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OZET

Bu c¢alismada, bir isletme olarak futbol kullplerinin degerlemesinin nasil yapilmasi gerektigini anlamak Uzere, isletme
degerlemesi, futbol kullplerinin varlik-kaynak yapisi, gelir ve harcama kalemleri ile futbol endustrisinin uluslararasi ve ulusal boyutta
isleyis mekanizmalar hakkinda genel bilgilere yer verilmistir. Bununla birlikte, futbol kulliplerinin halka arzi 6ncelikli olmak Uzere
kullplerde deg@er yaratimi faktorleri, kulplerin en 6nemli varliklari ve faaliyet kaynagdi olan futbolcular ve bunlarin degerlemesi hakkinda
detayl bilgilere yer verilmis ve kullip degerlemesi hakkinda teorik diizeyde kabul edilen farkl yaklagimlar tartigiimistir.

Anahtar Kelimeler: Futbol endistrisi, Futbol sirketleri, Kuliip degerlemesi, Futbolcu dederlemesi.

VALUATION FRAMEWORK FOR FOOTBALL CLUBS

ABSTRACT

This study contains general information about company valuation, asset and liability structure of football companies, their
receipts and expences, national and international rules for football industry. Those information give a notion and lay a base helping to
answer the question: how to value football clubs? Additionally, factors of value creation in football clubs especially public offerings of
them, football players as the most valuable assets of clubs and their financial evaluation are also examined and different theoric
approaches for club valuaiton are criticised.

Key Words: Football industry, Football companies, Club valuation, Player valuation.

GIRIS

Diger bitin isletmelerde oldugu gibi spor sirketlerinde de sirketin alim-satima konu olmasi, hisse degisimleri,
yeniden yapilanma, halka arz, birlesme ve ayriimalarda, sermaye artiriminda, ri¢han hakkinin kullaniminda, kredi
derecelemesinde, sigorta islerinde ve calisan Ucretlerinin belirlenmesinde sirket dederlemesinin yapilmasina ihtiyag
duyulabilir.

Sirketin sahipleri, potansiyel yatirimcilar, hissedarlari, ydénetim kurulu, ¢alisanlar, is ortaklari, rakipleri, finansal
kurumlar, vergi kurumlari, sermaye piyasasi kurum ve kuruluglari, danismanlar gibi birgok kesim o sirketin degerini
bilmeye ihtiya¢c duyabilir. Sirket degerlemesinin taraflar agisindan, yonlendirme, tartismaya agma, mizakere ettirme,
bilgilendirme ve koruma saglama gibi fonksiyonlari vardir.

iSLETME DEGERLEMESI

isletmelerin degerlemesinde, genel olarak doért adet degerleme yaklasimi bulunmakta ve kullaniimaktadir. Bu
yaklagimlar (Pawlak and Smolen, 2008) su sekildedir:

1. Aktif Bazl Yaklagim
1.1. Defter/Duzeltiimis Defter Degeri
1.2. Tasfiye Degeri (Likiditasyon)
1.3. Net Aktif Degeri (Replacement)
2. Gelir Yaklagimi
2.1. indirgenmis Kar Paylari
2.2. Indirgenmis Nakit Akimlari
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3. Piyasa Degeri Yaklagimi
3.1. Karsilastirilabilir Satis Analizleri
3.2. Piyasa Carpani

4. Karma Yontemler (German) (1).

Bu yaklasimlar, kisaca, sirketin sahip oldugu varliklarin o sirketin deg@erini belirledigi varsayimiyla kullanilan;
aktif bazli yaklasim, sirketin gelecekte Uretmesi muhtemel gelirlerinin sirketin degeri oldugunu esas alan; gelir
yaklagimi, benzer sirketlerin satiglarina kiyasen tahmin edilebilir sirket degerinin belirlenmesi; piyasa degeri yaklagimi
ve bu yaklasimlarin zaman zaman bir arada kullanilma gereksinimi duyuldugunda veya her bir yéntemle ayri ayri tespit
edilen sirket degerleri arasinda agiklanamaz ol¢ide bir fark olustujunda bagsvurulan; karma yoéntemler olarak
aciklanmaktadir (1, 2, 3, 4).

Degerleme nihayetinde bir tahmin isi oldugundan bu yaklagimlarin her birinin elestiriye agik yonleri oldugunu
sOylemek gerekir. Bu elestiri veya yaklasimlarin zayif yanlari degerlemenin baglamina, yapilis amacina gére hangi
yontemin daha saglkli sonug verebilecedi noktasinda ilgilisine fikir verebilmektedir. Ornegin, aktif bazli yaklasimlarin
sirketlerin marka, organizasyon yapisi, calisan faktoéri, musteri iligkileri, tedarik agi gibi sahip oldugu somut olmayan
varliklari (intangibles), dider bir ifadeyle serefiyeleri (goodwill) hesaplamalarda gézardi ettiginden distk karlilik diizeyindeki
sirketlerin, kapanma-tasfiye veya iflas surecindeki sirketlerin degerlemesinde kullaniimasi tavsiye edilmemektedir (5).

Gelir yaklagimlarinin ise karlilik diizeyi yiiksek olan, sik borglanan sirketlerde kullaniimasi, genis varlik yapisina
sahip olan sirketlerde kullaniimamasi gerektigi belirtiimektedir. Piyasa yaklasiminin da saglikh, karsilastirilabilir piyasa
verilerinin  bulundugu, alim-satimin sik gergeklestigi ortamlarda kullanilmasi 6nerilmektedir. Bu yaklasimda
piyasada/borsada islem goéren hisse senedi fiyatlarinin mitemadiyen kullanilabilecegi belirtimekteyse de kimileri bu
yaklasimi sirketlerin piyasada sik islem goren senetlerinin azinlik hisseleri oldugu dusunildiginde; nitelikli, sirketi kontrol
edebilir orandaki hisselerin degerlemesiyle esdeger olmayabileceginden 6tlri elestirmektedir (5, 6).

Sirket degderlemesinin; varliklardan, varliga sahip olma/bulundurma haklarindan veya yodneticilerin niteligine
kadar genis bir yelpazede yapilmasi gerekebilecegini, makine ekipman gibi basit varliklardan baslayarak, arazi, bina,
tesis gibi kompleks yaplilari igerebilecegdini, marka, nam gibi faktorlerin g6z ardi edilemeyecegi ¢gok buyik sirketlere kadar
uzanabilecegini sdylemek gerekir.

