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BIST-SPOR ENDEKSINDE iSLEM GOREN SIRKETLERIN FIRMA
DEGERLERININ TESPITI

Mehmet KUZU*
oz

Finans teorisi firma amacinin ne olmasi gerektigi problematigini hissedarlarin servetlerinin maksimize
edilmesi gerekliligini ileri siirerek ¢ozmektedir. Hissedarlarin servetlerinin degerinin maksimize edilmesi, firmanin
degerinin maksimize edilmesi anlamina gelmektedir. Firma degerinin hesaplanmasinda ¢esitli yOntemler
kullanilmaktadir. Bu yontemlerden biri 6z sermayeye serbest nakit akimlar1 yontemidir. Fenerbahge, Galatasaray,
Besiktas ve Trabzonspor spor kuliipleri anonim sirketlerinin hisse senetleri BIST-SPOR endeksinde islem
gormektedirler. Bu ¢alismanin amaci hisse senetleri BIST-SPOR endeksinde islem géren Fenerbahge, Galatasaray,
Besiktas ve Trabzonspor kuliipleri anonim sirketleri firma degerlerinin 6z sermayeye serbest nakit akimi yontemi ile
tespit etmektir. Yapilan hesaplamalar sonucunda sirketlerin firma degerlerinin siralamasi; Begiktag Futbol Yatirimlari
Sanayi ve Ticaret A.S., Galatasaray Sportif Smai Ticari Yatirimlar A.S, Fenerbahge Futbol A.S, ve Trabzonspor Sportif
Yatinm ve Futbol Isletmeciligi A.S. seklinde gerceklesmistir. Negatif 6z sermayeye ragmen piyasa ve firma

degerlerinin genel olarak pozitif hesaplanmasina etki eden unsurun firmalarmn spor kuliipleri taraftarlarinin hisse senedi

alimindan kaynaklanan deger artis1 oldugu ileri siiriilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degeri, Oz sermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yéntemi, Piyasa Degeri

JEL Kodlari: G32, G31, P45

DETERMINATION OF FIRMS "VALUES BY COMPANIES WHICH BE DEALT IN BIST-
SPORTS INDEX

ABSTRACT

Finance theory has solved the problematically what should be the purpose of a firm arguing necessity of
maximization of shareholders wealth. Maximization of Shareholders’ wealth means maximization of firm value.
Variety methods has been used on calculation of firm value. One of these methods is free cash flows to equity method.
Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor sport clubs’ corporations’ stocks have been dealt in BIST-Sport
index. The aim of this study is to determinate fenerbahce, galatasaray, besiktas ve trabzonspor sport clubs’
corporations’ firm values by free cash flows to equity method. On concesquence of calculations which has been made
, ranking of corporations’ firm value is respectively Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S., Galatasaray
Sportif Sinai Ticari Yatirimlar A.S, Fenerbahge Futbol A.S, and Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi
A.S. . It has been suggested that the factor that affects the positive calculation of the market and firm values in spite of

the negative equity is that the supporters of the sports clubs of the firms are the value increase due to stock purchase.
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GIRIS

Geligsmekte olan bir bilim dal1 olarak finans biliminin iktisat biliminden ayrilmasi 1950’li
yillara dayanmaktadir. Finans biliminin iktisat biliminden ayrilmasinda en esasli noktalardan biri
firma amacinin ne olmasi gerektigi problematiginin ¢dzlimiine olan yaklagim farkliligidir. Ciinkii
iktisat bilimine gore firma amaci kar elde etmek iken, kar elde eden firmalarin iflas tehlikesi ile
kars1 Karsiya kaldigi saptanmugtir. Buradan hareketle literatiirde, kar maksimizasyonu’ nun
yetersizlikleri tartisilmaya baslanmistir.

Bu dogrultuda, Robert Anthony Harvard Business Review’in Aralik 1960 sayisinda
yayinlanan “The Trouble with Profit Maximization” adli makalesinde, kar kavraminin tek basina
bir anlam ifade etmedigi, maksimum yapilmaya ¢alisilan karin, kisa vadeli kar mi1, uzun vadeli
kar mu, karlilik oran1 mi, kér tutar1 mi, oldugu dolayisiyla da karin subjektif bir anlam tasidigini
ileri stirmiistiir (Anthony, 1960, Ercan ve Ureten,2000).

Finans literatiirinde kar  maksimizasyonunun yetersizliklerinin  tartisilmaya
baglanmasindan sonra, finans teorisi firma amacinin ne olmasi gerektigi problematiginin
¢cOziimiinde kar maksimizasyonu odakli yaklasimi benimseyen iktisat teorisinden farkli olarak
deger odakli yaklagimi benimsemistir. Deger maksimizasyonu temelli firma amaci teorisi
rasyonel insan tipi g¢ergevesinde yapilandirilmistir. Ciinkii firma ortaklarinin firmaya
sermayelerinin koymalarindaki temel amaglar kendi servetlerini maksimize etmektir.

