FENERBAHCE SPORTIF A.S. TREND ANALIZi (HALKA ARZ ONCESI)

BILANCO (MILYON TL) 2001 2002 2003
I. DONEN VARLIKLAR 100 103,72 1006824 45
A. Hazir Degerler 100 25,62 179,70
1. Kasa 100 57,89 84.90
2. Bankalar 100 20,22 222 51
B. Menkul Kiymetler 100 0 0,00
3. Kamu Kesimi Tahvil. Senet ve Bonolar 100. 0 0,00
4. Diger Menkul Kiymetler 100 0 0,00
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 106 117,36 154,29
1. Alicilar 100 103,79 152,46
2. Alacak Senetleri 100 964,09 119,54
5. Alacak Reeskontu (-) 100 74,30 21,22
6. Stipheli Alacaklar Kargihgi (-) 100 . 18,13 86,57
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 100 0,19 49616,76
1. Ortaklardan Alacaklar 100 0,00 0
3. Bagh Ontakliklardan Alacaklar 100 0,00 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 100 255,71 139721
5. Alacak Recskontu (-) 100 0,00 0
E. Stoklar 100 - 0,00 0
4. Mamiiller 100 0,00 0
5. Emtia 100 0,00 0
8. Verilen Siparig Avanslan 100 0,00 0
F. Diger Donen Varhiklar 100 237,86 83,99
1I. DURAN VARLIKLAR 100 361,59 985,69
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 100 210,45 100,00
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 100 - 21045 100,00
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 100 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 100 0 0
6. Siipheli Alacaklar Kargthg (-) 100 0,00 0
C. Finansal Duran Varliklar 100 0 0
3. istivakler 100 0,00 0
D. Maddi Duran Varliklar 100 140,24 2400,03
5. Tasit Arag ve Geregleri 100 §7.21 4949
6. Dogeme ve Demirbaglar 100 203,81 101,26.
7. Diger Maddi Duran Varliklar 100 0 0
8. Birikmig Amortismanlar (-) 100 180,05 692,60
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 100 4808,36 72,55
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 100 100,00 0,00
2. Haklar 100 0 100,00
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 100 6132,08 64,13
F. Diger Duran Varliklar 100 0 0,00
AKTIFTOPLAMI 100 153,89 151,65
1. KISA VADEL| BORCLAR 100 146,16 106,98
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A. Finansal Borglar 100 b.OO 0

B. Ticari Borglar 100 52,13 37946

1. Saticilar 100 49,64 379,46

5. Borg Reeskontu (-) 100 . 0,00 0

C. Diger Kisa Vadeli Borglar 100 169,28 76.71

1. Ortaklara Borglar 100 21,72 12,39

4. Odenecek Giderler 100 0,00 0

5. Odenceck Vergi. Harg ve Diger Kesintiler 100 81,83 155,36

6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 100 0 0

7. Kisa Vadeli Diger Borglar 100 258,91 7942

8. Borg Reeskontu (-) 100 18,80 0,00

D. Alinan Siparis Avanslan 100 0,00 0

E. Borg ve Gider Kargihiklart 100 434,55 - 161,78

1. Vergi Kargiliklant 100 43455 161,78

F. Gelecek aylara ait gelirler 100 0 0

1. UZUN VADELIi BORCLAR 100 0 1896.93

A. Finansal Borglar 100 0 0

4. Diger Finansal Borglar 100 0 0

B. Ticari Borglar 100 0 0

C. Diger Uzun Vadeli Borglar 100 0 0

D. Alinan Siparis Avanslan 100 0 0

E. Borg ve Gider Karsihklan 100 0 12.85

1. Kidem Tazminati Karsiliklan 100 0 0

2. Diger Borg ve Gider Karsiliklan 100 0 0,00

11l. BZ SERMAYE 100 211,29 239,46

A. Sermaye 100 200,00 100,00

B. Sermaye Taahhiitleri (-) 100 0 0

C. Emisyon Primi. 100 0 0

D. Yeniden Degerleme Deger Artist 100 100,00 100,00

|. Duran Varliklardaki Deger Artisi 100 100,00 100,00

E. Yedekler 100 91,97 109,60

1. Yasal Yedekler 100 677,51 100,00

4. Olaganiistii Yedek 100 159,61 112,74

F. Net Donem Kari 100 421,95 500,15

G. Donem Zaran (-) 100 0 0

H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 100 0 0

PASIFTOPLAMI 100 15389 151,65
EK 4: SIRKETLERIN HALKA ARZ SONRASI BILANCOLARI

GALATASARAY SPORTIF A.S. UCER AYLIK BILANCOLAR (HALKA ARZ SONRASI)
GSRAY | GSRAY | GSRAY | GSRAY | GSRAY | GSRAY | GSRAY | GSRAY GSRAY

BILANCO 2001/09 2001/12 2002/03 2002/06 2002/09 2002/12 2(03/03 2003/06 2003/09
{fgllj!l‘:(l:AR 25.633.372 | 38.273.129 | 33.410.462 | 29.875.043 | 29.875.043 | 54.965.648 | 61.258.026 | 44.245.491 | 44.245491
A, Hazir Degerler 11.371.315 | 13.285.550 | 18.482.724 | 17.379.471 | 17.379.471 | 19.583.650 | 25.179.832 | 22.774.091 | 22.774.091
1. Kasa 23.012 14.715 10.330 13.776 13.776 29.125 20.992 31.222 31.222
. Bankalar 11.335.258 [13.266.779 [18.417.151 | 17.365.695 | 17.365.695 | 19.554.525 | 24.572.565 | 22.742.869 | 22.742.869
R. Diger Husir Degerler 13.045 4.056 55.243 0 0 0 586.275 0 0
B. Menkul Kiymetler 1.661.450 [11.011.545 5.800.511] 670.038 670.038 | 22.962.897 | 30.569.603 | 10.636.624 | 10.636.624
1. Hisse Senetleri 0 0 0 0 0 Q 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil,
Senet ve Bonolan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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3. Kamu Kesimi Tahvil, .
Senet ve Bonolan 1.661.450 |11.011.545 | 5.800.511 0 0 22.962.897 | 30.569.603 0 0
. Diger Menkul .
Ciymetler 0 0 0 670.038 670.038 0 0 10.636.624 | 10.636.624
5. Menkul Kiymetler
Deger Disiikliigi Kars.(-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IC. Kisa Vadeli Ticari
Alacaklar 1.200.658 3.840.313{ 4.903.927] 4.949.577| 4.949.577[ 3.869.458| 2.300.957( 3.t11.719( 3.111.719
1. Alicilar 3.076.720 6.002.675] 6.824.107| 4.508.574| 4.508.574] 3.487.309] 2.996.875| 2.868.894| 2.868.894
0. Alacak Senetleri 0 0 0 ©1.380.172) 1.389.172] 1.181.654 0 967427 967.427
3. Verilen Depozito ve
[Teminatlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
K. Diger Kisa Vadeli
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) -294 -345404 | -155375] -155930| -155930] -135.356 -46.692 -106.189 -106.189
6. Siipheli Alacakiar ]
arsilig (-) -1.875.768] -1.816.958] -1.764.805] -792.239| -792.239| -664.149] -649.226| -618413 -618.413
D. Diger Kisa Vadeli
lAlacaklar 6.990.865] 5.001.388 0 1.794.048| 1.794.048| 2482.674] 1.758.006] 2.811.082] 2.811.082
1. Ortaklardan Alacaklar 6.986.465| 4.997.438 0 1.774.198] 1.774.198| 2.466.804| 1.742.186] 2.795.562| 2.795.562
. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Bagli Oriakhiklardan
Alacakiar 0 0 0 0 0 0. 0 0 0
4. Kisa Vadeli Diger
lacaklar 4.400 3.950 0 19.850 19.850 15.870 15.820 15.520 15.520
. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Stipheli Alacaklar )
[Karstlig (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E. Stoklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. ilk Madde ve Malzeme 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Yan Mamiiller. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Ara Mamiiller 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Mamiiller 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Emtia 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Diger Stoklar 0 0 0 0 0 0 0 0
(7. Stok Deger Diisikliigii
Karsihgi (-) 0 0 0 0 0 0 0 -0 0
8. Verilen Siparig
|Avanslari 0 0 0 0 0 0 0 0 0
F. Diger Donen Varhiklar | 4.409.084] 5.134.333[ 4.223.300| 5.081.909| 5.081.909| 6.066.969| 1449.628| 4.911.975| 4911.975
11. DURAN ’
IVARLIKLAR 34.089 39.532 58.089 91.358 91.358 107.572 100.834 136.995 136.995
IA. Uzun Vadeli Ticari
|Alacaklar 0 0 0 0 0
1. Alicilar 0 0 0
D. Alacak Senetleri 0 0 0
3. Verilen Depozito ve
[Teminatlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Diger Uzun Vadeli i )
[Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0
6. Stipheli Alacaklar
Karsihig (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli
lAlacaklar 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
D. istiraklerden Alacaklar 0 0
3. Bagh Ortakliklardan
lAlacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Uzun Vadcli Diger
IAlacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0 4] [0}
6. Siipheli Alacaklar
Karsiigs (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran
Varliklar 0 0 0 0 0 0
1. Bagl Menkul 0 0 0 0 0 0
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Kiymetler
2. Bagh Menkul
K1y.Dep. Diig. Kargthgi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. istirakler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. istiraklere Sermaye )
[Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Istirakler Deger
Dilsiikligi Karsitlig (<) 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Bagli Ortakliklar 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Bagh Ortakhklara :
Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8. Bagh Ortakliklar
Deger Digiikligi Kary. (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9. Diger Finansal Duran
Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
D. Maddi Duran : )
arhklar 25.314 30.757 49.314 82.583 82.583 98.797 92.059 128.220 128.220
1. Arazi ve Arsalar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Yeriistii ve Yeralt .
Diizenleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Binalar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Makine, Tesis ve
Cihazlar 160 160 160 160 160 160 160 160 160
§. Tagit Arag ve
Geregleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Doseme ve
Demirbaglar 44.628 52.913 75.351 114.794 114.794 143.588 144.054 188.704 188.704
7. Diger Maddi Duran o
Varhklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8. Birikmig
Amortismanliar (-) -19474 -22.316 -26.197 -32.371 -32.371 -44.951 -52.155 -60.644 -60.644
9. Yapilmakta Olan ’
atinmlar 0 0 1] 0 0 0 0 0 0
10. Verilen Siparis
lAvanslan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E. Maddi Olmayan
Duran Varliklar 8.775 8.775 8.775 8.775 8.775 8.775 8.775 8.775 8.775
1. Kurulug ve
eskilatlanma Giderleri 8.525 8.525 8.525 8.525 8.525 8.525 8.525 8.525 8.525
2. Haklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Arastirma ve
Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Diger Maddi
Olmayan Duran Varliklar 250 250 250 250 250 250 250 250 250
5. Verilen Avanslar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Birikmig
Amortismanlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
F. Diger Duran
IVarliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AKTIiFTOPLAMIRS.667461 [38.312.661 [33.468.551 | 29.966.401 | 29.966.401 | 55.073.220 | 61.358.860 | 44.382.486 | 44.382.486
1. KISA VADELI :
BORCLAR 3.818.785] 3.459.363[21.366.832 4.340.832| 4.340.832[ 10.605.181 | 11.710.452 | 6.558.863 6.558.863
A. Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Banka Kredileri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Uzun Vadeli Kredilerin
lAnapara Taksitleri ve
Faizleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Tahvil Anapara
Taksitleri ve Faizleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Ctkanlims Bonolar ve
Senetler 0 0 0 0 0 1] 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 1] 0 0
B. Ticari Borglar 50.188 435.350 137.100 44,963 44.963 47.863 457.131 67.489 67.489
1. Saticilar 50.188 435.350 137.100 44.963 44.963 47.863 457.131 67.489 67.489
2. Borg Senetleri 0 0 1] 0 0 0 () 0 0
3. Alinan Depozito ve
(Teminatlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0
S. Borg Reeskontu (-) 1] 0 0 0 0 0 0
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C. Diger Kisa Vadeli v
Borglar 383.206 984.239 18.946.868 4.107.210] 4.107.210{10.347.402 11.062.630 3.084.235 3.084.235
16.365.96
1. Ontaklara Borglar 49 0 6 3.082.399) 3.082.399] 1.126.836] 1.126.507] 2.421.786] 2.421.786
2. istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara
Borglar 0 0
4. Odenecek Giderler 0 0 0 0 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg
ve Diger Kesintiler 383.157 635.271 1.979.891] 417.486 417.486 550.197 960.258 75.032 75.032
6. Ertelenen ve Taksite )
Baglanan Devlet
IAlacaklan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Kisa Vadeli Diger
Borglar 348.968 601.011 607.325 607.325 | 8.670.369| 8975865 587.417 587417
8. Borg Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparig
Avanslan 1.801 0 2.405 0 0 0 0 - 0 0
E. Borg ve Gider - :
Kargiliklart 3.383.590( 2.039.774| 2280459 188.659 188.659 209.916 190.691 | 3407.139{ 3407.139
1. Vergi Karsiliklan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Diger Borg ve Gider
Karsiliklan 3.383.590| 2.039.774] 2280459| 188.659 | . 188.659 209916 100.691 | 3.407.1391 3.407.139
F. Gelecek aylara ait
elirler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Gelecek aylara ait
elirler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1L UZUN VADELI
BORCLAR - 14.283 15471 16.819 19.153 19.153 23477 26.263 29.877 29.877
A. Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Banka Kredileri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Cikarilmis Tahviller 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Cikanhms Diger
Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 [{] 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Saticilar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Borp Senetleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Alinan Depozito ve
[Teminatlar 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0 0
IC. Diger Uzun Vadeli
Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0 0
3. Baglh Ortakliklara
Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite
Baglanan Devlet
lAlacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S. Uzun Vadeli Diger
Borglar 0 0 0 0 0 0 0
6. Borg Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparig
Avanslarn 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E. Borg ve Gider
Kargihklan 14.283 15471 16.819 19.153 19.153 23477 26.263 29.877 29.877
1. Kidem Tazminati
Kargiliklan 14.283 15471 16.819 19.153 19.153 23477 26.263 29.877 29.877
2. Diger Borg ve Gider
Kargihiklan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
111. OZ SERMAYE 21.834.393 |34.837.827 [12.084.900 P5.606.416 D25.606416 14.444.562 [9.622.145 (37.793.746 37.793.746
A. Sennaye 2.035.000{ 2.035.000] 2.035.000] 2035000/ 2.035000] 2035000 2.035.000] 2.035.000] 2.035.000
B. Sermaye Taahhiitleri (-
) 0 0 5} 0 0 8]
IC. Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0