Ayrica, degerlemeye konu sirketin degerine etkiyebilecek dnemli faktdrler bulunmaktadir. Sirketin varlik ve
sermaye yapisi ile likidite durumunun, gecmiste elde ettigi karlar ile gelecekteki kar yaratma gucinin, gegcmisteki kar
pay! politikalariyla kar paylr dagitma kapasitesinin, planladigi yatirimlari ile bunlardan beklenen nakit getirilerinin,
kullandigi teknoloji ve ar-ge faaliyetlerinin, sahip oldugu haklar ve serefiyelerin, genel ekonomik seyir ve sektérel
durumun, faaliyette kullandigi makine ve gereglerin, trlin ve hizmetlerin pazarlanabilirligi ve dagitim kanallarinin, sirketin
biyime potansiyelini ve barindirdigi riskleri dogrudan belirledigini de sdylemek gerekir (2, 3, 4).

FUTBOL KULUPLERININ VARLIKLARI ve KAYNAKLARI

Bir endustri olarak spor; profesyonel ve amatér takimlarin, liglerin ve organizasyonlarin bulundugu, bu
organizasyon iginde spor aktivitelerini gerceklestiren, yoneten ve spor takimlarina sahip olan sirketlerin bulundugu bir
piyasadir (Penz, 2006'nin iginde Hoover). Bu endustri icinde ana faaliyeti kurumsal bir lig yapisi igcinde bagimsiz sekilde
yarisan spor kulupleri gergeklestirir (7).

Bir isletme olarak spor kullplerindeki is aktiviteleri ise misabaka ve antrenmanlardan olusan ana spor
faaliyetleri, miisabakalarin organizasyon ve koordinasyon isleri, bilet ve malzeme gibi Grinlerin konu oldugu dogrudan
satislar, yayin/isim haklari devri, sponsorluk, stat ici ve digi reklamlardan olugan pazarlamaya dayali dolayli satislar ve
stadyum igletmesi, bagli isletme ve istiraklerin yonetiminden olusan diger aktivitelerdir (8).

Spor kulUplerinin varliklari ve kaynaklari arasinda herhangi bir isletmede bulunabilecek varlik-kaynak kalemleri
olabildigi gibi spor isletmelerini tretim isletmelerinden ayiran, uzun dénemli somut ve somut olmayan sermaye unsurlari
da bulunmaktadir. Bu endlstride somut olmayan varliklarin en 6nemlileri; kullplere ve sporculara federasyonlar
tarafindan verilen, faaliyet yetkisi olarak adlandirilabilecek lisanslardir (8). Bunun yaninda yukarida bahsedildigi tizere
isim/yayin hakki devri, reklam ve sponsorluk gibi anlasma/sézlesmeye dayali, somut olmayan pek ¢ok unsur dnemli
varlik kalemleri arasinda yer almaktadir.

Kuliplerin somut varliklari ise idman/misabaka tesisleri, stadyum ve oyun salonlari gibi ilgili sporun tiriine gore
bulunan tiim tasinir ve tasinmazlardir. Spor kullplerinin kaynaklari, herhangi bir isletmeden farksiz olarak para ve
sermaye piyasalarindan yapilacak borglanmalar, 6zsermayeleri ve faaliyet karlaridir. Bunlara ek olarak, varsa cesitli
devlet yardim ve destekleri de kaynak kalemleri arasinda yerini alabilir. Uygulamali ekonomide spor finansmani olarak
anilmaya baslanan bu uzmanlik alaninda, stadyum finansmani, kullplerde sermaye birikimi, spor endustrisinin genel
ekonomiye etkileri, sporcu kontratlari ve kullplerin degerlemesi gibi konularin akademik cevrelerce son yillarda populer
bicimde calisilmaya baslandigi gorilmektedir (9).
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FUTBOL KULUPLERININ GELIR ve HARCAMALARI

Geleneksel olarak spor ligleri ve takimlarinin ana geliri miisabakalarda kazanilan bilet satis gelirleri iken son
yillarda spor Urtinleri ve diger Urinlerin satisi, sponsorluk, televizyon ve diger medyadan edinilen gelirlerin payr 6nemli
olciide artmistir. Son 10-20 yilda bir sektér olarak spor enddstrisinin hizla katlanarak biyimesinin (Forbes'a gore en
degerli futbol kullibu olan Manchester United 2003 yilinda 800 milyon usd deg@erinde bir kulip iken 2012 yilinda 2.25
milyar USD piyasa degerine ulagsmistir) TV yayinlari ve yayin haklarinin degerlenmesinden geldigi dustnutlmektedir.
Televizyon yayini disinda, kuluplerin internet, video oyunlari ve benzeri kanallardan elde ettikleri gelirleri de
bulunmaktadir.

Kotab ve Scholleva'ya (2011) gére genelde spor kullplerinin ve ézelde futbol kullplerinin ana gelir ve harcama
kalemleri sunlardir:

"Gelirler: Reklam ve sponsorluk gelirleri, Yayin haklarinin satigsindan edinilen gelirler, Sporcularin satigindan
edinilen gelirler, Bilet satisi ve stat isletme gelirleri, Uriin satislari.

Harcamalar: Sporcu ve teknik ekiplerin Ucretleri, Kuliip isletme/genel yénetim giderleri, Sporcu satinalmasi ve
bonservis amortismanlari, Resmi yikumlaltkler." (10).

Van der Berg'in (2011) bir isletme olarak futbol kulliplerinin saglikli gelir yapisi hangi kompozisyonla olusmalidir?
sorusuna cevap aradidi tezinde ilging saptamalar yer almaktadir. Bu ¢alismada kullp gelirleri; mag guni gelirleri (bilet
satigl ve stadyum gelirleri), yayin hakki gelirleri ve diger gelirler (reklam ve sponsorluk, sporcu ve Urin satisi) olmak
Uzere (¢ ana kaleme ayrilmis, bu kalemlerin birbirine yakin bir agirlikta gelir kompozisyonunu olusturmasinin kulGpler
icin en saghkl gelir yapisi oldugu sonucuna ulasilmistir (11).

Caligma bulgulari arasinda, birinci ligler bazinda Ispanya (La Liga) %38 mag giinii geliri, % 31 yayin hakki ve %
31 diger gelirler dagihmiyla en saglikh gelir yapisina sahip kullplerin bulundugu lig olarak belirlenmistir. Onun ardindan
dengeli gelir yapisiyla Almanya (Bundesliga) ve Ingiltere (Premier League) gelmekte, italya (Seri A) ve Fransa (Ligue 1)
liglerinde % 45-55 araliginda yayin hakki gelirlerine bagimlilik, iskogya'da (Premier) ise (Avrupa ligleri arasinda en
yuksek oran olan) % 50 oranla mag giinu gelirlerine bagimlilik oldugu goérilmustir. Sayilan ligler diginda geri kalan tim
UEFA liglerinde ise kullplerin agirlikli olarak diger gelir kalemlerine bagimli oldugu saptanmistir. Bu dogrultuda, Tirkiye
(Super Lig) birinci futbol liginde % 55 oranla diger gelir kalemlerine bagimhhk oldugu ve mag¢ gunu gelirlerinin oransal
olarak diger gelirlere kiyasla dusuk kaldigi belirlenmigtir. Bu sayilarla Tuarkiye ligi 53 UEFA ligi arasinda gelir yapisi
saglikhhgi agisindan 9-12 siralama araliginda yer almakta, pek ¢ok kiicuk lige kiyasla iyi durumda gérinmektedir.