Bu nedenle, firmanin degerinin maksimize edilmesi firma ortaklarinin servetlerinin
maksimize edilmesi anlamina gelmektedir. Bunu saglamanin yolu firmanin hisse senetlerinin
piyasa degerinin maksimize edilmesinden ge¢mektedir (Ercan ve Ban, 2005).

Bir bagka ifade ile firma degerinin maksimizasyonu, firmanin hisse senetleri degerinin
maksimize edilmesi yolu ile firma ortaklarimin servetlerinin maksimizasyonu anlamina
gelmektedir. Bu nedenle firma ortaklar1 ve diger firma paydaslar1 agisindan firmanin degerinin
dogru bir sekilde tespiti onem arz etmektedir.

Firmalarin gergek degeri genellikle piyasada pazarlik ortaminda belirlenmektedir. Ancak
degerleme yapanin dikkate alacagi parametrelere gore bu deger farklilasabilir. Bu nedenle firma
degerinin dogru bir sekilde saptanmasi problematigi finans literatiiriin de tartigilagelen
konulardan biri olmus ve firma degerlemesi konusunda farkli goriis ve yaklagimlar ortaya
cikmistir (Demir ve Bahadir, 2007:1).

Firma degerini hesaplama metotlar1 genellikle degerlemeyi yapmaktaki amaca gore
sekillenmistir. Uluslararasi degerleme standartlarina gore firma degerini tespit modelleri ii¢ ana
baglikta sniflandirilmistir. Bunlar pazar yaklasimi (market approach), gelir indirgeme yaklasimi
(income capitalisation approach), varlik temelli yaklagim

(https://www.ivsc.org/standards/international-valuation-standards, Erisim Tarihi, 05.01.2018).
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Gelir indirgeme yaklagimlarindan biri 6z sermayeye serbest nakit akimlar1 yontemidir.
Bu yontemde esas amag firmanin 6z sermayesinin bugiinkii degerini 6z kaynak maliyeti ile
iskonto ederek tespit etmektir.

Iktisat ve finans disiplini ayriminda firma amacinin ne olmasi gerektigi problematiginin
¢coziimiine iligkin yaklagim farkliliginin etkili oldugunu vurgulamigtik. Kar maksimizasyonu’nun
teorik ¢ikmazlarindan bir tanesi kar eden firmalarin iflas edebilmesi hususudur. Bir diger agmaz
ise 0z sermayesi negatif olan firmalarin iflas etmemesi hususudur.

Bist-Spor endeksinde yer alan firmalar genel olarak negatif 6z sermayeye sahip
firmalardir. Ancak, bu firmalar iflas etmemekte hatta hisse senetleri yiiksek fiyatlardan islem
gormektedirler. Negatif 6z sermayeli spor kuliipleri A.S’ leri negatif 6z sermayeye sahip
olmalarina ragmen hisse senetlerinin yiiksek fiyatlardan islem gérmektedirler.

Halka acik spor kuliiplerinin hisse senedi fiyatlar1 finansal gostergeleri giiclii olmadig1
donemlerde dahi, bu kuliiplerin taraftarlarinin olusturdugu degerden dolay1 yiiksek fiyatlardan
alic1 bulabilmektedir. Bu durumda 6z kaynaklar {izerinden bir deger artis1 s6z konusu oldugu i¢in
bu firmalarin degerinin tespitinde 6z sermayeye serbest nakit akimlari yonteminin kullanilmast
gerektigi ileri siiriilebilir. Bu nedenle firma degerinin 6l¢liimiinde 6z sermayeye serbest nakit
akimlar1 yontemi se¢ilmistir.

2017-2022 tarihleri arasinda 6z sermayeye serbest nakit akimlarinin hesaplanabilmesi
igin 2013-2017 yillar1 arast donemde firmalarin uluslararasi finansal raporlama standartlarina
gobre hazirlanmis finansal durum tablolarindan elde edilen verilerden yola ¢ikarak, 6z sermayeye
serbest nakit akimlarinin hesaplanmasina teskil eden hesap kalemlerindeki ortalama biiylime
oranlar1 hesaplanmig ve bu oranlar vasitast ile 2018-2022 donemi proforma verileri
olusturulmustur. Oz sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise sermaye varliklar1 fiyatlandirma
modeli kullanilmistir.

Bu baglamda, bu calismada Bist-Spor Endeksinde yer alan Fenerbahce, Galatasaray,
Besiktas ve Trabzonspor spor kuliipleri A.S’ lerinin firma degerleri 6z sermayeye serbest nakit

akimlar1 yontemi ile tespit edilmis Ve sonuglar teorik olarak tartigilmstir.
1. DEGER VE FIRMA DEGERI

Deger kavramimin 6ziinde insan ihtiyaglar1 yatmaktadir. Bu baglamda deger; “bir varligin
sagladigl toplam fayda, kullanim degeri, varligin karsiliginda alabilecek tutar’dir (Ercan,
Oztiirk ve Demirgiines, 2003:1).