-186-

D. Yeniden Degerleme
Deger Artist 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Duran Varliklardaki :
Deger Artisi 0 (1] 0 0 0 0 0 0 0.
2. Istiraklerdeki Deger
Artist 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Borsada Olusan Deger
Artist 0 0 4] 4 0 0 0 0 0
E. Yedekler 281.069 281.069 | 3.398.527| 3.398.528| 3.398.528| 3.398.528442.453.545 10.604.417 10.604.417
1. Yasal Yedekler 230.000 230.000 | 3.342.180| 3.342.181] 3.342.181| 3.342.181| 3.348.837] 6.516.986| 6.516.986
. Statil Yedekleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Ozcl Yedekler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Olaganiistii Yedek 1.378 1.378 6.656 6.656 6.656 6.656 0 7.335 7.335
5. Maliyet Artis Fonu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Serm.Eklenecek -
I5t. His.ve Gayr.Satig )
zanglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Gegmis Y1l Kan 49,691 49.691 49 691 49,691 49.691 49.691 139.104.708 4.080.096)  4.080.096
F. Net Donem Karn 19.562.306 [32.565.740 6.695.355020.216.870 P0.216.870 [39.055.016 5.177.582125.198.311 25.198.311
G. Dénem Zaran (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlan
-) -43.982 -43.982 -43.982 -43.982 -43.982 -43.982 -43.982 _-43.982 -43.982
P Yih Zaran -43.982 -43.982 -43.982 -43.982 -43.982 -43.982 -43.982 -43.982 -43.982
2. v Yili Zaran 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PASIFTOPLAMI [25.667.461 | 38.312.661 | 33.468.551 [29.966.401 19.966.401 [55.073.220 161.358.860 144.382.486 44.382.486
BESIKTAS FUTBOL A.S. UCER AYLIK BILANCOLAR (HALKA ARZ SONRASI)
BJKAS BJKAS BJKAS BJKAS BJKAS BJKAS BJKAS BJKAS . BJKAS
BILANCO 2001/12 2002/03 2002/06 2002/09 2002/12 2003/03 2003/06 2003/09 2003/12
I. DONEN
[VARLIKLAR 9.000.761 | 17.253.667 | 28.927.735| 35.777.735] 43.651.041] 71.391.002] 30.686.609] 35.535.409| 37.731.680
A. Hazir Degerler 65.928 90.621 5.005.912| 2.312.230] 1.583.378] 11.273.221 10.360.810] 8.828.713| 1.041.635
1. Kasa 31310 30434 288.078 128.581 5.648 10.832 23.216 33483 9.687
2. Bankalar 34.618 60.187 4.717.834] 2.183.649] 1.577.730] 11.262.389] 10.337.594] 8.795.230| 1.031.948
3. Diger Hazir Degerler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Menkul Kiymetler 0 41.340 0 0 0 727.200 739.300 0 0
1. Hisse Senctleri 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil,
Senet ve Bonolan 0 0 0 0 0 0 389.300 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil,
Senet ve Bonolan 0 41.340 0 0 0 727.200 350.000 0 0
4. Diger Mcenkul
Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Menkul Kiymetler
Deger Distikliigi
Kars.(-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari
lacaklar 4.520.815 9.158.362| 16.309.256| 25.195.875| 29.592.367 34.271.730] 14.355.701 19.371.694] 28.877.232
1. Alicilar 4.520.815 9.130.267| 13.522.854] 22.530.875 25.942.228 31.969.498 11.721.927] 18.464.323 28.773.560
. Alacak Senetleri 0 29.500 2.809.102] 2.687.861| 3.665.954] 2.345.006{ 2.673.749 912.207 111.031
3. Verilen Depozito ve
eminatlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Diger Kisa Vadeli
[Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 -1.405 -22.700 -22.861 -15.815 -42.774 -39.975 -4.836 -7.359
6. Sipheli Alacaklar
Karsthgi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
D. Diger Kisa Vadeli
Alacaklar 3.087.788 5.290.558] 1.061.696] 4.319.364] 10.079.114 18.218.586 6.632 2242276 734212
1. Ortaklardan Alacaklar| 3.070.339 5.204.304 1.050.351 4.317.164] 10.064.928 18.171.833 0 2.242.276 713473
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0. Istiraklerden
|Alacaklar 17.449 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Bagh Ortakliklardan : )
iAlacaklar 0 0 0 0 0 12.854 0 0 20.739
l. Kisa Vadeli Diger ’
Alacaklar 0 86.254 11.345 2.200 14.186 33.899 6.632 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Siiphcli Alacaklar
Kargihg (-) 0 0 0 0 0 0 0 () 0
E. Stoklar 0 268.321 102.386 102.808 416 160 1316 1.075.710] 2.177.006
1. Ik Madde ve
Malzeme 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R. Yar1 Mamiiller 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Ara Mamiiller 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Mamiiller 0 0 0 0 0 0 0 0 0-
5. Emtia 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0
. Diger Stoklar 0 0 0 512 416 160 1316 1.116 i.116
7. Stok Deger )
Disiikligi Karsihigi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Verilen Siparis
IAvanslan 0 268.321 102.386 102386 | . 0 0 0 1.074.594] 2.175.890
F. Diger Donen .
[Varhiklar 1.326.230 2404465 6448485 3.847368) 2395.766] 6.900.105] 5.222.850] 4.017.016] 4.901.595
Il. DURAN
[VARLIKLAR 16.343.656 | 17.509.587] 15.610.503] 14.121.820] 15.066.888] 21.579.146] 62.476.227| 62.050.245] 70.186.280
’A. Uzun Vadeli Ticari
\Alacaklar 0 1.072.627| 520.957 1172723 1.1504451 1.173.701) 1.071.278] 10.292.719
1. Alicilar 0 0 0 0 0 0 0
L. Alacak Senetleri 1.095.530 528.743 1.172.723 1.150.445] 1.202.065 1.091.399| 10.649.110
3. Verilen Depozito ve
[Teminatlar 0 0 0 0 0 0 0 1] 0
4. Diger Uzun Vadeli
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 -22.903 -1.786 0 -28.364 -20.121 -356.391
6. Stipheli Alacaklar
Kargiligi (-) 0 0 0 0 0 0 0. 0 0
B. Diger Uzun Vadeli
Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 Q
2. Istiraklerden
[Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Bagli Ortakliklardan
IAlacaklar 0 0 0 0 0 0 0. 0 0
4. Uzun Vadeli Diger
Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0
{6. Siipheli Alacaklar
Kargtligi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran ’
Varhklar 9.990 49.950 49.950 49.950 49.950 49.950 124.875 3.921.075] 3.921.075
1. Bagh Menkul
[Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Bagli Menkul
F@y.Deg.Dﬁs.Karslhgl -
i 0 0 0 0
3. {stirakler 0 0 0 0
4. Istiraklere Sermaye
[Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Istivakler Deger
Disikliigi Kargiligi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Bagh Ortakliklar 9.990 49.950 49,950 49.950 49.950 149.850 149.850 3.946.050] 3.946.050
7. Bagh Ortakhklara
Sermaye Taahhiitleri () 0 0 0 0 0 -99.500 -24.975 -24.975 -24.975
8. Bagh Ortakliklar
Deger Distikligii Kars. -
) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9. Diger Finansal Duran
Varhiklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
D. Maddi Duran 398 111113 121.624 121.05% 114.283 130.167 185.186 182.824 1.618.959
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Varhklar
1. Arazi ve Arsalar 0 0 0 0 0 0 0 0. 0
2. Yeriistii ve Yeralti ’
Diizenleri 0 0 0 0 0 0 0
. Binalar 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Makine, Tesis ve
Cihazlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Tasit Arag ve
Geregleri 0 0 0 0 1] 23.951 89.940 89.940 89.940
6. Dogemc ve
Demirbaglar 681 117.253 135440 142.734 143.164 143.453 144216 145.195 157492
7. Diger Maddi Duran
[Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8. Birikmis
IAmottismanlar (-) -283 -6.140 -13.816 -21.676 -28.881 -37.237 -48.970 -60.811 -75.014
9. Yapilmakta Olan
lYatinmiar 0 0 0 0 0 0 0 8.500 1.446.541
10. Verilen Siparis
IAvanslan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E. Maddi Olmayan
Duran Varliklar 16.333.268 | 16.642.875| 14.001.392] 12.010.891] 12.929.007] 19.082.551] 17.721.780 14.325.906] 12.371.809
1. Kurulug ve )
Teskilattanma Giderleri 1.776.184) 1.681.873] 1.587.5631 1.493252) 1.398.941] 1304631} 1210.320} 1.116.009] 1.021.699
P. Haklar 14.552.831 | 14.956.981] 12.410.040] 10.514.082] 11.526.741] 15.533.950! 13.750.019] 10.002.958| 8.158.073
3. Aragtirma ve
Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan|
Duran Varliklar 4.253 4.021 3.789 3.557 3.325 2243.970] 2.761.441] 3.206.939| 3.192.037
S. Verilen Avanslar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Birikmig
IAmortismanlar 0 0 0 0 0 0 0 0
. Dig@umn Varliklar| 0 705.649 364.910 1.418.964 800.925 1.166.033| 43.270.685] 42.549.162] 41.981.718
AKTIFTOPLAM .
i 25344417 | 34.763.254] 44.538.238 49.899.555] 58.717.929] 92.970.148 93.162.836] 97.585.654| 107.917.960
I. KISA VADELI
BORCLAR 1.838.268 | 9.424.361| 17.845.8600 16.911.790] 22.745.440| 46.314.496] 39.211.947] 35.281.452 31.182.563
A. Finansal Borglar 0 0 7.713.720( 8.052.635| 14.266.090{ 32.188.6841 29.781.653( 27.458.3931 22.546.986
1. Banka Kredileri 0 0 7.713.720] 8.052.635[ 14.266.090] 32.188.684] 29.781.653| 27.458.393] 22.546.986
. Uzun Vadeli i '
Kredilerin Anapara
[Taksitleri ve Faizleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Tahvil Anapara
ITaksitleri ve Faizleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Cikarlmig Bonolar ve
Senctler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S. Diger Finansal
Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 1.553.346] 44333391 4.008917] 2.120.579] 2.587.097] 2.912.265] 2.721.932] 1.410.062] 1.575911
1. Saticilar 106.354 1.304.005| 1.490.513] 1.637.973] 2.444436] 2.022692| 2.101.170| 1.127.695| 1.327.360
2. Borg Senctleri 1.467.748| 3.197.443[ 2.565.004 483.158 142.661 894.286 622.942 282.796 248.651
3. Alinan Depozito ve .
[Teminatlar 0 0 0 (¢} 0 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) -20.756 -68.109 -46.600 -552 -4.713 -2.180 _-429 -100
IC. Diger Kisa Vadeli
Borglar 271.624 3.486.214| 3.939.921! 4.615.369] 2.234272| 7.355.164| 4.453.761| 3.270.368| 2.144.198
|. Ortaklara Borglar 0 2.670 2613 2.594 2.575 2572 2.542 2.542
D. istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara
Borglar 0 0 0 0 337.590 62.036 0
4. Odenecek Giderler 0 0 0 0 0 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg :
ve Diger Kesintiler 253.729 419.882 787.890 968.665 153.534 1.462.948 601418 637.384 1.929.962
6. Ertelenen ve Taksite
Baglanan Devlet
Alacaklan () 0 0 0 0 0 \] 0 0
7. Kisa Vadeli Diger
Borglar 17.895 3.066.332) 3.14936) 36440911 20781447 5.889.641 3.512.181 2.568 4006 211.694
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0 -