Bu gelir kalemleri arasinda bilet satisinin geleneksel gelir unsuru oldugunu, yayin hakki satislarindan kultplerin
henliz 10-15 yildir gelir elde ettigini, fakat yayin hakki gelirlerinin de yildan yila dramatik bigimde arttigini sGylemek
gerekir. (Deloitte raporlarina gére Manchester United'in yayin gelirlerinin bltce payl 1997'de % 17 iken 2009'da % 37
olarak gergeklesmistir. Ayni sekilde UEFA raporlarina gére ingiltere Ligi'nde 2009 yili itibariyle tim takimlarin ortalama
yayin geliri % 36 oraniyla sektdriin en buylk gelir kalemini olugturmustur.)

Buna ragmen arastirmacilar, bilet satis gelirlerinin halen tim kullp gelirlerinin ana itici faktori oldugunu
belirtmektedir. Birgok arastirmada bilet/stadyum gelirlerinin artisiyla birlikte reklam, yayin, diger ticari gelirlerin de hizla
arttigi, ayni sekilde bilet/stadyum gelirleri diistiglinde tim gelirlerin hizla distiglu sonucu saptanmistir. Bir diger énemli
saptama da bir ligde rekabet diizeyi (sampiyonluk adayi takim sayisi) arttikga o ligde stadyum izleyicisinin de televizyon
izleyicisinin de arttigidir. Televizyon izleyicisi kavrami aslen futbolun sevilirligiyle ilgili olup, ligden lige stadyum seyircisi

ve televizyon seyircisi arasindaki bagintinin degistigi de gortlmektedir. Elbette ki yayin hakki projeksiyonlarinda stadyum
seyircisi yerine bu kavram kullaniimaktadir.

Spor kuliiplerinin gelirlerinden bahsederken, gelir artisi ve sportif basari arasinda hayli yiksek bir korelasyon
oldugunu sdylemek gerekir. Bu endistride sportif basarinin sagladigi gelir artis etkisi higbir finansal yonetim ve
pazarlama aksiyonuyla yakalanamayacak kadar buyuktir. Tersi sekilde, kullplerin aligilagelmis basari diizeyinde art
arda disme gorulirse tum gelirlerde birden disme egilimi gérilmektedir. Bu digus sporcu degerlerine yansiyacak kadar
ciddi dizeyde olabilir. Bu hallerde kultipler genellikle gelecek sezon giderlerini azaltmak Uzere ¢bzim arama yoluna
giderler.

Diger taraftan kulliplerin harcama kalemlerine bakildiginda, istisnasiz her kullipte en biylk gider kaleminin
sporcu ve koglara yapilan maas ve cesitli 6demeler oldugu gorilmektedir. Dahasi, yildan yila kullplerin sporcu ve
koglara yapilan icret 6deme istekliliginin azalma yerine artis egiliminde oldugu saptanmaktadir. (Deloitte raporlarina gére
2008/2009 sezonu ingiltere Ligi'nde sporcu/kog édemeleri toplam gider kalemleri arasinda % 67’lik orana ulasarak tarihi
6deme rekoru kirilmigtir. Bu oran 2005/2006 sezon sonu itibariyle % 55 idi.)

Sporcu maliyeti esasen yalniz oyuncuya 6denen Ucretten olugsmayabilir. Kimi zaman oyuncularin izindeki ugak
biletlerinden, mobilyali evlerine, kullandiklan araglara kadar giderlerinin kullip tarafindan karsilandigi gérilmektedir. Bunun
disinda, transfer ve sdzlesme yenilemelerinde yer alan menajer komisyonlari da sporcu 6demeleri icinde sayilabilir.

Kullplerin gider kalemlerinden bir tanesi de genc¢ takimlara yapilan harcamalardir. Esasen bunlar yatirim
harcamalaridir. Clnki kuliip icinden A takimda oynayacak oyuncu yetistirmek ¢ok karli bir istir. Bu, kulibl ilerde
katlaniimasi gereken transfer maliyetlerinden koruyan bir durumdur.
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Harcamalar agisindan bir diger 6énemli nokta da yildiz oyuncu transferleridir. Yildiz oyuncu transferinin;
baslangigta ylksek nakit gikisi gerektiren bir husus olsa da taraftar sayisi artigi, firmalarin sponsorluk istekliligindeki
artig, piyasa genislemesi ve benzeri pek ¢ok pozitif etkisi bulunmaktadir. Nitekim ilerleyen bélimde deginilecegi lizere
cesitli arastirmalar en basarili kullplerin en gok sporcu harcamasi yapan kullpler oldugunu géstermektedir. (Spor
uzmanlari; ilk defa Cinli bir basketbolcu olan Yao Ming'in NBA'ye transfer olmasi ve NBA'in bu sayede 1,3 milyar insanin
bulundugu Cin pazarina agilmasini spor diinyasinda bu duruma en ¢arpici érnek olarak gostermektedirler.)

Tuarkiye Liginde ise yukarida sayilan gelir ve harcama kalemlerine ek olarak, spor kuliipleri dernek olarak
kuruldugundan, Uye 6dentileri, dernek faaliyet gelirleri, dernek malvarligindan edinilen gelirler, bagis ve yardimlar gibi
gelir kalemleri de bulunabilmektedir. Harcamalar agisindan ise ulkemizde kullpler resmi yiukumlllik olarak bahis ve
musterek oyunlardan edinilen gelirlerin %15'ini, yayin gelirinin %10'unu, federasyona devretmek zorundadir. Bunun
yaninda, sporcularin idari islemleri i¢in federasyona 6denen vize, har¢ ve benzeri giderler de bulunmaktadir. Ayrica,
Ulkemizde milli takima sporcu génderen kullpler bunun igin bir gelir elde etmezler ve sirketlesen spor kullpleri faaliyet
amaci sporla iliskili olmayan bagka bir sirkete istirak edemezler (12).

ULUSLARARASI ve ULUSAL BOYUTTA SEKTOREL ANALIiz

Futbolda kullp sahiplerinin amaci, faaliyetin devamliligini saglamak, satiglari maksimize etmek ve urunleri
cesitlendirmektir. Esasinda bunlar herhangi bir isletme acgisindan bakildiginda degismeyen Kkarliik prensipleridir.
Futbolda sportif basari elde edilmeksizin finansal basariyi elde etmek zordur. Bu iki etkenin arasinda g¢ok siki bir iligki
oldugu gorulmektedir. Pratikte ise sportif basariyi ©nceliklendiren veya finansal basariyr 6nceliklendiren kullpler
bulunmaktadir. Kullip isletmeciligi 6ziinde belli bir butceyle maksimum sportif basariyr yakalamaktir. Agirlikli olarak
zengin kuluplerin en gok harcamayi yaptiklari ve en cok sportif basariyi yakaladiklar gérulmektedir (13).