Bir iktisadi ol¢ii birimi olarak deger kavramina; kiymetli madenler, kagit para, emtialar,
finansal varliklar gibi ekonomik faydalari birbirinden ¢ok farkli iriinler konu olabilir (Zor ve
Cengiz, 2017: 42). Firma amaci; ortaklarin servetlerinin maksimizasyonudur. Bu nedenle firma
degerinin maksimizasyonu firma ortaklarimin servetlerinin ekonomik fayda ortaya c¢ikarma

derecesini maksimize edecektir.
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Firma degerinin saptanmasi birtakim spesifik nedenler gerektirebilir. Bu nedenleri genel
olarak asagidaki gibi siralanabilir (Yazici, 1997:10, Kiigiikkaplan, 2017:10).

e Mali yapisi iyi olmayan firmalar mali yapilarini diizeltmek i¢in varliklarinin bir kismini
satmak zorunda kalabilmektedir.

e Bu satis islemleri i¢in varliklarin degerinin bulunmasi gerekmektedir.

e Yoneticiler, yliksek getiri saglanmasi beklenen yeni yatirimlarin finansmani i¢in firmay1
yada varliklar elden ¢ikararak fon yaratma yoluna bagvurabilmektedir.

e Borg karsiliginda ipotek yaptirilmasi gerektiginde ipotek yapilacak firma ya da varligin
deger tespitine ihtiya¢ duyulmaktadir.

e Firmalarin biiyiime arzulari nedeniyle gerceklesebilecek firma birlesmeleri ve satin
almalar1, degerleme ihtiyacini ortaya koymaktadir.

e Firmalarin yeni ortak ya da fon temini amaciyla halka agilmak istekleri degerlemeyi 6n
plana ¢ikarmaktadir.

e Odenecek vergilerin belirlenmesi gerektiginde firma degerinin bilinmesine ihtiyag
duyulabilecektir.

e Ozellestirme ¢alismalarinda firma degerinin tespitine ihtiya¢ duyulmaktadir.
2. FIRMA DEGERI HESAPLANMA MODELLERi

Firma degerini hesaplama modelleri literatiirde ikili, uluslararasi degerleme
standartlarinda ti¢lii bir ayrima gidilmistir.

Finans literatiirii siniflamasinda firma degerlemesine iliskin uygulamalarda kullanilan
yontemler indirgenmis nakit akimlar1 yontemi (Discounted Cash Flows Method) ve goreceli
degerleme yontemi (Relative Valuation Method) olarak iki ana baslik altinda siniflandiril aktadir.
Ayrica; dizeltilmis bugiinkii deger (Adjusted Present Value — APV), opsiyon degerleme ve
ekonomik katma deger (Ekonomic Value Added — EVA) gibi yontemler de kullaniimaktadir.
Bununla birlikte, firma degerinin tespitinde en ¢ok kabul goren yontem, Indirgenmis nakit

akimlar1 yontemidir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003: 27).
3. OZ SERMAYEYE SERBEST NAKIiT AKIMLARI (FCFE)

Oz sermayeye serbest nakit akisi yaklagiminda; firmanin kullandigi 6z sermayenin
bugiinkii degeri tespit edilmektedir. Bu yontemde 6z sermayeye serbest nakit akimlarini 6z
kaynak maliyeti ile bugiine iskonto edilerek firma degerine ulasilmaktadir (Ercan ve Ureten.,
2000:35).

Isletmenin varliklarinin cari degerinden, borglarmin cari degerlerinin diisiilmesi ile
bulunan 6z sermayesinin degeridir (Kiilter ve Demirgiines, 2006: 332). Oz sermayeye olan serbest

nakit akimi modelinin kullanildig1 durumlar asagidaki gibi gruplanabilir (Damadoran, 2002: 656):
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e Odedikleri kar paylari, 6z sermayeye olan serbest nakit akimindan oldukga yiiksek ya da
diisiik olan firmalarda (6rnegin, bes yil boyunca kar paylar1 6z sermayeye olan serbest
nakit akimlariin % 80’ inden daha diisiik veya % 10’ undan daha yiiksek ise 0z
sermayeye olan serbest nakit akimi: modeli kullanilir),

e Kar paylarinin s6z konusu olmadig firmalarda

e Banka ve sigorta firmalar ile diger finansal hizmet kuruluglarinin deger tespitinde
kullanilmaktadir.

Oz sermayeye serbest nakit akimlari; net kira amortismanlarin ilave edilip, isletme
sermayesindeki artiglarin, sermaye harcamalarinin ve borg ana para geri 6demelerinin ¢ikariimasi
ve bu tutara yeni bor¢lanmalarin ilave edilmesi ile hesaplanmaktadir (Damadoran; 2001,5.271).
Ayrica 6z sermayeye serbest nakit akimlari net kardan, 6z sermaye deki degisimin ¢ikarilmasi ile
hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada 2.yontem secilmistir.