. Borg Reeskontu {-) Q 0 0 0 0 G 0 4]
D. Alinan Siparig .
IAvanslan 0 868.540 1.031.080 422.774 2.622.355| 2.639.076 837.237 444.065 0
E. Borg ve Gider
Karsiliklan 13.298 636.268 11522221 1.700433| 1.035.626] 1.219.307] 1417.364| 2.698.564] 4915468
1. Vergi Kargihklan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Diger Borg ve Gider
Kargihklan 13.298 636.268 11522221 1.700433| 1.035.626] 1.219.307| - 1.417.364| 2.698.564| 4.915.468
F. Gelecek aylara ait
elirler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Gelecek aylara ait
elirler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. UZUN VADELI
IBORCLAR 1.557 5.929 15.887 1.712.765] 2368414, 5728862 11.616219 12.425220] 32.293.295
/A, Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 4.386.912] 3.983.037| 15.730.012
1. Banka Kredileri 0 0 0 0 0 0 4386912 3.983.037] 15.730.012
R. Cikanlmig Tahviller 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Cikanlmig Diger
Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Diger Finansal
Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0 1.680.916| 2.352.534| S5.696.130] 5.969.091| 6.749.959| 6.108.554|
1. Saticilar 0 0 0 0 855.965 839.705 877.382 2.104.809 §95.501
2. Borg Senetleri 0 0 0 1.711.386] 1.515.950] 4.960.031| 5.182.588] 4.705460{ 5.289.613
3. Alinan Depozito ve
Teminatlar 0 0 0 0 0 0 0 0 4]
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S. Borg Reeskontu (-) 0 0 -30.470 -19.381 -103.606 -90.879 {  -60.310 -76.560
C. Diger Uzun Vadeli
Borglar 4.000 13.477 27.569 14.117 29.646 566.083 778.678
1. Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara
Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite
Baglanan Devlet
Alacaklan 0 0 0 Q 0 0 0 0 4]
5. Uzun Vadeli Diger
Borglar 4.000 13477 27.569 14.117 29.646 566.083 778.678
6. Borg Reeskontu {-) 0 0 0 0 0 0. 0
D. Alinan Siparis
Avanslan 0 0 0 0 0 0 1.202.065 1.091.399] 9.641.560
E. Borg ve Gider
[Kargihiklan 1.557 1.929 2410 4.280 15.880 18.615 28.505 34.742 34.491
1. Kidem Tazminati
Karsthklan 1.557 1.929 2410 4.280 15.880 18.615 28.505 34.742. 34.491
2. Diger Borg ve Gider
Kargiliklan 0 0 0 0 0 0 0 0 . 0
111. $Z SERMAYE 23.504.592| 253329641 26.676.491] 31.275.000] 33.604.075) - 40.926.790] 42.334.670]  49.878.982] 44.442.102
A, Sermaye 2.176.500[ 2.176.500| 2.176.500] 2.176.500]| 2.176.500{ 2.176.500} 2.176.500| 2.176.500| 2.176.500
B. Sermaye Taahhiitleri
-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 18.447.250] 18.447.250; 18.447.250] 18.447.250] [8.447.250] 18.447.250; 18.447.250; 18.447.250 18.447.250
D. Yeniden Degerleme
IDeger Artisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Duran Varhklardaki
Deger Attt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Istiraklerdeki Deger
Artist 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Borsada Olusan Deger|
Artig 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0
E. Yedekler 241.818 2.880.843 704.343 704.343 704.343 | 12.980.324] 12.980.324] 12.980.324] 12.980.324
{. Yasal Yedckler 12.108 12.108 12,108 12,108 12.108 609.420 609.420 609.420 609.420
0. Statii Yedekleri 0 0 0 0 0 0 0 0 4]
3. Ozel Yedekler 0 0 0 0 0 0 0 0 0
K. Olaganiisti Yedek 229.710 229.710) 692.235 692.235 692235 [ 12.370.904] 12.370.904] 12.370.904] 12.370.904




-190-

5. Malivet Artig Fonu 0 0 0 0 0 0 4] 0 0
6. Serm. Eklenecek
15t His.ve Gayr.Satis
Kazanglan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Gegmis Yil Kan 0 2.639.025 -0 0 0 0 0 0 4]
F. Net Donem Kan 2.639.024| 1.828.371] 5.348.398| 9.946.907| 12275982 7.322.716| 8.730.596 16.274.908 10.838.028
G. Donem Zaran () 0 0 0 0 0 0 o | o 0
H. Gegmis Yillar i
Zararlan (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
| I Yt Zaran 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S Yili Zaran 0 0 0 0 0 _ 0 0 0 0
PASIFTOPLAMI| 25344417 | 34.763.254] 44.538.238 49.899.555 58.717.929] 92.970.148] 93.162.836] 97.585.654] 107.917.960
FENERBAHCE SPORTIF A.S. UCER AYLIK BILANCOLAR (HALKA ARZ SONRASI)
FENER FENER FENER FENER
BILANCO (MIiLYON TL) 2003/12 2004/03 2004/06 2004/09
DONEN VARLIKLAR 0 0 0
Kasa ve bankalar 23.395 213.068 117.666 58.844
Alim-satim amagl tutulan menkul kivmetler 2.947.021 294.173 0 '59:766
Ticari alacaklar (net) 2.846.761 1.261.653 941.691 1.741.860
iligkili girketlerden alacaklar 9.757.212 18.882.260 30.452.341 42.965.323
Diger alacaklar ve donen varliklar (net) 11.820 69.029 - 299.34] 72.243
Donen Varliklar Toplam 15.586.209 20.720.183 31.811.039 44.898.036
DURAN VARLIKLAR 0 0 0 0
Maddi duran varhiklar (net) 2.328.086 2.191.758 2.i84.560 2.023.894
Maddi olmayan duran varhklar (net) 4.990 4.481 5.188 4.629
Diger alacaklar ve duran varliklar 28.351.505 27.609.107 28.994.776 28.518.986
Duran Varliklar Toplamt 30.684.581 29.805.346 31.184.524 30.547.509
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 46.270.790 50.525.529 62.995.563 75.445.545
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 0 0 0 0
Ticari borglar (net) 1.015.702 801.008 516.274 481.774
Alinan avanslar 0 740.071 0 0
Gelecek aylara ait reklam, sponsorluk ve diger gelirler 0 6.902.391 Q Q
Onaklara borglar 0 0 0 0
itiskili sirketlere bosglar 0 0 50.756 0
Diger borglar ve gider tahakkuklan 758.730 3.236.928 5.863.586 3.941.902
Odenccek kurumlar vergisi 0 0 .0 0
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar Toplam 1.774.432 11.680.398 6.430.616 4.427.075
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 0 0 0 0
Kidem tazminat: kargilif 910 1.249 1.778 2403
Uzun vadeli ticari borglar 0 536.289 376.098 217.060
Uzun vadeli mali borglar 665.808 0 0 0
Diger uzun vadeli yabanci kaynaklar 0 0 25.424 12.712
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 666.718 537.538 403 232.175
TAAHHUTLER VE YOKUMLULUKLER 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 0 0 0 0
Sermaye 27.388.943 26.899.067 28.491.928 28.267.376
Yasal yedekler 30.538 1.917.494 2.031.042 2.015.035
Birikmis karlar 16.410.159 9.491.032 25.638.677 40.503.885
Ozkaynaklar Toplamt 43.829.640 38.307.593 56.161.647 70.786.295
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 46.270.790 50.525.529 62.995.563 75.445.545