Bu sektérde piyasa degerliligi anlaminda liglerin degerliligi, TV gelirleri ve izlenme oranlari, musabakalara
seyirci katihmi ve stadyum kapasitelerine bakilarak belirlenmektedir. Spor endustrisi i¢in ilgi ¢ekici bir bagka nokta da
ekonomik kriz dénemlerinde isim hakki veya sponsorluk anlasmalarinin kismen azaldig1 gérilmesine ragmen izleyicilerin
musabakalara gitme istekliliginin dismedigi yénindedir (14).

Basta futbol olmak Uzere spor endistrisi oldukga disa agik ve uluslararasi bir yapidadir. Cok sayida yabanci
oyuncunun yer aldigi liglerde yabanci oyuncu kisitlamalari gitgide azalma egilimindedir. Bir ligde yabanci oyuncu
sayisinin ¢oklugunun yerli geng oyuncularin yetismesi agisindan negatif etkiye sahip oldugu belirtiimekte, fakat artan
yabanci oyuncu sayisinin faal yerli oyuncu degerlerini de artirdigi séylenmektedir (15). (Bir takim nedenlerle hi¢ bir
sekilde takima yabanci oyuncu transfer etmeyen Athletic Club Bilbao gibi marjinal kullipler de bulunmaktadir.)

Avrupa futbol endustrisi hakkinda en saglikl bilgiler UEFA ve 6zel bir finansal danismanlik firmasi olan
Deloitte&Touch'in yayinladigi yillik raporlardan alinmaktadir. Bu raporlarda Avrupa futbol liglerinin yapisi, lisanslar,
seyirci sayl ve hasilatlari, finansal sonuglar, rekabet diizeyi, bilangolar, stadyum kapasiteleri, oyuncu 6édemeleri ve
transfer Ucretleri hakkinda detayl istatistik ve veriler yer almaktadir. Avrupa'da 2010 yili sezon sonu itibariyle futbol
kulibl gelirlerinin 16.3 Milyar Euro'ya ulastigl, bu gelirin yarisinin en buyuk 5 ligde gerceklestigi, yilik 101 milyon
seyircinin misabakalari stadyumlarda izledigi belirlenmigtir (16).

Yalniz, UEFA ligleri (53 adet) ve kullipler arasinda ¢ok ciddi gelir farkhliklarinin oldugunu belirtmek gerekir. Bu
piyasada en ylksek geliri elde eden 20 kullp toplam piyasa gelirlerinin %25'ini almaktadir. Ayni sekilde ligler arasinda da
belirgin bir fark vardir. 2010 yili sezon sonu itibariyle 2.5 Milyar Euro'luk gelir hasilatiyla ingiltere Premier Ligi en gok gelir
elde eden lig konumundadir. Onu 1.65 Milyar Euro'luk geliriyle Almanya Bundesliga ve 1.6 Milyar Euro'luk geliriyle
ispanya La Liga takip etmektedir. Bu farkin ingiltere'nin futbolun besigi olmasi, birinci ligin 1888 tarihinde kurulmus
olmasi, 1992 yilinda birinci lig yayin haklarinin diger liglerden bagimsiz olarak satilmasi maksadiyla -ilk defa ingiltere'de-
federasyonun kendi finansal kurallarini koymus olmasi gibi éncii ©zelliklerinden geldigi, ingiliz halki arasinda da
inanilmaz derecede bir futbol kultlird ve digkinligl olmasindan kaynaklandigini belirtmek gerekir (16, 17, 18).

Kullpler arasindaki gelirfharcama dengesizligine dinyanin en degerli spor organizasyonu olan UEFA
Sampiyonlar Ligi'nden érnek verilebilir. Van der Berg'in (2011) galismasina goére 2010/2011 sezonu Sampiyonlar Ligi'nde
mucadele eden kuliiplerin oyuncu basina ortalama harcamasi 1 birim olarak alindiginda sampiyonada yari finale kalan
takimlarin 1.5 ila 3 birim, finale kalan takimlarin 2 ila 3 birim arasinda ortalama harcama yaptiklari anlasiimaktadir. Ayni
calisma en degerli 5 Avrupa ligi olan Ingiltere, ispanya, italya, Aimanya ve Fransa birinci liglerindeki kullipler arasinda
yapildiginda; ortalama oyuncu basina harcama 1 birim alindiginda, 61 kuliibiin bu oranin altinda kaldigi, 25 kulibtn 1 ila
2 birim arasinda ortalama harcama yaptigi ve 8 kuliibin de 2 ila 4 birim arasinda ortalama harcama yaptigi sonucuna
ulasiimaktadir. Lig sonuglarina gore ise en yiiksek harcama yapan 8 takimdan en kétusunun ligi 4. sirada bitirdigi, disik
harcama yapan 61 kullip arasinda yalniz 3 takimin sezonu ilk 3 sirada tamamlayabildikleri gérilmustdr (11).

Futbol kullplerinin degerlemesine detayl bicimde gegmeden 6nce sektdrt disipline eden bir takim kural ve
diizenlemelerden de bahsetmek zorunlu gorinmektedir. Her ligde; aktif sbzlesmesi bulunan sporcuyu transfer
edememek olarak bilinen rezerv kurali, yabanci oyuncu kisitlamalari, sporcu édemelerinin kontroll gibi gesitli kurallar
uygulanmaktadir. Ornegin, ingiltere'de Avrupa Ekonomik Alani disindan transfer edilecek oyuncular yabanci oyuncu
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statiistine tabi olmakta, ancak federasyonun verecedi calisma izniyle futbol oynayabilmektedirler. ingiliz futbol
federasyonu da lig kalitesini disirmemek adina transfer edilecek yabanci oyuncularda son 2 sezon iginde tlkesinin milli
takim maglarinda %75 oraninda forma giymis olmak gibi 6n sartlar aramaktadir. UEFA kurallarina gbre 14 yasindan
kiicik oyuncular her tirll egitim ve yasam masraflari kulliplerce karsilanmaksizin transfer edilememekte, 16 yasindan
once oyunculara profesyonel kontrat imzalatilamamaktadir (19).

UEFA'nin finansal ve sportif kurallari daha da katilastirmak noktasinda istekli oldugu gérilmektedir. Ornegin,
ilerleyen yillarda kendi diizenledigi Sampiyonlar Ligi ve Uefa Ligi organizasyonlarina katilacak kulliplere; organizasyona
katilacak 25 kisilik takim kadrosunda yer alan en az 8 oyuncunun kullpten yetismis (homegrown player/16-21 yas arasi
kariyerinin en az 3 yilini ayni kullpte gegirmis olan oyuncu) olmasi zorunlulugunun getirilmesi Uzerinde ciddi bicimde
calistigi bilinmektedir (19). Herhalde bu uygulama ile asir transfer Ucretlerinin 6ntine gegilmesi, zengin kulliplerin sahip
oldugu adil olmayan rekabetgi Ustinliklerin kisittanmasi ve futbol kalitesinin tabana yayilmasi amaglanmaktadir.