Oz Sermayeye Serbest Nakit Akimlari = Net Kar + Amortismanlar- (Isletme Sermayesindeki
Degisim + Sermaye Harcamalari+ Bor¢ Ve Anapara Geri Odemeleri) + Yeni Bor¢lar
Oz Sermayeye Serbest Nakit Alkimlart = Net Kar- Oz kaynaklardaki degisim

4. BIST-SPOR ENDEKSINDE iSLEM GOREN SIRKETLERIN FiRMA
DEGERLERININ TESPITI

Fenerbahce, Galatasaray, Besiktas Ve Trabzonspor spor kuliipleri A.S.’leri firma
degerlerinin tespitinde proforma tablolari olusturabilmek igin firmalarin 2017-2017 yillar
arasindaki mali tablo bilgilerinden yararlanilmistir. Daha sonra proforma tablolarin olusturulmast
igin kriterler belirlenmistir.

Buna gore firmalarm varlik, yiikiimliillik ve net kar/zararlariin 2017-2022 yillan
arasindaki ortalama biiylime oranlari kadar artacagi varsayilmistir. Bu g¢ercevede 2018-2022
yillar1 aras1 donem i¢in proforma tablolar hazirlanmigtir. Firmalarin 6z sermayeye serbest nakit
akimlar1 net kdrdan 6z sermayedeki degisimin ¢ikarilmasi ile saptanmigtir. Ayrica son yil igin
devam eden deger hesaplanmistir. Firmalarin 6z kaynak maliyetleri sermaye varliklari
fiyatlandirma modeli ile hesaplanmistir. Pazarin getiri orami olarak BIST-100 ortalama getirisi
esas alinmustir. Ayrica firmalarin cari piyasa degerleri www.bigpara.com kaynagindan alinmistir.

Tablo 1. Bist-Spor Endeksi Risk-Getiri Tablosu

SIRKET Beta Ort. Getiri
BJKAS 0.7430 0
GSRAY 1.0545 -0.23
FENER 0.4145 -0.0650
TSPOR 1.0395 -0,0750

BIST-100 0.0942

Kaynak: http://bigpara.hurriyet.com.tr/analiz/risk-getiri-tablosu, Erisim Tarihi, 05.01.2018

56


http://www.bigpara.com/

Isletme Ekonomi ve Yonetim Arastirmalart Dergisi 2018 (1)

4.1.Fenerbahce Futbol A.S. Firma Degerinin Tespiti

Proforma bilgilerin hesaplanmasinda kullanilacak Fenerbah¢e Futbol A.S. 2013-2017

yillar1 arasindaki mali tablo bilgileri asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 2. Fenerbahge Futbol A.S. 2013-2017 Mali Tablo Bilgileri

KALEMLER

2013

2014

2015

2016

2017

TOPLAM VARLIKLAR

345.811.52400 %

311.233.179.00 %

652.779.605.00 &

654.210.051,00

926.432.421.00 %

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

287.231.895.00 %

477541204008

682.222.666.00 &

523.043.655,00 %

718.610.153.00 %

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

299.111.591.00 &

255.950.679.00%

336.636.826.00 %

794.306.507,00 &

734.910.781.00 &

YUKUMLULUKLER

586.343.490,00

733.531.883.00%

1.018.859.432.00 &

1.317.350.166.00 &

1.470.764.755.00 &

NET DONEM KARI

-128.075.552.00 %

-181.192.270.00 %

79.675.595.00 %

-297.120.426.00 %

25.687.225.00 %

OZKAYNAKLAR

-240.531.966.00 &

-422.298.704.00 %

-366.079.887.00 %

-663.140.115.00 %

-527.088.513.00 %

Kaynak: www.kap.gov.tr, Erisim Tarihi, 06.01.2018

Bu verilerden yola ¢ikarak proforma bilgiler ve 6z sermayeye serbest nakit akimlari ve

firma degeri hesaplanmustir.

Tablo 3. Fenerbahge Futbol A.S. Oz sermayeye Serbest Nakit Akimlar1

2017

2018

2019

2020

2021

2022

KALEMLER

TOPLAM VARLIKLAR

926.432.421,00 &

1.226.113.207,47 &

1.622.734.225,90 &

2.147.653.537,92 &,

2.842.372.857,68 &

3.761.818.803,36 &

KISA VADELI YOKUMLULUKLER

718.610.153,00 &

943.663.050,34 &

1.239.197.566,10 &

1.627.286.993,26 &,

2.136.917.454,73 &

2.806.153.062,24 &,

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

734.510.781,00 &

948.494.799,86 &

1.224.151.840,76 &

1.579.921.924,15 &,

2.039.087.965,48 &

2.631.699.495,65 &

YUKUMLOLUKLER

1.470.764.759,00 &

1.914.455.413,62 &

2.491.995.751,40 &

3.243.764.605,83 &,

4.222.322.285,83 &

5.496.084.752,07 &

NET DENEM KARI

25.687.225,00 &|

20.112.271,49 &

15.747.262,10 &|

12.329.600,05 +|

9.653.680,52 &

7.558.521,54 &

OZKAYNAKLAR

-527.088.513,00 &

-688.342.206,15 &

-869.261.525,50 &

-1.096.111.127,92

-1.379.949.432,15 &

-1.734.265.948,70 &

OZKAYNAKLAR DEGiSIM

136.051.602,00 &

-161.253.693,15&

-180.919.319,35 &|

-226.849.602,42 &

-283.838.304,24 &

-354.316.516,55 &|

OZSERMAYEYE SERBEST NAKIT AKIMLARI

-136.051.602,00 &|

181.365.964,64 &

196.666.581,45 &

239.179.202,46 &

293.491.984,76 &

361.875.038,09 &

Tablo 4. Fenerbahge Futbol A.S. Firma Degeri Hesaplamalar1 ve Sonuglar

Ort. Aktif Biiyiime orami 0,323478302
Ort.Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Biiyiime Oram 0,31317801
Ort.uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Biiyiime 0,29062578
Oram