-191-

EK 5: SIRKETLERIN HALKA ARZ SONRASI GELIiR TABLOLARI

,GALATASARAY
SPORTIF A.S.
GELIR TABLOSU
{HALKA ARZ iGSRAY GSRAY  |GSRAY IGSRAY GSRAY IGSRAY GSRAY IGSRAY IGSRAY
SONRASI) 2001/09 2001/12 2002/03  [2002/06 2002/09  12002/12 2003/03 2003/06 2003/09
A. Briit Satiglar 22.017.752 32.571.111 R.596.339 [17.955.659 [17.955.659 [38.906.913 5.626.813 [0.622.656 - £20.622.656

1. Yurtigi Sauslar 22.017.752 32.571.111 P.596.339 [17.955.659 |17.955.659 [38.906.913 5.626.813 | 20.622.656{ 20.622.656
2. Yurtdist Satiglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Diger Satiglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Satiglardan
indirimler {-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

1. Satigtan ladeler (-) 0 0 0 0 0 0 0 0

2. Satig Iskontolan () | © 0 0 ) 0 0 0 0 0
3. Diger indirimler(-) | © 0 ) 0 0 0 0 0 0
C. Net Satiglar 22017752 32.571.111 2.596.339 ]17.955.659 117.955.659 [38.906.913 5626813 | 20.622.656] 20.622.656
D. Satiglarin Maliyeti (-

0 0 0 0 0 0 0 0 0

BRUT SATIS KARI

ZARARI) 22.017.752 832.571.111 2.596.339 {17.955.659 (17.955.659 (38.906.913 5.626.813 | 20.622.656] 20.622.656
E. Faaliyet Giderleri (-) [ 4.232.126 | -4.276.718 -986.579| -3.326.956 -3.326.9Sd -5.253.601] -1.052.308 | -3.452.567} -3.452.567
1. Arastinma ve
Geligtirme Giderleri(-) | 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Pazarlama, Satig ve
Dagitum Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Genel Ydnetim
Giderleri (-) 4232126 | -4.276.718] -986.579] -3.326.9560 -3.326.95¢] -5.253.601] -1.052.308 | -3.452.567| -3.452.567
ESAS FAALIYET

ARI(ZARARD) 17.785.626 [28.294.393 {1.609.760 [14.628.703 |14.628.703 [33.653.312 | 4.574.505 17.170.089 17.170.089
IF. Diger Faaliyetlerden
Gelirler ve Karlar 8.013.616 (11.948.112 [7.424.396 8.614.477( 8.614.477 {14.601.740 1.935.084 14.163.859] 14.163.859
1. Istiraklerden Temetti
Gelirleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Bagh Ortakliklardan
Temetti Gelirleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Faiz ve Diger
Temettit Gelirleri 340.616 486.422 185771 | 736.080 736.080 1.033.1471 64272 3.309.185 | 3.309.185
(4. Faaliyetle Igili Diger
Gelirler ve Karlar 7.673.000 [11.461.690 [7.238.625 | 7.878.397! 7.878.397]13.568.593 1.870.812 10.854.674] 10.854.674
(G. Diger Faaliyetlerden - -
Giderler ve Zararlar (<) | -3.357.687 | -5.000.66712.121.343 | -4.987.807| -4.987.807{11.387.798 -1.327.036 | -6.181.373] -6.181.373
H. Finansman Giderleri :

-) -15.836 0 -807 0 0 0 -2.185 0 0

t. Kisa Vadeli

Borglanma Giderleri (-)| -15.836 0 -807 0 [1] 0 -2.185 0 0

2, Uzun Vadeli

Borglanma Giderleri (-)| 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI

ZARARI) 22.425.719 135.241.838 6.912.006 |18.255.373 ]18.255.373 [36.867.254 5.180.368 | 25.152.575] 25.152.575
I. Olaganiistii Gelirler
ve Karlar 1.001.999 1.001.999{ 0 2.176.795! 2.176.795] 2.411.117]1 0 45.736 45.736

1. Konusu Kalmayan
Karsiliklar 0 0 0 2.176.795] 2.176.795| 2411.117] 0 45.736 45.736
2. Onceki Dénem Gelir
ve Karlan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Diger Olaganiistii )
Gelirler ve Karlar 1.001.999 1.001.9991 0O 0 0 0 0 0 0
. Olaganisti Giderler
Ive Zararlar () -3.865412 | -3.678.097] -216.651] -215.298 | -215.298 | -223.355 | -2.786 0 0

1. Caligmayan Kisim

Giderleri ve Zararlan (-)] 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2. Onceki Donem Gider

ve Zararlar (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Diger Olagandsti

Giderler ve Zararlar(-) | -3.865412 | -3.678.097] -216.651| -215298 | -215298 | -323.355 | -2.786 0 0

DONEM KARI

ZARARD 19.562.306 32.565.740 16.695.355 1£0.216.870 [20.216.870 139.055.016 5177582 | 25.198.311 25.198.311
K. Odenceck Vergi ve )

IYasal Yikamlilikler (-

) 0 0 0 0 0 0 4] ) 0
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INET DONEM KARI '

ZARARI) 19.562.306 [32.565.740 16.695.355 £0.216.870 [20.216.870 [39.055.016 | 5.177.582 | 25.198.311] 25.198.311

BESIKTAS FUTBOL A.S .GELIR TABLOSU (HALKA ARZ SONRASI

IGELiR TABLOSU BJKAS BJKAS BJKAS BJKAS BJKAS BJKAS BJKAS BJKAS BJKAS
(MILYON TL) 2001/12 2002/03 2002/06 2002/09 2002/12 2003/03 2003/06 2003/09 2003/12
A. Briit Satiglar 8.220.666 | 6.947.770 | 18.133.925 | 29.354.360, 42.347.328 15.535.378 29.765.264] 50.529.645 | 66.842.553
1. Yurtigi Satislar 8.219.977 | 6.898.177 | 18.053.781 | 29.274.216] 42.267.184] 14.833.275] 29.046.652f 39.766.315 | 52.385.045
. Yurtdist Sauiglar 4] Q Q0 Q 0 702.103 702.103 | 10.663.614 | 12.369.821
3. Diger Satiglar 689 49.593 80.144 80.144 80.144 0 16.509 99.716 | 2.087.687
IB. Satislardan Indirimler . -

-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

1. Satigtan jadeler (-) 0 0. 0 0 0 0 0 0 0
D Sats iskontolan (<) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Diger Indirimler (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Net Satiglar 8.220.666 | 6.947.770 | 18.133.925 | 29.354.360 | 42.347.328 { 15.535.378 | 29.765.264 | 50.529.645 | 66.842.553
D. Satistarin Maliyeti ()] -4.956.180 | -4.295.368 | -11.052.500 | -14.704.505 | -22.452.513 | -3.073.799 | 17.731.785 | 30.631.645 | -47.937.712
BRUT SATIS KARI

ZARARID) 3.264.486 | 2.652.402 | 7.081.425 | 14.649.855 | 19.894.815 | 12.461.579 | 12.033.479 | 19.898.000 | 18.904 841
E. Faaliyet Giderleri (-) | 416.651 -287.126 -604.214 -905.901 | -1.225.384 | -343.530 -798.889 | -1.255.666 | -1.874.262
1. Arastinma ve 5
Geligtirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Pazarlama, Satis ve

Dagitim Giderleri (-) 0 -14.425 -37413 -53.533 -72.858 -10.671 -34.904 -73.860 -123.902
3. Genel Yonetim
Giderleri (-) -416.651 -272.701 -566.801 -852.368 | -1.152.526 | -332.859 -763.985 | -1.181.806 | -1.750.360
ESAS FAALIYET
KARI(ZARARI) 2.847.835 | 2.365.276 | 6.477.211 | 13.743.954 | 18.669.431 | 12.118.049 | 11.234.590 | 18.642.334 | 17.030.579
IF. Diger Faaliyetlerden
Gelitler ve Karlar 538.510 1.238.947| 1.599.321| 2998522 5.625.877 | 2.237.031 | 8.143.147 | 12.587.290 | 16.115.623
1. Istiraklerden Temettii
Gelirleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Bagh Ortakbiklardan :
[Temettii Gelirleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Faiz ve Diger Temettdl
Gelitleri 93.782 232.309 715.446 1.389.695 | 2.254.111 57.166 1.278.805 | 1.642.576 | 2.265.452
r%. Faaliyctle llgili Diger :
Gelirler ve Karlar 444.728 1.006.638 883.875 1.608.827 | 3.371.766 | 2.179.865 | 6.864.342 | 10.944.714 | 13.850.171
G. Diger Faaliyetlerden

Giderler ve Zararlar (-) -81.640 -346.487 | -1.009.877 | -1.577.020 | -6.463.626 | -512.095 | -1.467.956 | -2.152.924 | -3.421.952
H. Finansman Giderleri .

-) -31.341 -15918 -332.676 | -624.186 917.280 | -1.828.589 | -5.169.038 | -7.922.632 | -14.169.031
I. Kisa Vadeli

Borglanma Giderleri (-) -31.341 -15918 -332.676 -624.186 -917.280 | -1.828.589 | -5.169.038 | -7.922.632 | -14.169.031
2. Uzun Vadeli

Borglanma Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI

ZARARD 3.273.364 | 3.241.818 | 6.733.979 { 14.541.270 | 16.914.402 | 12.014.396 | 12.740.743 { 21.154.068 | 15.555.219
1. Olaganiistii Gelirler ve

rlar 0 0 0 0 0 0 0 57.454 62.756
1. Konusu Kalmayan .
rsthklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2. Onceki Dénem Gelir

ve Karlan 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Diger Olaganiistii

Gelirler ve Karlar 0 0 0 0 0 0 0 57.454 62.756
U. Olaganiisti Giderler

ive Zararlar (-) -634.340 | -1413.447 | -1.385.581 | -4.594.363 | -4.638.420 | -4.691.680 | -4.010.147 | -4.936.614 | -4.779.947
I. Caligmayan Kisun

Giderleri ve Zararlan (-) | -634.339 | -1.413.447 | -1.385.580 | 4.594.361 | -4.638.417 | -4.691.680 | -4.010.147 | -4.936.614 | -4.779.942
2. Onceki Donem Gider