Baska bir carpici 6rnek de UEFA kurallarina goére futbolcu lisanslarinin futbol kullpleri disindaki 3. kisilerce
alinip satilmasinin yasak olmasidir (20, 21, 22). 2000'li yillarin basinda ingiltere'nin Westham United kuliibii Arjantinli
geng yildiz oyuncular Carlos Tevez ve Havier Mascherano'nun lisanslarini bir yatirrm sirketinden satin almis ve
oyunculari ingilere'ye getirmistir. Fakat UEFA bu kural disilik icin Westham kuliibiine 5.5 Milyon Euro para cezasi
uygulamig, kulibin bitgesi bu cezayl kaldiramamis ve kullip sezon sonunda kime dusmustur. Ardindan anilan
oyuncular da bagka kullplere transfer olmuslardir.

Futbol sektoriinde yukarida sayilan 6rneklere temel olan ve futbolun miladi olarak anilan gelisme Bosman
kurallaridir. Belgikali oyuncu Jean Marc Bosman tarafindan 1995 yilinda Avrupa Adalet Divani'nda agilan dava sonucu,
(Avrupa Birligi iscilerin serbest dolasimi ilkesine aykiri oldugundan 6turt) UEFA musabakalarinda yer alacak yabanci
oyuncu sayisi siniri 3 iken sinirsiz hale gelmis, Avrupa'ya Avrupa Ekonomik Alani iginden transfer olan oyuncularin
yabanci statust kalkmisg, futbolcu transferlerindeki eski takima Gcret 6deme zorunlulugu kaldiriimigtir (20).

Bu kurallarla birlikte futbolcular s6zlesme bitiminde serbest hale gelmis, ancak sOzlesmesi devam eden
futbolcunun transferi gergeklesirse eski kullibine yetistirme ve gelistirme tazminati (bonservis) 6denmesi kurali
getirilmistir. Bosman'dan sonra kulUpler futbolcularin transferlerini 6nlemek icin s6zlesme Ucretlerini ve 6demeleri
arttirmaya razi olmus, ortalama sozlesme sireleri uzamigstir. Bir anlamda bu kurallarin oyuncularin ve sektoriin deger
kazanmasinda énemli etkisi olmustur (21, 22).

Uluslararasi diizeydeki ekonomik ve idari degerlendirmelerin ardindan, ulusal boyutta sektérel bir analiz
yapilmak istenirse de su bilgilerden faydalanilabilir. Gurel ve Ekmekgi'den (2011) alinan bilgiye gére Turkiye'de degisik
branslarda 10.655 adet spor kullibii bulunmaktadir (23). Bu kulliplerde ise 123.000 civarinda lisansli sporcu yer almakta,
her 1000 sporcudan yaklasik 300 adeti futbol bransinda faaliyet géstermektedir (24).

Turkiye'de spor kullipleri Genglik ve Spor Bakanhgi ilgili mevzuatina goére dernek olarak kurulmakta ve yalniz
futbol bransi icin sirketlesebilmekte veya spor kuliipleri futbol bransini sirketlere devredebilmektedir. ister dernek, ister
sirket seklinde 6rgutlenmis olsun spor kullplerinin; genel kurul, yénetim kurulu ve denetleme kurulu organlarinin
bulunmasi zorunludur. Buna goére Turkiye futbol sektériinde sirket kullpleri ve dernek kullpleri seklinde 6rgitlenmis
futbol kultipleri bulunmaktadir. Ulkemizde sirketlesen ilk kuliip Malatyaspor AS olmustur. Bircok kuliip belediye, il 6zel
idaresi veya cesitli kamu kurumlari eliyle kurulmus olup, global olarak bakildiginda kullplerin yeterli dizeyde
profesyonellesme sagladiklari sdylenemez. Bu anlamda futbol/spor Ulkemizde halen bir kamu hizmeti olarak
algilanmaktadir.

llgili mevzuata gére Tiirkiye'de tek profesyonel spor dali futboldur. Diger tiim branslar amatér spor dali olarak
yer almakta ve devlet desteginden faydalanmaktadir. Ulkemizde spor branslari arasinda kanunla kurulmus olan tek
federasyon Tirkiye Futbol Federasyonu'dur ve mali yapisi 6zerktir. Kullpler, sportif ve ticari islemlerinde Federasyon'un
Profesyonel Futbol Talimati'na uymak zorundadirlar. Talimata goére kultiplerin bir takim bilgileri ve futbolcu sézlesmelerini
federasyona ibraz etmeleri zorunludur. Belirli bir siire iginde (transfer dénemi) s6zlesmeleri federasyona ibraz edilmeyen
ve tescili yapiimayan futbolculardan kultpler ilgili faaliyet ddneminde faydalanamazlar.

Daha 6nce de belirtildigi Gzere Tirkiye'de kultp gelirlerini agirlikhi olarak yayin gelirleri ve oyuncu transferlerinin
olusturdugu gorilmektedir. Seyirci hasilatinin gelismis liglere kiyasla disik ve istikrarsiz oldugu gézlemlenmektedir.
Kullplerin sirketlesmesi istenen bir durum oldugundan, Tlrk Ticaret Kanunu'na gére Ulkemizde sadece idman ve spor
faaliyetinde bulunmak sartiyla kurulan sirketler kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Bu kurala binaen, Ulkemizde
sirketlesen kullplerin vergi avantajindan yararlanmak igin futbol takimi igin ayri, Griin ve diger satislar igin ayr sirketler
kurdugu gézlemlenmektedir.

Turkiye'de sporun gelismesi igin yapilan son dénemlerdeki en dnemli gelismelerden birisi de 2004 yilinda
cikarilan Sponsorluk Yasasi olmustur. Sponsorluk, firmalarin taninmasi, satislarin artirilmasi ve vergi avantajindan
faydalaniimasi noktasinda 6nemli bir faaliyettir. Yasaya gore Ulkemizde amator sporlarda %100, profesyonel sporlarda
%50 oraninda sponsor firmaya vergi indirimi uygulanmaktadir (25, 26).

Ekmekgi'den (2011) edinilen bilgilere gore; yasa 6ncesi 2003 yilinda Tirkiye'de toplam sponsorluk harcamalari
250.000 Euro civarindayken, 2010 yilinda bu rakam 30 milyon Euro'ya ulagmis, bu yekiin iginde en ¢ok sponsorluk 27
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milyon Euro ile futbol branginda gergeklesmistir. Kullip sponsorlugu, federasyon sponsorlugu, sporcu sponsorlugu, kullip
icinde belli spor branglarinin sponsorlugu ve diger sponsorluklar olarak gerceklestirilebilen sponsorluk faaliyetlerinin
Ulkemizdeki dagilimi sirasiyla; % 53, % 34, % 8, % 3 ve % 2 oranlarinda gergeklesmistir (25).