Ort.Yiikiimliiliikler Biiyiime Oram 0,301673433
Ort Kér Biiyiime Orani -0,217032144
Beta 1,0793

Risksiz Faiz Oram

0,1333, http://www.bloomberght.com/, Erisim
Tarihi, 05.01.201833,
http://www.bloomberght.com/, Erisim Tarihi,

05.01.2018
Pazarin Getiri Oram 0,0942
Oz kaynak Maliyeti 0,09109937

Devam Eden Deger

83.609.414,01 b

Firma Degeri (TL)

670.190.813,01

Piyasa Degeri (TL)

1.012.100.000,00 TL
(http://www.bigpara.com/borsa/hisse-
fiyatlari/FENER-detay/ Erigim Tarihi, 05.01.2018)

Piyasa degeri ve Firma Degeri Arasindaki Fark

341.909.186,99 b
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4.2. Galatasaray Sportif Sinai Ve Ticari Yatirnmlar A.S. Firma Degerinin Tespiti

Proforma bilgilerin hesaplanmasinda kullanilacak, Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari

Yatirimlar A.§ 2013-2017 yillar1 arasindaki mali tablo bilgileri asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 5. Galatasaray Sportif Sinai Ve Ticari Yatirimlar A.S. 2013-2017 Mali Tablo Bilgileri

KALEMLER 2013

2014 2015

2016

2017

TOPLAM VARLIKLAR 695.568.498.00 %

781.403.879.00 %

652.779.605.00 &

654.210.051.00%

905.124.147.00 %

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 448.037.953.00%

52734817800 &

682.222.666.00 &

523.043.659.00 &

737.005.471.00 &

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 263.043.781.00 %

357.283.350.00 &

336.636.826.00 %

794.306.507.00 %

733.753.288.00%

YUKUMLULUKLER 711.081.734,00%| 884.631.528,00%( 1.018.859.492.00%| 1.317.350.166,00%| 1.470.764.759.00 %
NET DONEM KARI -117.473.637,008| -87.498.442.00% 79.675.595.00 %) -297.120.42000% 10.307.006.00 %
OZKAYNAKLAR -15.513.236.00 8| -103.227.649.00 % -366.079.887.00%) -663.140.11500%| -565.640.612.00%

Kaynak: www.kap.gov.tr, Erisim Tarihi, 06.01.2018

Bu verilerden yola ¢ikarak proforma bilgiler ve 6z sermayeye serbest nakit akimlar1 ve

firma degeri hesaplanmigtir.

Tablo 6. Galatasaray Sportif Sinai Ve Ticari
Akimlart

Yatirimlar

A.S. Oz sermayeye Serbest Nakit

2017 2018

2019 2020

2021

2022

KALEMLER

TOPLAM VARLIKLAR 905.124.147,00 6| 959.661.946,97 %

1.017.485.894,63 & 1.078.793.995,16%

1.143.796.184,43 &

1.212.715.047,91 &

KISA VADELI YOKOMLOLUKLER 737.005.471,006| 832.073.596,45%&

939.404.790,36 & 1.060.580.835,58 &

1.1597.387.800,88 &

1.351.841.761,12 &

UZUN VADELI YOKUMLULOKLER 733.759.288,00%| 996.370.990,09 &

1.352.971.152,99 4| 1.837.198.15L,10%

2.494.729.498,82 &

3.387.590.646,43 &

YUKUMLULOKLER 1.470.764.755,00 £(1.785.022.591,19 4| 2.166.427.793,13 &| 2.629.327.721,694| 3.191.135.328,84 & 3.872.984.186,39 &
NET DONEM KARI 10.907.006,00 & 8.523.068,52 & 6.660.188,33 &| 5.204.475,74 & 4.066.937,21 & 3.178.029,66 &|
OZKAYNAKLAR -565.640.612,00%| -825.360.644,22 %| -1.148.941.898,50 | -1.550.533.726,53 | -2.047.339.144,40 6| -2.660.269.138,49 &

OZKAYNAKLAR DEGISIM 97.499.503,00 6| -259.720.032,22 &

-323.581.254,28 &| -401.591.828,03 %

-496.805.417,88 &

-612.929.994,08 &

ZSERMAYEYE SERBEST NAKIT AKIMLARI -97.499.503,00%| 268.243.10L, 74+

330.241.442,61 & 406.796.303,77 %

500.872.355,09 %

616.108.023,74 &

Tablo 7. Galatasaray Sportif Sinai Ve Ticari Yatirimlar A.S. Firma Degeri Hesaplamalari1 ve