;¢ Zararlan (-} 0 0 0 0 0 0 0 ) 0

3. Diger Olaganistu

\Giderler ve Zararlar () -1 0 -1 -2 -3 0 0 0 -5
DONEM KARI

KZARARI) 2639024 | 1.828.371 | 5.348.398 | 9.946.507 | 12.275.982 | 7.322.716 | 8.730.596 | 16.274.908 | 10.838.028
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K. Odenecek Vergi ve
Qasal Yikimliiliikler (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NET DONEM KARI
ZARARD 2.639.024 | 1.828.371 § 5.348.398 | 9.946507 | 12.275.982 | 7.322.716 | .8.730.596. | 16.274.908 | 10.838.028
FENERBAHCE SPORTIF A.S. GELIiR TABLOSU FENER FENER FENER FENER FENER
(HALKA ARZ SONRASI) 2004/09 2004/06 2004/03 2003/12 2002/12
Net gelirler 33.699.041 20.997.866 5.013.026 21.327.455 9.095.991
Maliyetler -2.380.495 -1.675.346 -768.506 -3.229.955 -7.385.527
Briit kar 31.318.546 19.322.520 4.244.520 18.097.500 1.710.464
Faaliyet giderleri -416.310 -284.606 -155.625 -1.561.948 -1.482.018
Faaliyet kan 30.902.236 19.037.914 4.088.895 16.535.552 228.446
Diger gelirler (net) -10.157 -10.606 156 54.354 63.789
Finansman gelirleri / (giderleri) (net) 6.754.438 3.950.709 1.945.586 652.281 - -195.470
Vergi ve parasal kayip dncesi kar 37.646.517 22978.017 6.190.191 17.242.187 96.766
Vergi 0 0 0 -104.506 -159.176
Parasal kayip dncesi kar 37.646.517 22.978.017 6.190.191 17.137.681 -62.410
Parasal kayip -318.757 505.368 278.459 -930.772 -50.190
Net kar 37.327.760 23.483.385 6.468.650 16.206.909 -112.600
EK 6: SIRKETLERIN HALKA ARZ SONRASI MALi ANALIZLERi
GALATASARA SPORTIF A.S. YATAY ANALIZ (HALKA ARZ SONRASI)
2001/9- 2001/12- 2002/3- 2002/6- 2002/9- 2002/12- 2003/3-
BILANCO 2001/12 2002/3 2002/6 2002/9 2002/12 2003/3 2003/6
I. DONEN VARLIKLAR 049 -0,13 -0,11 0,00 0.84 0,11 -0,28
A. Hazir Degerler 0,17 0,39 -0,06 0,00 0,13 0,29 -0,10
1. Kasa -0,36 -0,30 0,33 0,00 1,11 -0,28 049
2. Bankalar 0,17 0,39 -0,06 0,00 0,13 0,26 -0,07
3. Diger Hazir Degerler -0,69 12,62 -1,00 0 0 0 -1,00
B. Menkul Kiymetler 5,63 -0.47 -0,88 0,00 3327 0,33 -0,65
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 5,63 -0,47 -1,00 0 0 0,33 -1,00
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 220 028 0,01 0,00 0,22 -041 035
1. Ahcilar 0,95 0,14 -0,34 0,00 -0,23 -0,14 -0,04
2, Alacak Senetleri 0 0 0 0,00 -0,15 -1,00 0
5. Alacak Reeskontu (-) 1.173,84 -0,55 0,00 0,00 -0,13 -0,66 127
6. Stpheli Alacaklar Kargihigi (-) -0,03 -0,03 -0,55 0,00 -0,16 -0,02 -0,05
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar -0,28 -1,00 0 0,00 038 -0,29 0,60
1. Ortaklardan Alacaklar -0,28 -1,00 0 0,00 0,39 -0,29 0,60
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar -0,10 -1,00 0 0,00 0,20 0,00 -0,02
E. Stoklar 0 0 0 0 0 0 0
F. Diger Donen Varhklar 0,16 -0,18 0,20 0,00 0,19 -0,76 2,39
I1. DURAN VARLIKLAR 0,16 047 0,57 0,00 0,18 -0,06 0,36
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varhklar 0 0 0 0 0 0 0
D. Maddi Duran Varhklar 0,22 0,60 0,67 0,00 020 -0,07 0.39
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6. Doseme ve Demirbaglar 0,19 042 0,52 0,00 0,25 0,00 031
8. Birikmis Amortismanlar (-) 0,15 0,17 0,24 0,00 0,39 0,16 0,16
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri . 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F. Diger Duran Varhklar 0 0 0 0 0 0 0
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0.84

AKTIiFTOPLAMI 049 - 0,13 0,10 0,00 0,11 -0,28
1. KISA VADELi BORCLAR -0,09 5,18 0,80 0,00 1,44 0,10 -0,44
A. Finansal Borglar 0 0 -0 0 0 0 0

B. Ticari Borglar 7,67 -0,69 -0,67 0,00 0,06 8.55 -0.85
1. Saticilar 7.67 0,69 -0,67 0,00 0,06 8.55 -0,85
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 1,57 18,25 -0,78 0,00 1,52 0,07 -0,72
1. Ortaklara Borglar -1,00 0 0,81 0,00 -0,63 0,00 1,15
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger

Kesintiler 0,66 2,12 -0,79 0,00 0,32 0.75 -0,92
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 0 0,72 0,01 0,00 13,28 0,04 -0,93 -
D. Alinan Siparig Avanslan -1,00 0 -1,00 0 0 0 0

E. Borg ve Gider Kargiliklan -0,40 0,12 -0,92 0,00 0,11 -0.09 16,87
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklan -0,40 0,12 -0,92 0,00 0,11 -0,09 16,87
F. Gelecek aylara ait gelirler 0 0 0’ 0 0 0 0

II. UZUN VADELi BORCLAR 0,08 0,09 0,14 0,00 0,23 0,12 0,14
A. Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0

B. Ticari Borglar 0 0 0 0 0 o0 0 _
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0

D. Alinan Siparis Avanslar 0 0 0 0 0 0 0

E. Borg ve Gider Kargihiklan 0,08 0,09 - 0,14 0,00 0,23 0,12 0,14
1. Ksdem Tazminat: Karsiliklan 0,08 0,09 0,14 0,00 0,23 0,12 0,14
111, OZ SERMAYE 0,60 -0,65 1,12 0,00 0,74 0,12 -0,24
A. Sermaye 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0 0

C. Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0 0

D. Yeniden Degerleme Deger Artigt 0 0 0 0 0 0 0

E. Yedekler 0,00 11,09 0,00 0,00 0,00 11,49 -0.75
1. Yasal Yedekler 0,00 13,53 0,00 0,00 0,00 0,00 095
4. Olaganiistii Yedek 0,00 383 0,00 0,00 0,00 -1,00 0

7. Gegmis Yil Kan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 785,96 -0,90
F. Net Dnem Kan 0,66 -0,79 2,02 0,00 0,93 -0,87 3.87
G. Donem Zarar (-) 0 0 0 0 0 0 0

H. Ge¢mis Yillar Zararlan (-) 0,00. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 . 0,00

| T Y1l Zaran 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
2. e Y1ih Zaran 0 0 0 0 0 0 0
PASIFTOPLAMI 0,49 -0,13 -0,10 0,00. 0,84 0,11 -0,28

GALATASARA SPORTIF A.S. DIKEY ANALIZ (HALKA ARZ SONRASI
GSRAY | GSRAY | GSRAY | GSRAY | GSRAY | GSRAY | GSRAY | GSRAY | GSRAY

BILANCO 2001/09 | 2001/12 | 2002/03 | 2002/06 | 2002/09 { 2002/12 | 2003/03 | 2003/06 | 2003/09
1. DONEN VARLIKLAR 99,87 99,90 99,83 99,70 99,70 99,80 99.84 99,69 99,69
A. Hazir Degerler 44,30 34,68 55,22 58,00 58,00 35,56 | 41.04 51,31 51,31
I. Kasa 0,09 0,04 0,03 0,05 0,05 0,05 0.03 0,07 0,07
2. Bankalar 44,16 34,63 55,03 57,95 57,95 35,51 40,05 5124 51,24
3. Diger Hazir Degerler 0,05 0,01 0,17 0,00 0,00 0,00 0.96 0.00 0,00
B. Menkul Kiymetler 6,47 28,74 17,33 224 224 41,70 | 49.82 2397 23,97
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 647 28,74 17,33 0,00 0,00 41,70 | 4982 | 0.0 0,00
4. Diger Menkul Kiymetler 0,00 0,00 0,00 224 224 0,00 0.00 23,97 23,97
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 4,68 10,02 14,65 16,52 16,52 7,03 3.75 7.01 7,01
1. Alicilar 11,99 15,67 20,39 15,05 15,05 6,33 4.88 6.46 6,46
2. Alacak Senetleri 0,00 0,00 0,00 4,64 4,64 2,15 0.00 2,18 2,18
5. Alacak Reeskontu (-) 0,00 -0,90 -0,46 -0,52 -0,52 -0,25 -0,08 -0.24 -0,24
6. Siipheli Alacaklar Kargih (-) -131 -4,74 -527 -2,64 -2,64 -1,21 -1,06 -1.39 -1,39
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 27,24 13,05 0,00 5,99 5,99 4,51 2.87 6.33 6,33
1. Ortaklardan Alacaklar 27,22 13,04 0,00 5,92 592 448 2.84 6.30 6,30
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 0,02 0,01 0,00 0,07 0,07 0.03 003 0.03 0.03
E. Stoklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00
F. Diger Dénen Varliklar 17,18 13,40 12,62 16,96 16,96 11,02 236 11.07 1107
11. DURAN VARLIKLAR 013 0,10 0,17 0,30 0,30 020 0.16 0.31 0.31
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00
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B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0,00 0,00 0,00 |- 0.00 .| 000 0,00 0,00 0,00 0,00
C. Finansal Duran Varliklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0.00. 0,00 0,00 0,00
D. Maddi Duran Varliklar 0,10 0,08 0,15 0,28 028 0.18 015 | 029 0,29
6. Doseme ve Demirbaglar 0,17 0,14 023 038 0.38 026 |. 023 043 043

| 7. Diger Maddi Duran Varliklar 0,00 0,00 0,00 000 | 000 0,00 0,00 0,00 0,00
8. Birikmis Amortismanlar (-) -0,08 0,06 -0,08 -0,11 0,11 | 008 -0.08 -0.14 0,14
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,03 0,02 0,03 . 0,03 0,03 0,02 001 0,02 0,02
1. Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri 0,03 0,02 0,03 0,03 0.03 0,02 0,01 0,02 0,02
F. Diger Duran Varliklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00
AKTIFTOPLAMI 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 { 100,00 | 100,00 100,00
1. KISA VADELI BORCLAR 14,88 9,03 63,84 14,49 1449 19,26 19.09 14,78 14,78
A. Finansal Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00
B. Ticari Borglar 0,20 1,14 0,41 0,15 0,15 009 0,75 0,15 0,15
{. Saticilar 0,20 1,14 0,41 0,15 0,15 0,09 0,75 0,15 0,15
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 1,49 2,57 56,61 13,71 13,71 18,79 18,03 6,95 6,95
1. Ortaklara Borglar 0,00 0,00 48,90 10,29 10,29 2,05 1,84 5,46 546
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger
Kesintiler 1,49 1,66 592 1,39 139 | 1,00 1,56 0,17 0,17
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 0,00 091 1,80 2,03 2,03 1574 | 14,63 1,32 1,32
D. Alinan Siparis Avanslan 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
E. Borg ve Gider Kargiliklan 13,18 5,32 6,81 0,63 0,63 038 0,31 7,68 7,68
2. Difier Borg ve Gider Karsihiklan 13,18 532 6,81 0,63 0,63 038 0,31 7,68 7,68
F. Gelecek aylara ait gelirler 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11, UZUN VADELI BORCLAR 0,06 0,04 0,05 - 0,06 0,06 0,04 0,04 0,07 0,07
A. Finansal Borglar 0,00 0,00 0,00 . 0,00 . 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
D. Alinan Siparig Avanslan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
E. Borg ve Gider Karsiliklan 0,06 0,04 0,05 0,06 0,06 0,04 0,04 0,07 0,07
1. Kidem Tazminati Karsiliklan ~ 0,06 0,04 0,05 0,06 0,06 0,04 0,04 0,07 0,07
111. 0Z SERMAYE 85,07 90,93 36,11 85,45 85,45 80,70 80,87 85,15 85,15
A. Sermaye 7,93 5,31 6,08 6,79 679 [.370 4 332 4,59 4,59
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00
C. Emisyon Primi 0,00 0,00 0,00 0,00 .| 000 0,00 0,00 0,00 0,00
D. Yeniden Degerleme Deger Artist 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
E. Yedekler 1,10 0,73 10,15 11,34 11,34 6,17 69,19 23,89 23,89
1. Yasal Yedekler 0,90 0,60 9,99 11,15 11,15 6,07 546 14,68 14,68
4. Olaganiistii Yedek 0,01 0,00 0,02 0,02 0.02 0,01 0,00 0,02 0,02
7. Gegmis Y1l Kan 0,19 0,13 0,15 0,17 0,17 009 63,73 9,19 9,19
F. Net Donem Kan 76,21 85,00 20,00 67,47 67.47 7091 8.44 56,78 56,78
G. Dénem Zaran (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 |. 000 0,00 0,00
H. Gegmis Yillar Zararlar (-) -0,17 -0,11 0,13 -0,15 0,15 -0,08 .-0,07 -0,10 -0,10
| P Yili Zaran -0,17 0,11 0,13 0,15 .| -0.15 -0.08. 0,07 . -0,10 -0,10
2. eierererne Yih Zaran 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PASIFTOPLAMI 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00

GALATASARA SPORTIF A.S. TREND ANALIZi (HALKA ARZ SONRASI) .