FUTBOL KULUPLERINDE DEGER YARATIMI: MARKA, SPORTIF BASARI ve TARAFTAR FAKTORLERI

Onceki bélimlerde spor endistrisinde finansal basari ve sportif basari arasinda dogrudan bir etkilesim
bulundugu belirtilmisti. Isletme biliminde finansal basarinin saglanmasi, faaliyet gelirlerini dogrudan etkileyen marka ve
musteri kavramlariyla iligkilidir. Spor, tiketicisine eglence (entertainment) sunan bir hizmet sektoridir. Bu noktada futbol
kulUplerinde deger yaratimini anlamak icin misteri ve marka degeri kavramlarina detaylica bakmak faydali olacaktir.

Musteri degerliligi kavrami; sirketlerin faaliyet karini elde etmesindeki alicilarin roll olarak bilinmektedir. Misteri
degerliligi yuksek olan sirketlerin digerlerine kiyasen satislarinin artis potansiyeli, misteri sadakati, tekrar eden satiglar,
agizdan agiza dolayli reklam ve piyasa payinin da ylksek olmasi beklenir. Misteri degerliligi, sirketlerin biyimesi, yeni
piyasalara girmesi ve piyasaya yeni Urlnler sunmasi noktasinda gok 6énemlidir. Spor endustrisinde bu kavram mudsteri
yerine taraftar tanimi koyularak degerlendirilebilir. Kugkusuz rakiplerine kiyasla daha disuk sportif basari elde eden bir
futbol kullbinun taraftarlari ne pahasina olursa olsun misabakalarda stadyumu dolduruyorsa, o kuliibin sportif
bagarilari gérece diisilkk olmasina ragmen yiiksek isletme degerine sahip bir kuliip oldugu disinilebilir (27). (Ornegin,
ingiliz Liverpool kullibli 22 senedir lig sampiyonu olamamasina ragmen halen en degerli futbol kuliipleri arasinda yer
almaktadir.)

Diger bir deger yaratim unsuru ise markadir. Kisaca, Urlin veya hizmetin adiyla mistesna degeri olarak bilinen
marka kavrami sirketlerin somut olmayan en onemli varligi olarak bilinmekte, sirketler gelecede yonelik stratejik
kararlarinda marka degerini gelistirmeyi 6n plana gikarmaktadir (27,28). Spor endustrisi de giin gectikce daha rekabetgi
ve Karli bir yapiya dogru ilerlerken, sirketler marka/isim hakkinin ticari degeri lizerinde durmaya baslamiglar, bir futbol
kulibinin adiyla yan yana anilmak isteyen, baska sektdrlerde faaliyet gosteren pek ¢ok firmanin kultplerle isim hakki
anlagmalari yaptigi gérdlmustir (27).

Ramos ve Velicia'dan (2007) edinilen bilgiye gére markanin bazi elementleri vardir ve marka degeri bu
elementlerin bileskesidir. Bunlar; kalite algisi, misteri sadakati, ismin taninirigr ve markayla iliskilendirilen seyler (marka
imaiji) olarak siralanmaktadir (29).

Kalite algisi, mdisterinin Uriin veya hizmetin muikemmellik/Ustinlik dizeyine iligkin dustncesidir. Spor
organizasyonunda bu direkt olarak kullplerin kazanma-kaybetme oraniyla iligkilidir. Marka sadakati de miusgterinin
markadan edindigi tatminden 6tlrl ona vefa gdstermesidir. Yiksek misteri sadakati bulunan markalar her zaman
yiksek deger yaratirlar. ismin taninirigi ise her markanin gegmisinde veya bugiin elestirel/eksik yonleri olabilecegi
gerceginden hareketle misterinin bunu ne kadar toleransla karsiladigidir. Yani taninirlik, markayi kotiu hikayelerle
hatilama veya hatirlamama egilimidir. Markayla iligskilendirilen seyler (imaj) ise ona fark yarattiran ve onun tercih
edilmesine neden olan unsurlardir. Spor kulliplerinde renkler, stadyum atmosferi ve benzeri sembolik etkenler buna
ornektir.

Spor kuliiplerinin marka degerini olusturan kalite algisi, musteri sadakati, taninirlik ve marka imaji unsurlarini
ise takimin, sirketin ve piyasanin 6zellikleri belirler. Bunlar; takim basarisi, antrénerler, yildiz oyuncular, kullip gelenekleri
ve Und, lig kalitesi, stadyum atmosferi ve gorsellik, kapsama alani (hitap ettigi kesimlerin genisligi), cografi konumu,
liyakat-vefa ve fanlarla olan iligkilerdir. Bu unsurlarla olugsan marka degeri, kullplere; yayin geliri, Grlin satisi, sponsorluk,
gevre, bilet satisl, Uyelik olarak geri déner ve bu déngu firmanin piyasadaki algisini olusturur (29).

Marka degerini artirmak isteyen kullipler yukarida sayilan oOzelliklerini gelistirmeye yoénelik girisimlerde
bulunabilirler. Marka degeri arttikga dongusel sekilde degere bagli kazanimlar da artacaktir. Rekabetgi avantaji
yakalamak icin marka degerinin yonetimine iliskin sirketlerin strateji gelistirdikleri sikga gériilmektedir. (Ornegin,
Galatasaray Spor Kuliiblu gegmiste 6zel olarak bu iglerle ilgilenmek Uzere bir sirket kurmus, daha sonra futbol bransinin
sirketleserek halka acilmasiyla bu sirketi Galatasaray Sportif A.S.'ye devretmistir.)

FUTBOL KULUPLERININ HALKA ARZI

Kullplerde deger yaratimi araglarindan biri olan ve 6zel olarak irdelenmesi gereken baska bir konu da kuliip
sirketlerinin halka acilmasidir. Kocaoglu'ndan (2011) edinilen bilgiye gore hicbir Ulkede futbol kuluplerinin halka arzi
herhangi bir sirketin halka arzindan farkh degildir. Halka arz herhangi bir sirkete sagladigi faydalari futbol sirketlerine de
saglamaktadir ve bu faydalar sunlardir:

- Ilk arzda ve sermaye artirminda sirkete fon saglanmasi,

- Hisse degerinden yola ¢ikarak sirketin piyasa degerinin tespitinin mimkun hale gelmesi,

- SPK'ya tabi olma ve kamuyu zorunlu bilgilendirme nedeniyle kurumsallagsma ve profesyonellesme saglanmasi,

- Reklam vasitasiyla taninma ve kredibilite artisi (12, 30, 31).
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Turkiye'de spor kullibiiniin sirkete devredilmesi konusu daha énce de belirtildigi gibi profesyonel tek spor dali
futbol oldugundan futbol kullpleri icin gegerlidir. Arastirmalar halka agik kullplerin daha fazla kaynak bulabildigi ve
yuksek faaliyet kari elde edebildigini gostermektedir.