Sonuglar

Ort. Aktif Biiyiime Oram

0,060254497

Ort.Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Biiyiime Oram

0,128992428

Ort.uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Biiyiime Orani 0,357898982
Ort.Yiikiimliiliiker Biiyiime Orani 0,213669678

-0,218569283
Ort Kar Biiyiime Oram

1,045
Beta
Lo . 0,1333, http://www.bloomberght.com/, Erisim

Risksiz Faiz Oram Tarihi, 05.01.2018
Pazarin Getiri Oram 0,09
Oz kaynak Maliyeti 0,0924405
Devam Eden Deger -123.901.755,59 b

Firma Degeri (TL) 964.551.968,06 b
708.480.000,00 b
(http://www.bigpara.com/borsa/hisse-
Piyasa Degeri (TL) . . o o
fiyatlari/GSRAY -detay/ Erisim Tarihi,
05.01.2018)
Piyasa degeri ve Firma Degeri Arasindaki Fark -256.071.968,06 b
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4.3. Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. Firma Degerinin Tespiti

Proforma bilgilerin hesaplanmasinda kullanilacak Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve

Ticaret A.S. 2013-2017 yillar1 arasindaki mali tablo bilgileri asagidaki gibi zetlenmistir.
Tablo 8. Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. 2013-2017 Mali Tablo Bilgileri

KALEMLER

2013

2014

2015

2016

2017

TOPLAM VARLIKLAR

104.646.652.00 &

179.621.302.00 &

295626429008

654.210.051.008

663.688.973.00 &

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

318.605.20900 8

338.397.664.00 8

581.876.32500 8

523.043.65900F

893.762.800,00 &

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

150.097.582.00 &

345825801008

260.020.636,00 &

794306.50700 &

286.166.786.00 &

YUKUMLULUKLER 468.702.791.00 & 684.223.465.00 B 841.896.961.00 % 1.317.350.166,00 & 1.470.764.755.,00 &
NET DONEM KARI -143.902.22200 8]  -140.478.649.00 8| -58.663.366.00 & -287.120.42600 & 2.809.725.00 %
OZKAYNAKLAR -364.056.139.00 8] -504.601.963.00 8| -346.370.532.00% -663.140.11500 & -516.240.613.00 1

Kaynak: www.kap.gov.tr, Erisim Tarihi, 05.01.2018

Bu verilerden yola ¢ikarak proforma bilgiler ve 6z sermayeye serbest nakit akimlari ve

firma degeri hesaplanmigtir.

Tablo 9: Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. Oz sermayeye Serbest Nakit

Akimlari

2017 2018 2019 2020 2021 2022
KALEMLER
TOPLAM VARLIKLAR 663.688.973,00&| 1.679.045.081,22 | 4.247.761.375,38& 10.746.272.928,58 &| 27.186.645.305,62 &| 68.778.607.046,92 &

KISA VADELI YOKUMLULUKLER

893.762.800,00 &

1.128.505.094,93 &

1.424.901.270,54 &

1.799.144.407,86 &

2.271.680.619,05 &,

2.868.326.084,56 &

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 286.166.786,00 & 508.721.463,15%|  904.359.065,18 & 1.607.687.856,74 & 2.858.002.251,78 & 5.080.698.244,35 &
YUOKUMLOLUKLER 1.470.764.759,00 & 2.099.648.331,78 4| 2.997.435.919,07 & 4.279.108.054,88 &| 6.108.809.742,64 & B8.720.872.666,27 &
NET DONEM KARI 2.808.725,00 & 2.205.187,62 & 1.730.721,85 & 1.358.341,62 & 1.066.082,32 & 836.705,20 &
OZKAYNAKLAR -516.240.613,00 &  -420.603.250,55 &| 1.250.325.456,32& 6.467.164.873,69&| 21.077.835.562,97 &| 60.057.734.380,65&
OZKAYNAKLAR DEGiSiM 146.899.502,00 & 95.637.362,45 6| 1.670.928.706,87 & 5.216.839.417,384| 14.610.670.689,28 | 38.979.858.817,67&

OZSERMAYEYE SERBEST NAKIT AKIMLARI

-146.899.502,00 &|

-93.432.174,82 &|

-1.669.197.985,02 &

-5.215.481.075,76 &

-14.609.604.606,96 |

-38.979.062.112,47 &

Tablo 10. Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S. Firma Degeri Hesaplamalari ve

Sonuglar
1,07
Ort. Aktif Biiyiime oram
Ort.Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Biiyiime Orani 0,36
Ort.uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Biiyiime Orani 0,18
Ort.Yiikiimliiliikler Biiyiime Orani 0,43
-0,20
Ort Kar Biiyiime Oram
0,74

Beta

Risksiz Faiz Oram

0,1333, http://www.bloomberght.com/, Erigim
Tarihi, 05.01.2018

Pazarin Getiri Oram 0,09
Oz kaynak Maliyeti 0,10
Devam Eden Deger 6.778.380.010,50 b
Firma Degeri (TL) 2.069.406.915,78 b
708.480.000,00 b
(http://www.bigpara.com/borsa/hisse-
Piyasa Degeri (TL)

fiyatlari/GSRAY -detay/ Erisim Tarihi,
05.01.2018)

Piyasa degeri ve Firma Degeri Arasindaki Fark

-1.032.606.915,78 b
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4.4. Trabzonspor Sportif Yatirnm Ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. Firma

Degerinin Tespiti

Proforma bilgilerin hesaplanmasinda kullanilacak Trabzonspor Sportif Yatirim Ve Futbol
Isletmeciligi Ticaret A.S.  2017-2017 yillar1 arasindaki mali tablo bilgileri asagidaki gibi
Ozetlenmigtir.