BILANCO 2001/09 | 2001/12 | 2002/03 | 2002/06 | 2002/09 | 2002/12- | 2003/03 | 2003/06 | 2003/09
1. DONEN VARLIKLAR 100,00 149,31 87,29 89,42 | 100,00 | 183,99 11145 72,23 100,00
A. Hazir Degerier 100,00 116,83 | 139,12 | 9403 | 10000 | 112,68 128.58 90,45 100,00
1. Kasa 100,00 63,94 70,20 | 133,36 | 100,00 | 21142 7208 148,73 | 100,00
2. Bankalar 100,00 117,04 | 138,82 | 9429 | 100,00 | 112,60 125,66 92,55 100,00
3. Diger Hazir Degerler 100,00 31,09 | 1.362,01] 0,00 0 0 0 0,00 0
B. Menkul Kiymetler 100,00 662,77 52,68 11,55 100,00 | 3.427,10 | 133,13 34,79 100,00
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 100,00 662,77 52,68 0,00 0 0 133,13 0,00 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 100,00 319,85 | 127,70 | 100,93 | 100,00 | 78.18 59,46 13524 | 100,00
1. Ahcilar 100,00 195,10 113,68 66,07 100,00 77,35 85,94 95,73 100,00
5. Alacak Reeskontu (-) 100,00 117484 | 44,98 100,36 | 100,00 | 86,81 34,50 22742 | 100,00
6. Siipheli Alacaklar Kargihi (-) 100,00 96,86 97,13 44 89 100,00 83,83 97.75 95.25 100,00
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 100,00 71,54 0,00 0 100,00 | 13838 70.81 159,90 | 100,00
1. Ontaklardan Alacaklar 100,00 71,53 0,00 0 100.00 | 139,04 70,63 160,46 100,00
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 100,00 89,77 0,00 0 100.00 79.95 99.68 98,10 100,00
E. Stoklar 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0
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F. Diger Donen Varliklar 100,00 116,45 82,26 | 12033 | 100,00 { 119,38 23,89 338,84 | 100,00
1. DURAN VARLIKLAR 100,00 11597 | 146,94 | 15727 | 100,00 | 117,75 93,74 135,86 | 100,00
A, Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0

9. Diger Finansal Duran Varliklar 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 100,00 121,50 | 160,33 [ 167,46 | 100,00 | 119,63 93,18 13928 | 100,00
6. Diseme ve Demirbaglar 100,00 118,56 | 14241 | 15235 | 100,00 [ 125,08 100,32 [ 131,00 { 100,00
8. Birikmig Amortismanlar () 100,00 114,59 | 117,39 | 123,57 | 100,00 | 138,86 116,03 | 116,28 | 100,00
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
1. Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 |{ 100,00
F. Diger Duran Varliklar 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0
AKTIiFTOPLAMI 100,00 149,27 87,36 89,54 | 100,00 [ 183,78 111,41 72,33 100,00
1. KISA VADELI BORCLAR 100,00 90,59 617,65 { 20,32 | 100,00 { 24431 11042 56,01 100,00
A. Finansal Borglar 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 100,00 86744 31,49 32,80 | 100,00 | 10645 | 955,08 14,76 100,00
1. Saticalar 100,00 86744 31,49 32,80 | 100,00 | 10645 | 955,08 14,76 100,00
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 100,00 256,84 | 1.92503 1 21,68 | 100,00 | 251,93 106,91 27,88 100,00
1. Ortaklara Borglar 100,00 0,00 0 18,83 | 100,00 | 36,56 99,97 214,98 | 100,00
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler | 100,00 16580 | 311,66 | 21,09 | 100,00 | 131,79 | 174,53 7,81 100,00
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 100,00 0 17223 | 101,05 | 100,00 | 1.427,63 | 103,52 6,54 100,00
D. Alinan Siparig Avanslan 100,00 0,00 0 0,00 0 0 0 0 0

E. Borg ve Gider Kargihiklan 100,00 60,28 111,80 827 100,00 | 11127 90,84 | 1.786,73 | 100,00
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklar 100,00 60,28 111,80 827 100,00 | 11127 90,84 |1.786,73 | 100,00
F. Gelecek aylara ait gelirler 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0
1. UZUN VADELi BORCLAR 100,00 108,32 | 108,71 | 113,88 | 100,00 | 122,58 111,87 { 113,76 | 100,00
A. Finansal Borglar 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0

D. Alinan Siparis Avanslan 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0

E. Borg ve Gider Kargtliklan 100,00 10832 | 108,71 | 113,88 | 100,00 | 122,58 111,87 | 113,76 { 100,00
1. Kidem Tazminat: Kargilhiklan 100,00 108,32 | 108,71 | 113,88 | 100,00 | 122,58 111,87 | 113,76 | 100,00
H1. OZ SERMAYE 100,00 159,55 3469 | 211,89 | 100,00 | 173,57 | 111,65 76,16 100,00
A. Sermaye 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00
B. Sermaye Taahbhiitleri (-) 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0

C. Emisyon Primi 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0
D. Yeniden Degerleme Deper Artist 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0

E. Yedekler 100,00 100,00 | 1.209,14 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 1.249,17 { 24,98 100,00
1. Yasal Yedekler 100,00 100,00 | 1.453,12 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 10020 | 194,60 { 100,00
4. Olaganiistii Yedek 100,00 100,00 | 483,02 | 100,00 | 100,00 | 100,00 0,00 0 100,00 |
7. Gegmis Y1l Kan 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 |78.695,76| 1043 100,00
F. Net Donem Karnt 100,00 166 47 20,56 { 30195 | 100,00 | 193,18 13,26 486,68 | 100,00
G. Ddnem Zaran (-) 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0

H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
| Yili Zaran 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 10000 | 100,00
2. e Y1l Zaran 100,00 0 0 0 0 0 0 0 0
PASIFTOPLAMI 100,00 149,27 87,36 89,54 100,00 | 183,78 11141 72,33 100,00
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BESIKTAS FUTBOL A.S. YATAY ANALIZ (HALKA ARZ SONRASI

2001/12- 2002/3- | 2002/6- 2002/9- | 2002/12- | 2003/3- 2003/6-
BILANCO 2002/3 2002/6 2002/9 2002/12 2003/3 2003/6 2003/9
1. DONEN VARLIKLAR 0,92 0.68 024 022 0,64 0.57 0,16
A. Hazir Degerler 0,37 5424 -0.54 -0.32 6,12 -0.08 -0.15
1. Kasa -0,03 847 -0.55 -0.96 0.92 1,14 044
2. Bankalar 0,74 77.39 0,54 -0,28 6,14 -0.08 -0,15
B. Menkul Kiymetler 0 -1,00 0 0 0 0.02 -1.00
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 0 -1.00 0 0 0 <0,52 -1,00
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1,03 0.78 0.54 0.17 0,16 -0.58 035
1. Ahcilar 1,02 048 0,67 0,15 023 -0,63 0,58
2. Alacak Senetleri 0 94.22 -0,04 0,36 -0,36 0,14 -0,66
S. Alacak Reeskontu (-) 0 15,16 0,01 -0,31 1,70 -0,07 -0.88
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0,71 -0,80 3,07 1,33 0,81 -1,00 337,10
1. Ortaklardan Alacaklar 0,70 -0.80 311 1,33 0.81 -1.00 0
2. Istiraklerden Alacaklar -1,00 0 0 0 0 0 0
3. Bagh Ortakhiklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 -1,00 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 0 -0.87 -0.81 345 1.39 -0,80 -1,00
E. Stoklar 0 -0,62 0.01 -1,00 -0.62 723 81641
%Eiger Stoklar 0 0 0 -0.19 -0,62 7,23 -0.15
8. Verilen Siparis Avanslan 0 -0.62 0.00 -1.00 0 0 0
F. Diger Dénen Varliklar 0,81 1.68 -0,40 -0,38 1,88 -0,24 -0.23
1. DURAN VARLIKLAR 0,07 -0,11 -0.10 0,07 043 1,90 -0,01
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 -0.51 125 -0,02 0,02 -0,09
2. Alacak Senetleri 0 0 -0,52 122 -0,02 004 -0,09
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 -0,66 -1.00 0 0 -0.29
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 4,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.50 30,40
6. Bagh Ortakliklar 4.00 0,00 0,00 0,00 2,00 0,00 25,33
7. Bagth Ortakhiklara Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 -0.75 0.00
D. Maddi Duvan Varliklar 278,18 0.09 0.00 0,06 0,14 042 -0.01
5. Tagit Arag ve Geregleri 0 0 0 0 0 2,76 0.00
6. Doseme ve Demirbaglar 171,18 0.16 0.05 0.00 0,00 0,01 0,01
8. Birikmis Amortismanlar (-) 20,70 1,25 0,57 0,33 0,29 0.32 0,24
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 0,02 -0,16 -0,14 0,08 0,48 -0,07 -0,19
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri -0,05 -0,06 -0,06 -0,06 -0.07 -0,07 -0,08
2. Haklar 0,03 0,17 0,15 0,10 0,35 -0,11 -027
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar -0,05 -0.06 0.06 -0.07 673,88 023 0.16
F. Diger Duran Varhklar 0 -0.48 2.89 -0,44 0,46 36,11 -0,02
AKTiFTOPLAMI 037 0,28 0,12 0.18 0,58 0.00 0,05
1. KISA VADELiI BORCLAR 4.13 0,89 -0.05 0,34 1.04 -0.15 -0,10
A. Finansal Borglar 0 0 0.04 0.77 1,26 -0,07 -0,08
1. Banka Kredileri 0 0 0,04 0.77 126 -0,07 -0.08
B. Ticari Borglar 1.85 0,10 047 0,22 0.13 0.07 -0.48
1. Sauctlar 11,26 0,14 0.10 049 0,17 0,04 -0.46
2. Borg Senetleri 1,18 -0.20 -0.81 -0.70 527 -0,30 -0,55
5. Borg Reeskontu (-) 228 -0.32 -0.99 -1.00 0 -0,54 -0,80
C. Diger K1sa Vadeli Borglar 11,83 0.13 0,17 -0,52 229 -0,39 -0,27
1. Ontaklara Borglar 0 0 -0,02 -0,01 -0.01 0,00 -0,01
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0 0 0 0 0 0 -0,82
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 0,65 0.88 0.23 -0.84 8,53 -0,59 0,06
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 17035 0,03 0.16 -043 183 -0.40 -027
D. Alnan Sipariy Avanslan 0 0.19 -0,59 5.20 0,01 -0.68 -0,47
E. Borg ve Gider Karsihklan 46,85 0,81 0,48 -0,39 0,18 0.16 0,90
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan 46,85 0.81 0,48 -0.39 0.18 0.16 0,90
Il. UZUN VADELI BORCLAR 281 1.68 106.81 0.38 142 1,03 0.07
A. Finansal Borglar 0 0 0 ) 0 0 -0.09
1. Banka Kredileri 0 0 0 0 0 0 -0,09
B. Ticari Borglar 0 [ 0 0.40 142 0,08 0.13
1. Satictlar 1] 0 0 0 -0.02 0,04 1,40
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2. Borg Senetleri 0 0 0 -0,11 227 0,04 -0,09
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 0 -0.36 435 -0,12 -0.34
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 2,37 1,05 -1.00 0 1,10 18,09
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 237 1.05 -1,00 0 1,10 18,09
D. Alinan Siparis Avanslan 0 0 0 0 0 -0.09
E. Borg ve Gider Kargihklar 024 025 0,78 2,71 0.17 0,53 022
1. Kidem Tazminati Karsiliklan 0,24 0.25 0.78 2,71 0,17 0,53 0,22
1i1. 0Z SERMAYE 0,08 0,05 0,17 0,07 0,22 0.03 0,18
A. Sermaye 0.00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00
C. Emisyon Primi 0,00 0,00 000 000 0,00 0.00 0.00
E. Yedekler 10,91 -0,76 0,00 0,00 17.43 0.00 0,00
I. Yasal Yedekler 0.00 0,00 0,00 0,00 49.33 0,00 0.00
4. Olaganiistii Yedck 0,00 2,01 0,00 0.00 16,87 0.00 0,00
7. Gegimis Y1l Kan 0 -1,00 0 0 0 0
F. Net Donem Kan -0,31 1,93 086 023 -0,40 0,19 0.86
PASIFTOPLAMI 0,37 0.28 0.12 0,18 0,58 0,00 0,035
BESIKTAS FUTBOL A.S. DIKEY ANALIZ (HALKA ARZ SONRASD

BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS
BILANCO 2001/12 | 2002/03 | 2002/06 | 2002/09 | 2002/12 | 2003/03 | 2003/06 | 2003/09 | 2003/12
1. DONEN VARLIKLAR 35,51 49,63 64,95 71,70 74,34 76,79 32,94 36,41 34,96
A. Hazir Degerler 0,26 0,26 11,24 4,63 2,70 12,13 11,12 9,05 0,97
1. Kasa 0,12 0,09 0,65 0,26 0,01 0,01 0,02 0,03 001
2. Bankalar 0,14 0,17 10,59 4,38 2,69 12,11 11,10 9,01 0,96
B. Menkul Kiymetler 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,78 0,79 0,00 0,00
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,42 0,00 0,00
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,78 038 0,00 0,00
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 17,84 26,34 36,62 50,49 50,40 36,86 1541 19,85 26,76
1. Alicilar 17,84 26,26 30,36 45,15 44,18 34,39 12,58 18,92 26,66
2. Alacak Senetleri 0,00 0,08 6,31 5,39 6,24 2,52 2387 0,93 0,10
5. Alacak Reeskontu (-) 0,00 0,00 -0,05 -0,05 -0,03 -0,05 -0,04 0,00 -0,01
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 12,18 15,22 2,38 8,66 17,17 19,60 0,01 230 0,68
1. Ortaklardan Alacaklar 12,11 14,97 2,36 8,65 17,14 19,55 0.00 2,30 0,66
2. istiraklerden Alacaklar 0,07 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Bagh Ortakiiklardan Alacaklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,02
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 0,00 0,25 0,03 0,00 0,02 0,04 0,01 0,00 0,00
E. Stoklar 0,00 0,77 0,23 021 0,00 0,00 0,00 1,10 2,02
8. Verilen Siparig Avanslan 0,00 0,77 0,23 021 0,00 0,00 0,00 1,10 2,02
F. Diger Dénen Varhklar 523 6,92 14,48 7,71 4,08 7.42 561 4,12 4,54
1. DURAN VARLIKLAR 64,49 50,37 35,05 28,30 25,66 23,21 67,06 63,59 65,04
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0,00 0,00 241 1,04 2,00 124 1,26 1,10 9,54
2. Alacak Senetleri 0,00 0,00 2,46 1,06 2,00 1,24 1.29 1,12 9.87
5. Alacak Reeskontu (-) 0,00 0,00 -0,05 -0,02 0,00 0,00 -0,03 -0,02 -0,33
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. Finansal Duran Varliklar 0,04 0,14 0,11 0,10 0,09 0,05 0,13 4,02 3,63
6. Bagli Ortakliklar 0,04 0,14 0,11 0,10 0,09 0,16 0,16 4,04 3,66
7.Bagh OrtakhiklaraSermaycTaahhiitleri (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,11 -0,03 -0,03 -0,02
D. Maddi Duran Varliklar 0,00 0,32 0,27 0,24 0,19 0,14 0,20 0,19 1,50
5. Tastt Amag ve Geregleri 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,10 0,09 0,08
6. Diseme ve Demirbaglar 0,00 0,34 0,30 0,29 0,24 0,15 0,15 0,15 0,15
7. Diger Maddi Duran Varliklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8. Birikmig Amortismanlar (-) 0,00 -0,02 -0,03 -0,04 -0,05 -0,04 -0,05 -0,06 -0,07
9. Yapilmakta Olan Yatinmlar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 1,34
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 64,45 47,87 31,44 24,07 22,02 20,53 19,02 14,68 11,46
1. Kurulug ve Tegkilatlanma Giderleri 7,01 4,84 3,56 2,99 2,38 1,40 1,30 1,14 0,95
2. Haklar 57.42 43,03 27,86 21,07 19,63 16,71 14,76 10,25 7,56
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhiklar 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 241 2,96 329 2,96
F. Diger Duran Varliklar 0.00 2,03 0,82 2,84 1,36 125 46,45 43,60 38,90
AKTIFTOPLAMI 100,00 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1. KISA VADELi BORCLAR 125 27,11 40,07 33,89 38,74 49 82 42,09 36,15 28,89
A. Finansal Borglar 0,00 0,00 17,32 16,14 24,30 34,62 31,97 28,14 20,89
1. Banka Kredileri 0,00 0,00 17,32 16,14 24,30 34,62 31,97 28,14 20,89
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B. Ticari Borglar 6,13 12,75 9,00 425 441 3,13 2,92 1,44 146
1. Saticilar 042 3,75 3.35 328 4,16 2,18 - 2,26 1,16 1,23
2. Borg Senetleri 5,79 . 920 5,76 0,97 0,24 0,96 0.67 0,29 023
5. Borg Reeskontu (<) -0,08 -0,20 -0,10 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 1,07 10,03 8,85 925 3,81 7,91 4,78 3,35 1,99
1. Ortaklara Borglar 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,36 0.06 0,00
5. Odenecek Vergi. Harg ve Diger Kesint. 1,00 121 1,77 1,94 0,26 1.57 0,65 0,65 1,79
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 0,07 8,82 7,07 7,30 3,54 6,33 3.77 2,63 020
D. Alinan Siparis Avanslan 0,00 2,50 2,32 0,85 447 2,84 0,90 0,46 0,00
E. Borg ve Gider Karsiliklan 0,05 1,83 2,59 3,41 1,76 1,31 1,52 2,77 4,55
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan 0,05 1,83 2,59 341 1,76 1,31 1,52 2,77 4,55
11. UZUN VADELI BORCLAR 0,01 0,02 0,04 343 4,03 6,16 12,47 12,73 29,92
A. Finansal Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,71 4,08 14,58
1. Banka Kredileri 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,71 408 14,58
B. Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 337 4,01 6,13 6,41 6,92 5,66
1. Saticilar 0,00 0,00 0,00 0,00 1,46 0,90 0,94 2,16 0.83
2. Borg Senetleri 0,00 0,00 0,00 343 2,58 534 5,56 4,82 4,90
5. Borg Reeskontu (-) 0,00 0,00 0,00 -0,06 -0,03 -0,11 -0,10 -0,06 -0,07
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0,00 0,01 0,03 0,06 0,00 0,02 0,03 0,58 0,72
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0,00 0,01 0,03 0,06 0,00 0,02 0,03 0,58 0,72
D. Alinan Siparis Avanstan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,29 1,12 _ 893
E. Borg ve Gider Kargiliklan _ 0,01 0,01 0,01 0,01 0,03 0,02 0,03 0,04 0,03
1. Kidem Tazminati Karsiliklan 0,01 0,01 0,01 0,01 0,03 0,02 -0,03 0,04 0,03
111. 6Z SERMAYE 92,74 72,87 59,90 62,68 5723. | 44,02 4544 51,11 41,18
A. Sermaye 8,59 626 4,89 4,36 3,71 234 234 223 202
C. Emisyon Primi 72,79 53,07 41,42 36,97 31,42 19,84 19,80 18,90 17,09
E. Yedekler 0,95 8,29 1,58 1,41 1,20 13,96 13,93 13,30 12,03
1. Yasal Yedekler 0,05 0,03 0,03 0,02 0,02 0,66 0.65 0.62 0,56
4. Olaganiistii Yedek 091 0,66 1,55 1,39 1,18 13,31 13,28 12,68 11,46
7. Gegmis Yil Kart 0,00 7,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F. Net Donem Kan 10,41 526 12,01 19,93 20,91 7.88 9.37 16,68 10,04
PASIFTOPLAMI 100,00 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00
BESIKTAS FUTBOL A.S. TREND ANALIZI (HALKA ARZ SONRASI)

BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS | BJKAS
BILANCO _ 2001/12 | 2002/03 | 2002/06 | 2002/09 | 2002/12 | 2003/03 | 2003/06 | 2003/09 | 2003/12
1. DONEN VARLIKLAR 100 192 168 124 122 164 43 116 106
A. Hazir Degerler 100 137 5524 46 68 712 92 85 12
1. Kasa 100 97 947 45 4 192 214 144 29
2. Bankalar 100 174 7839 46 g3 714 92 85 12
B. Menkul Kiymetler 100 0 0 0 0 0 102 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan 100 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar 100 0 0 0 0 0 48 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacakiar 100 203 178 154 117 116 42 135 149
1. Alicilar 100 202 148 167 115 123 37 158 156
2. Alacak Senetleri 100 0 9522 96 136 64 114 34 12
5. Alacak Reeskontu (-) 100 0 1616 101 69 270 93 12 152
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 100 171 20 407 233 181 0 33810 33
1. Ortaklardan Alacaklar 100 170 20 411 233 181 0 0 32
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 100 0 13 19 645 239 20 0 0
E. Stoklar 100 0 38 101 0 38 8§23 81741 202
6. Diger Stoklar 100 0 0 0 81 38 823 85 100
8. Verilen Siparis Avanslan 100 Q 38 100 0 0 0 0 202
F. Diger Donen Varliklar 100 181 268 60 62 288 76 77 122
1. DURAN YARLIKLAR 100 107 89 90 107 143 290 99 113
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 100 0 0 49 225 98 102 91 961
2. Alacak Senetleri 100 0 0 48 222 98 104 91 976
5. Alacak Reeskontu (-) 100 0 0 34 0 0 0 71 1771
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 100 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varhklar 100 500 100 100 100 100 250 3140 100
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6. Bagh Ortakliklar 100 500 100 100 100 300 100 2633 100
7.Bagh OrtakhklaraSermayeTaahhiitleri (-) 100 0 0 0 0 0 25 100 100
D. Maddi Duran Varliklar 100 27918 109 100 94 114 142 99 886
5. Tasit Arag ve Geregleri 100 0 0 0 0 0 376 100 100
6. Doseme ve Demirbaglar 100 17218 116 105 100 100 101 101 108
8. Birikmig Amortismanlar (-) 100 2170 225 157 133 129 132 124 123
9. Yapilnakta Olan Yatinmlar 100 0 0 0 0 0 0 0 17018
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 100 102 84 86 108 148 93 81 86
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 100 95 94 94 94 93 93 92 92
2. Haklar 100 103 83 85 110 135 89 73 82
4. Diger Maddi Olinayan Duran Varhklar 100 95 94 94 93 67488 123 116 100
F. Diger Duran Varhiklar 100 0 52 389 56 146 3711 98 99
AKTIFTOPLAMI 100 137 128 112 118 158 100 105 111
L. KISA VADELI BORCLAR 100 513 189 95 134 204 85 90 88
A. Finansal Borglar 100 0 0 104 177 226 93 92 82
1. Banka Kredileri 100 0 0 104 177 226 93 92 82
B. Ticari Borglar 100 285 90 53 122 113 93 52 112
1. Saticalar 100 1226 114 110 149 83 104 54 118
2. Borg Senetleri 100 218 80 19 30 627 70 45 88
5. Borg Reeskontu (-) 100 328 68 1 0 0 46 20 23
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 100 1283 113 117 48 329 61 73 66
1. Ortaklara Borglar 100 0 0 98 99 99 100 99 100
3. Bagh Ortakhklara Borglar 100 0 0 0 0 0 0 18 0
. Odenecek Vergi, Harg ve Diger
Kesintiler " 100 165 188 123 16 953 41 106 303
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 100 17135 103 116 57 283 60 73 8
D. Alinan Siparis Avanslan 100 0 119 41 620 101 32 53 0
E. Borg ve Gider Kargihiklan 100 4785 181 148 61 118 116 190 182
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklary 100 4785 181 148 61 118 116 190 182
Il. UZUN VADELi BORCLAR 100 381 268 10781 138 242 203 107 260
A. Finansal Borglar 100 0 0 0 0 0 0 91 395
1. Banka Kredileri 100 0 0 0 0 0 0 91 395
B. Ticari Borglar 100 0 0 0 140 242 105 113 90
1. Satictlar 100 0 0 0 0 98 104 240 43
2. Borg Senetleri 100 0 0 0 89 327 104 91 112
5. Borg Reeskontu (-) 100 0 0 0 64 535 88 66 127
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 100 0 337 205 0 0 210 1909 138
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 100 0 337 205 0 0 210 1909 138
D. Alinan Siparig Avanslan 100 0 0 0 0 0 0 91 883
E. Borg ve Gider Kargiliklan 100 124 125 178 N 117 153 122 99
1. Kidem Tazminat: Karsiliklan 100 124 125 178 371 117 153 122 99
111. §Z SERMAYE 100 108 105 117 107 122 103 118 89
A. Sermaye 100 100 100 100 100 100 100 100 100
C. Emisyon Primi 100 100 100 100 100 100 100 100 100
E. Yedekler 100 1191 24 100 100 1843 100 100 100
1. Yasal Yedekler 100 100 100 100 100 5033 100 100 100
4. Olaganistii Yedek 100 100 301 100 100 1787 100 100 100
7. Gegmis Yil Kan 100 0 0 0 0 0 0 0 0
F. Net Ddnem Kan 100 69 293 186 123 60 119 186 67
PASIFTOPLAMI 100 137 128 112 118 158 100 105 111
FENERBAHCE SPORTIF A.S. YATAY ANALIZ (HALKA ARZ SONRASI)
2004/06

BiLANCO 2003/12 2004/03 2004/03 2004/06 2004/09

DONEN VARLIKLAR

Kasa ve bankalar 8,11 -0.45 -0.50
Alim-satim amagh tutulan menkul kiymetler -0,90 -1,00 0

Ticari alacaklar (net) -0,56 -0.25 085

iiskili sirketlerden alacaklar 0,94 0,61 041

Diger alacaklar ve donen varbklar (net) 484 3,34 -0,76
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Donen Varliklar Toplamt 0,33 0,54 041
DURAN VARLIKLAR
Maddi duran varliklar (net) -0,06 0,00 -0,07
Maddi olmayan duran varlikiar (net) -0,10 0,16 -0,11

| Diger alacaklar ve duran varliklar 0,03 0,05 -0,02
Duran Varliklar Toplamm -0,03 0,05 -0,02
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 0,09 025 020
KISA VADEL| YABANCI KAYNAKLAR
Ticari borglar (net) 0,21 0,36 0,07
Alinan avanslar 0 -1,00 0
Gelecek aylara ait reklam, sponsorluk ve diger gelirler 0 -1,00 0
Ortaklara borglar 0 0 0
iligkili sirketlere borglar 0 0 -1,00
Diger borglar ve gider tahakkuklan 327 0,81 -0,33
Qdenecek kurumlar vergisi 0 0 0
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar Toplami 5,58 -0.,45 0,31
UZUN VADEL] YABANCI KAYNAKLAR
Kidem tazminati karsilig1 037 042 0,35
Uzun vadeli ticari borglar 0 -0,30 -0,42
Uzun vadeli mali borglar -1,00 0 0

| Diger uzun vadeli yabanc: kaynakiar 0 0 -0,50
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami -0,19 -1,00 575,12
TAAHHUTLER VE YOKOMLULUKLER 0 0 0
OZKAYNAKLAR 0 0 0
Sermaye -0,02 0,06 -0,01
Yasal yedekler 61,79 0,06 -0,01
Birikmisg karlar -0,42 1,70 0,58
Ozkaynaklar Toplam 0,13 047 0,26
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 0,09 0,25 0,20

FENERBAHCE SPORTIF A.S. DIKEY ANALIZ (HALKA ARZ SONRASI)

. FENER FENER FENER FENER
BILANCO 2003/12 2004/03 2004/06 2004/09
DONEN VARLIKLAR 0,00 0,00 0,00 0,00
Kasa ve bankalar 0,05 042 0,19 0,08
Ahm-satim amagh tutulan menkul kiymetler 6,37 0,58 0,00 0,08
Ticari alacaklar (net) 6,15 2,50 1,49 2,31
itigkili sirketlerden alacaklar 21,09 37,37 4834 56,95
Diger alacaklar ve donen varhiklar (net) 0,03 0,14 0,48 0,10
Dadnen Varliklar Toplam 33,68 41,01 50,50 59,51
DURAN VARLIKLAR 0,00 0,00 0,00 0,00
Maddi duran varhiklar (net) 503 434 347 2,68
Maddi olmayan duran varliklar (net) 0,28 0,01 0,01 0,10

' Diger alacaklar ve duran varliklar 6127 54,64 46,03 37,80
Dul;an Varliklar Toplam 3.371.931,98 58,99 49,50 40,49
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 100,00 100,00 100,00 34.7571,92
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 0,00 0,00 0,00 0,00
Ticari borglar (net) 2,20 1,59 0,82 0.64
Alinan avanslar 0,00 1,46 0,00 0,00
Gelecek aylara ait reklam, sponsorluk ve diger gelirler 0,00 13,66 0,00 0,00
Ortaklara borglar 0,00 0,00 0,00 0,00
iligkili girketlere borglar 000 0,00 0,08 0,00
Diger borglar ve gider tahakkuklan 1,64 6,41 9.31 5,22
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Qdenecek kurumlar vergisi 0,00 0,00 0,00 0,00
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 3,83 23,12 10,21 5.87
UZUN VADEL{ YABANCI KAYNAKLAR 0,00 0,00 0,00 0,00
Kidem tazminat karsihi 0,00 0,00 0,00 0,00
Uzun vadeli ticari borglar 0,00 1,06 0,60 029
Uzun vadeli mali borglar 1,44 0,00 0,00 0,00
| Diger uzun vadeli yabanci kaynaklar 0,00 0,00 0,04 0,02
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 1,44 1,06 0,00 0,31
TAAHHUTLER VE YOKUMLULUKLER 0,00 0,00 0,00 0,00
OZKAYNAKLAR 0,00 0,00 0,00 0,00
Sermaye 59,19 5324 4523 3747
Yasal yedekler 0,07 3,80 322 2,67
Birikmis karlar 35,47 18,78 40,70 53,69
QOzkaynaklar Toplam 94,72 75,82 89,15 93,82
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 100,00 100,00 100,00 100,00
FENERBAHCE SPORTIF A.S. TREND ANALIZI (HALKA ARZ SONRASI)
FENER FENER FENER FENER
BILANCO 2003/12 2004/03 2004/06 2004/09
DONEN VARLIKLAR 100 0 0 0
Kasa ve bankalar 100 910,74 502,95 251,52
Alm-satim amagh tutulan menkul kiymetler 100 9,98 0,00 2,03
Ticari alacaklar (net) 100 44,32 33,08 61,19
iliskili sirketlerden alacaklar 100 193,52 312,10 440,34
Diger alacaklar ve dénen varhklar (net) 100 584,00 2.532,50 611,19
Déanen Varliklar Toplarni 100 132,94 204,10 288,06
DURAN VARLIKLAR 100 0 0 0
Maddi duran varhiklar (net) 100 94,14 93,84 86,93
Maddi olmayan duran varliklar (net) 100 89,80 103,97 92,77
| Diger alacaklar ve duran varliklar 100 97,38 10227 100,59
Duran Varliklar Toplami 100 97,13 101,63 99,55
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 100 109,20 136,15 163,05
KISA VADEL] YABANCI KAYNAKLAR 100 0 0 0
Ticari borglar (net) 100 78,86 50,83 4743
Alinan avanslar 100 0 0 0
Gelecek aylara ait reklam, sponsorluk ve diger gelirler 100 0 0 0
Onaklara borglar 100 0 0 0
iligkili girketlere borglar 100 0 0 0
rgx;ger borglar ve gider tahakkuklan 100 426,62 772,82 519,54
Odenecek kurumlar vergisi 100 0 0 0
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplamu 100 658,26 362,40 249 49
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 100 0 0 0
Kidem tazminati karsihgs 100 137,25 195,38 264,07
Uzun vadeli ticari borglar 100 0 0 0
Uzun vadeli mali borglar 100 0,00 0,00 0,00
| Diger uzun vadeli yabanci kaynaklar 100 0 0 0
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 100 80,62 0,06 34,82
TAAHHUTLER VE YOKUMLULUKLER 100 0 0 0
OZKAYNAKLAR 100 0 0 0
Sermaye 100 98.21 104,03 103,21
Yasal yedekler 100 6.279,04 6.650,87 6.598.45
Birikmig karlar 100 57,84 156,24 246,82
QOzkaynaklar Toplamt 100 87.40 128,14 161.50
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 100 109,20 136,15 163.05