Futbol kullpleri icin halka arz; dernek kurma, spor kullbiline doénlsim, lisans alarak profesyonel kuliibe
dénugum, profesyonel takimin sirkete devri/kiralanmasi, arz ve kotasyon asamalariyla gergeklesmektedir. Sirketlesme
halinde; bonservisler, yayin/isim haklari (marka, lisans vb.), idman tesisleri, stadyumlar ve bunlarin kullanim haklari da
dernekten sirkete gegmektedir.

Ulkemizde su an igin sirketleserek halka arz olan futbol kuliipleri, Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret
AS, Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret AS, Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar AS ve
Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret AS'dir. Sirketlesme esnasinda ise bu kuliiplerin degisik
yontemler izledigi gorilmektedir. Besiktas spor kulibu futbol subesini tim aktif ve pasifleriyle sirkete devrederken, diger
U¢ kulibin bazi gider kalemlerini dernek Uzerinde biraktiklari gérilmustir. Bu yéntemin izlenmesinde amacin kullbu
piyasaya gerceginden daha degerliymis gibi lanse etmek oldugu distincesi hakimdir. Bu anlamda yalniz Besiktas'in
aktifinde tiim futbolcu ve teknik adamlarin sézlesme ve bonservislerinin yer aldigi (ingiliz Modeli) gériilmektedir. Diger
kullpler icin halka arz sonrasinda oyunculari aktife kaydetmeleri zorunlu hale gelmistir. Diger kullplerin sirketlesme
yontemi 'gelir aktarim modeli' olarak anilmakta olup, bu yéntemde temetti dagitimi halinde kaynaklarin kuliip disina
cikmasi olasihigl daha fazladir. Bu ydontem uzun vadede kuliibe yapilacak yatinmlara ayrilabilecek kaynagin disari
cikmasi agisindan elestiriimekte, yatirrmci agisindan yarattigi cazibe noktasinda basarili bulunmaktadir.

Ulkemizde futbol kullipleri igin sirketlesme ve halka arz yeni sayilabilecek konular oldugundan (ingiliz futbol
kuliplerinin tamami neredeyse 1990l yillarin ortalarinda halka arzi tamamlamigken, llkemizde BJK, FB, GS ve TS
sirasiyla, 2002, 2004, 2002 ve 2005 yillarinda halka arzi gergeklestirmistir.) kulliplerce bu surecgte ve sonrasinda bazi
hatalarin yapildigi gériilmustir. Ornegin, Galatasaray sirketlesirken dernegin borglarina karsilik profesyonel futbol takimi
ve futbol akademisini devralmasina iliskin bildirimde bulunmadigindan 6turi, Besiktas Kullibu eski baskani Yildirim
Demirdren, sezon basinda Hugo Almeida transferini borsaya bildirmeden kendisi agikladigindan 6tiri SPK tarafindan
idari para cezalarina garptiriimislardir. Gene Trabzonspor Kullibi de istifa eden yonetim kurulu Gyesi yerine atanan lyeyi
borsaya bildirmedidi i¢in uyari cezasina garptiriimistir. Profesyonellesme anlaminda halka arzin sagladigi faydalara da
basit sekilde sigorta islemlerinde getirilen zorunluluklar gdsterilebilir. Profesyonel Futbol Talimati'na gére blinyesindeki
sporculara faaliyet sigortasi yaptirmak ve bunlari federasyona bildirmek zorunda olan kullipler, SPK'ya tabi olduktan
sonra profesyonel oyuncularin sigorta bedellerini stzlesme ve bonservis lcretinden disik gosteremez hale gelmislerdir.

Son olarak, Turkiye'deki futbol sirketlerinin hisse yapilari hakkinda bilgi vermek gerekirse; bu sirketlerin hisse
senetlerinin A ve B grubu senetlerden olustugu, A grubu senetlerin genel kurulda hisse basina agirlikli oy hakkina ve B
grubu senetlerin hisse basina 1 birim oy hakkina sahip oldugu gérilmektedir. Halka agik dort kulipte de A grubu
senetlerin hicbir suretle devir veya temlik edilemeyecegi ve bunlarin spor kuliiblinin milkiyetinde oldugu belirtilmistir.

KONTRATLAR ve FUTBOLCU DEGERLEMESI

Futbol kullplerinin degerlemesine gegmeden Once kulliplerin en deg@erli varliklari olan futbolcularin
degerlemesinin ne sekilde yapilabilecedine bakmak faydali olacaktir. Futbolcu dederlemesi hem isglici ekonomistleri
hem de finans ekonomistlerinin ilgi alanidir. Futbolcularin deg@erinin sirket degerini dogrudan etkiledigini unutmamak
gerekir.

Futbolcu degerlemesi, kullplerin oyunculari satin almak, satmak, kiralamak veya takim degerini belirlemek
istediklerinde oyuncularin tahmini fiyatini saptamak agisindan gerekli olacaktir. Bu noktada temel tartisma, kontrat
slresinin bitimine yakin oyuncunun, kontratini yeni imzalamis oyuncuya nispeten dederinin ne sekilde farklilasacagidir.
Hakim gorls, oyuncu degerinin kuliibe saglayacagi gelecek dénem faydasi olarak belirlenmesi yéniinde oldugundan,
oyuncu degerini kontrat siresiyle iligkilendirerek belirlemek gerektigi yonindedir (32, 33). [(2004 yilinda Chelsea Romen
oyuncu Adrian Mutu'yu 15.8 milyon pound bonservis bedeliyle 5 yillik kontratla transfer etmis, oyuncunun kisa bir stire
sonra kokain kullandiginin belirlenmesi lzerine sézlegsmesini feshetmistir. Daha sonra anilan kullip CAS'ta (Uluslararasi
Spor Tahkim Mahkemesi) oyuncuya karsi, bonservis bedeli, gegmis dénemde &denen Ucretler, fesih sonucu yerine
transfer edilen oyuncunun maliyetleri, kullibin imaj kaybi vb. birgok zarar kalemini isteyecek sekilde agtigi davada
kismen hakl bulunarak, oyuncunun kuliibe 17 milyon euro tazminat 6demesine karar verilmistir. Oyuncu da Ingiliz Futbol
Federasyonu'nca verilen 7 ay misabakalardan men cezasina ve kullpten alacaklarina kargi dava agmis olsa da hakh
bulunmamistir. Bu slregte bilirkisilerce yapilan degerlemeler futbol ekonomisinde tartismali bir giindem olusturmustur.)]