Tablo 11. Trabzonspor Sportif Yatirim Ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. 2013-2017 Mali
Tablo Bilgileri

KALEMLER 2013 2014 2015 2016 2017

TOPLAM VARLIKLAR 166.071.033.00 % 271.144.788.00 & 316.117.589.00 % 373.831.737.00 & 376.371.703.00 %
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 222.936.05000% 219.902.616,00 & 291.595.226,00 & 299.998.718.00 & 421.908.481.00 %
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 17.481.136.00 107.588.150.00 & 116.118.341.00 % 35443555800 & 478.780.400,00 &

YUKUMLULUKLER 240.417.186.00 B 327.450.766,00 & 638.150.534476 654.434.276,00 & 639.878.78767%
NET DONEM KARI -50.972.688.00 & -104.030351L00 % -35.223.43400 8 -110.949.045.00 & -43.735.591.00 &
OZKAYNAKLAR -74.346.133.00 B -56.345.978.00 & -91.585.978.00 & -280.602.535.00 & -324.317.17800 %

Kaynak: www.kap.gov.tr, Erisim Tarihi, 05.01.2018

Tablo 12. Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. Oz sermayeye Serbest
Nakit Akimlari

2017 2018 2019 2020 2021 2022

KALEMLER

TOPLAM VARLIKLAR

KISA VADELI YOKUOMLULUKLER
UZUN VADEL YOKUMLOLOKLER

576.371.703,00 &|
421.508.481,00 &|
478.780.400,00 +|

861.172.311,07&| 1.286.700.484,23 & 1.522.453.460,18 & 2.872.448.677,65 & 4.291.802.066,74 &,
457.215.504,28 | 585.974.552,16 & 690.572.064,45 & 813.840.420,95 & 955.112.400,97 &,
3.005.630.441,53 &| 18.868.387.993,80 &| 118.449.713.765,87 &| 743.589.473.346,76 | 4.668.017.231.050,92 +|

YUKUMLOLUKLER 639.878.787,67 % 852.515.005,28 6| 1.135.811.732,20 % 1.513.249.952,23 2.016.113.545,05 & 2.6860.082.243,42 &
NET DONEM KARI -43.735.591,00 &| -42.493.676,06 &| -41.287.026,51 &| -40.114.640,95 &| -38.975.546,43 & -37.868.797,62 |
OZKAYNAKLAR -324.317.178,00 % 8.657.305,79 | 150.888.752,03 & 409.243.507,95 | 856.335.132,59 & 1.605.719.823,32 &
OZKAYNAKLAR DEGiSiM -43.714.639,00 4| 332.974.483,79 & 142.231.446,24 & 258.354.755,93 & 447.091.624,64 & 749.384.690,72 &,
OZSERMAYEYE SERBEST NAKIT AKIMLARI 43.714.639,00 & -375.468.159,85 & -183.518.472,74 % -298.4659.356,88 & -486.067.171,07 & -787.253.488,34 &

Tablo 13. Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S. Firma Degeri Hesaplamalari ve
Sonuglar

Ort. Aktif Biiyiime oram 0,49
Ort.Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Biiyiime Orani 0,18
Ort.uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Biiyiime Orani 5,28
Ort.Yiikiimliiliiker Biiyiime Orani 0,33
Ort Kar Biiyiime Oran -0,03
Beta 1,04

0,1333, http://www.bloomberght.com/, Erisim
Tarihi, 05.01.2018

Risksiz Faiz Oram

Pazarin Getiri Oram 0,09
Oz kaynak Maliyeti 0,09
Devam Eden Deger 919.396.188,09 b
Firma Degeri (TL) -760.684.664,50 b
228.000.000,00 b
(http://www.bigpara.com/borsa/hisse-
Piyasa Degerd (TL) fiyatlari/TSPOR-detay/ Erisim Tarihi,
05.01.2018)
Piyasa degeri ve Firma Degeri Arasindaki Fark 988.684.664,50 b
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5. Sirketlerin Firma ve Piyasa Degerleri Karsilastirilmasi ve Analizi
Bist-Spor endeksinde yer alan firmalarin piyasa ve firma degerleri asagidaki tablodaki
gibi 6zetlenmistir.

Tablo 10. Bist-Spor Endeksi Firmalari Piyasa ve Firma Degerleri

SIRKETLER FiIRMA DEGERI PiYASA DEGERI | FARK (PiYASA DEGERI-FiIRMA DEGERI
Besiktag Futbol Yatrmmlan A §. 206940691578 % | 1.036.800.00000 % -1.032.606 91578 %
Galatasaray Sportif Smai Ve Ticari Yatrmmlar A S. 964.551.968.06 & 708.480.000,00 & -256.071.968.06 &
Fenerbahce Futbol A S. 670.1%0.813.01 % 1.012.100.000,00 341.909.186 99 %
Trabzonspor Sportif A $. -652.722.57389 228.000.000,00 % 880.722.57389 %

Bu sonuglara gore firma degeri en yiiksek olan sirket Besiktas Futbol Yatirim A.S. olarak
belirlenmistir. Onu ise sirasiyla Galatasaray, Fenerbahce ve Trabzonspor A.S.” leri takip
etmektedir. Piyasa degeri siralamasinda ise, Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor
A.S’ ler seklinde gerceklesmistir. Piyasa degeri ve firma degerleri arasindaki farklar anlaminda
ise siralama, Besiktas, Galatasaray, Trabzonspor ve Fenerbahge olarak gerceklesmistir.

Bu sirketlerin 6z sermayesi yillar itibari ile genel anlamda negatif olarak seyretmesine
ragmen firma degerleri Trabzonspor A.S. disinda pozitif hesaplanmistir. Piyasa degerleri’ nin tim
A.S.’lerde pozitif oldugu goriilmiis ve hesaplanan firma degerleri ile aralarindaki farkin yiiksek
oldugu saptanmistir. Bu baglamda, bu sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin spekiilatif hareket ettigi
ileri siirtilebilir. Bir diger yonden bu farkin diisiik olmasi sirketin hisse senedi alicilarinin
spekiilatif kaynakli bildirimlerden daha az etkilendigini gostermektedir. Trabzonspor A.S’ nin 6z
sermayesi pozitif olmasina ragmen firma degerinin negatif ¢ikmasinin nedeni net karin yillar
itibari ile negatif olasinda dolay1 6z sermayeye serbest nakit akimlarinin negatif olarak tahmin
edilmesidir.

Negatif 6z sermayeye ragmen, bu firmalar bazi donemlerde negatif 6z sermayeye sahip
olsalar bile hisse senetleri yiiksek fiyatlardan islem gormektedirler. Bu hareketin yonii pozitif
olmakla birlikte firma ve piyasa degeri anlaminda olusan pozitif degerin firmalarin spor kuliipleri
taraftarlarinin ortaya ¢ikardigi degerden kaynaklandig ileri siiriilebilir. Bu deger artigsinin temel
nedeni; spor kuliipleri hisse senetlerinin ¢ok fazla alim satima konu alarak hisse senedi fiyati
iizerindeki katma deger etkisinin yiikselmesinden kaynaklandigi ileri siiriilmektedir. Bu
dogrultuda sportif basarisi yliksek olan Besiktas A.S.’nin hisse senedi hareketleri bu basartya
paralel olarak daha spekiilatif hareket etmesinden dolay1 hesaplanan firma degeri ve piyasa degeri

arasindaki fark daha fazla ¢ikmustir.
SONUC

Finans teorisi firma amaci konusunda kar maksimizasyonu odakli iktisat teorisinden
farkli olarak deger maksimizasyonu benimsemistir. Firmanin degerinin maksimize edilmesi firma
ortaklarinin servetlerinin maksimize edilmesi anlamina gelmektedir. Bunun i¢in firmanin hisse

senetlerinin piyasa degerlerinin maksimize edilmesi gerekmektedir.
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Firma degerinin dogru bir sekilde tespiti finans literatiiriin de tartisilagelmistir. Bu
dogrultuda firma degerinin dogru bir sekilde tespiti i¢in gesitli yontemler gelistirilmistir.
Uluslararas1t Degerleme standartlar1 bu yontemleri, Pazar yaklagimi, varlik yaklasimi ve gelir
indirgeme yaklagimi olarak siniflandirmistir. Gelir indirgeme yaklasimlarindan biri 6z sermayeye
serbest nakit akimlar1 yontemidir.

Bu yontemde firmanin 6z sermayesinin bugiinkii degeri 6z kaynak maliyeti ile
hesaplanmaktadir. Ciinkii degerleme firma ortaklar1 agisindan yapilmaktadir. Firma ortaklar
firmanin 6z kaynagmin maliyeti kadar firmaya yapmis olduklart yatirnmdan getiri
beklemektedirler.

Caligmada Fenerbahge, Galatasaray, Trabzonspor ve Besiktas spor kuliipleri A.S’ leri
firma degerleri, 6z sermayeye serbest nakit akimlar1 yontemi ile tespit edilmistir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda firma degerleri parasal biiyiikliikleri sirasiyla; Besiktas Galatasaray,
Fenerbahge, ve Trabzonspor A.S’ leri seklinde gergeklesmistir. Negatif 6z sermayeye ragmen
firma ve piyasa degerlerini artiran unsurun; firmalarin spor kuliipleri taraftarlarinin hisse senedi

alimindan kaynaklandigi ileri siirtilmiistiir.
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