Van der Berg (2011) AZ Alkmaar, Sparta Rotterdam ve Ajax futbol kullpleri finansal direktorleriyle yaptig
miulakatlarda oyuncularin transfer degerlerinin ortak goérisle: "ahmaklarin 6demek istedigi tutar” olarak belirlendigi
yargisina varmistir. Nitekim yaptigi ekonomik transfer degeri analizlerinde yazar, oyuncunun karakteristik 6zellikleri veya
kariyer basarilarindan yola cikarak kurmaya calistigi deger modellerinin higbirinde tutarli bir sonuca varamamis,
faydalandigi gergceklesen transfer bedelleri verisinde her yaklasimda ciddi sapmalar oldugunu tespit etmistir (11).
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Ekonomik bir varlik olarak sporcularin degerlemesinde; deger ister sporcunun karakteristik 6zelliklerinden yola
cikarak isterse de sektori veya takimi igin ifade ettigi karsilik olarak belirlensin muglak bir islemdir. Transfer piyasasinda
ise sporcunun bireysel performansini takima katkisi baglaminda degerlendirebilmek buyuk bir paradokstur (32).

Buna ragmen, futbolcu degerlemesi yapilmasi zorunlulugu dogdugunda belli kosullarda farkli yaklagimlarin
kullanilmasinin, her oyuncu i¢in ayni yontemle degerleme yapilmamasinin daha dogru sonuglar verecegi cesitli
yazarlarca teyit edilmistir (11, 32). Ornegin, ikamesi kolay, siradan oyuncular icin edinme bedelinden yola gikarak,
kullpten yetisen oyuncular igin (bunlar transfer edilmemis olduklarindan edinim bedelleri bulunmamaktadir) kabiliyet ve
saha igi-dis1 karakter Ozelliklerine bakarak, yildiz oyuncular iginse karsilastirmali satis ve piyasa verilerinden
faydalanarak (6rnegin yildiz oyuncu popllarite diizeyinin internet arastirmalarinda tiklanma sayisindan belirlenebilecegi
onerisi bulunmaktadir) deger saptanmasi gerektigi belirtiimektedir.

Her G¢ yaklasimda da incelenmesi gereken temel dokiman oyuncunun kontratidir. Kontratlar temel olarak,
taraflarin haklari, yaptirimlar, édemeler ve opsiyonlardan olusur. Kontratlar incelenirken miisabaka tipine gére ve gesitli
kosullarda oyuncuya 6denecek (cretlerin ne sekilde belirlendigi iyi degerlendiriimelidir. Her zaman igin ylksek fiyatla
oyuncu satmak ve satin almak isteyen kullplerin oldugu unutulmamalidir. Kontrat tirleri, icerigi ve fiyatlamasina
bakmadan 6énce her tir degerleme yaklasiminda kullanilabilecek veri ve istatistikler hakkinda su bilgileri belirtmekte
fayda vardir:

Her oyuncunun; c¢apraz kosu, diz kosu, kafa vurma, pas verme, sut ¢cekme, top c¢alma, calim atma
elemanlarindan olusan teknik, hirs, yaraticilik, kararllik, liderlik, gabukluk, pozisyon alma, takim oyunu elemanlarindan
olusan mental, kat edilen mesafe, dayanikhlik ve gii¢ elemanlarindan olusan fiziki, basliklari altinda 17 adet saha ici
ortak 6zelligi bulunmaktadir. Kaleciler icin de normal oyunculardan farkli olarak teknik 6zellikleri yerine hava hakimiyeti,
atiklik, iletisim becerisi, top tutma, topa vurma, refleks ve degaj yapma gibi kalecilik 6zellikleri kullaniimaktadir. Bunlarla
birlikte her oyuncu igin, kondisyon, moral, form, sakathda yatkinlik ve sakatliktan ¢cikma siresi gibi saha digI karakteristik
6zellikler de bulunmaktadir (34).

Frick (Van der Berg'in iginde 2011), transferi olmayan, kullipten yetisme oyuncular igin transfer degerinin
belirlenmesinde yukarida sayilan 6zelliklerden yola ¢ikarak asagidaki istatistiklerin belirlenmesini, buna gére edinme
yaklagimiyla tespit edilen oyuncu degerliliginin bu oyuncular i¢in de yiksek tutarhilikla uygulanabilecegdini belirtmektedir.
Modelinde kullandigi istatistikler sunlardir:

- Atilan gol sayisi ve oyuncunun ka¢ dakikada bir gol attigi,

- Uluslararasi musabakalar agirliklandiriimis olmak Gzere oynadidi mag sayisi,
- Sakathga yatkinlik,

- Yas,

- Yabanci olup olmadigi,

- Pozisyon faktord,

Avantaj faktorl (Sol ayakl olma veya cift ayak kullanabilme 6zelligi) (11, 32).

Bu verilerden yola c¢ikarak kullpten yetisme oyuncular igin tespit edilen varsayimsal transfer degeri, edinme
yaklagsiminda kullanilarak bu oyuncular igin de kontrat degerliligi tespit edilebilir. Bu tip oyunculardan bazilarinin tahmin
ardindan gergeklesen transfer degeri incelendiginde modelin tutarli sonuglar verdidi, fakat kiiglik kullipten blylk kullibe
dogdru yapilan transferlerde pozitif yénli sapmalar olabildigi sonucuna varilimigtir.

Kontratlar, siire ve finansal anlamda degerlendirilir. Siire anlaminda; sabit sireli ve opsiyonu bulunan kontratlar
olarak ikiye ayrilmaktadir. Burada sabit suire, oyuncunun kesin hizmet siresini ifade ederken, opsiyon; kiralik oyuncular
icin kullpler arasinda anlasilan satinalma veya kira sliresini uzatma opsiyonu ya da satin alinmig oyuncular igin sporcu
ile kulip arasinda anlasilan belli bir sire sonunda kullibln kontrat slresini énceden anlasilan kosullarda belli miktar
artirma hakki olarak hikidm bulmaktadir (33).

Finansal anlamda ise kontratlar; sabit 6demeli ve sabit 6deme+bonus ddemesi bulunan kontratlar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Burada sabit 6deme, oyuncuya kesin édenecek bonservis bedeli (pesin, vadeli, taksitli veya artan oranl
sekilde 6denebilir) ile mag basina lcret veya maas gibi diizenli 6demeleri ifade ederken, bonus; kontrat hilkkmiine goére
oyuncunun bireysel basarisi ya da takimin belli kolektif basarisi sonucunda oyuncuya veya eski kuliibline yapilacak
ekstra ddeme hilkmidiir (33) (Ornegin, Real Madrid, Ajax'dan transfer ettigi oyuncu Huntelaar igin sdzlesme hiikkmiine
gore takim o sezon Sampiyonlar Ligi'nde c¢eyrek finale kaldigindan 6tirl Ajax'a sonradan +1 milyon euro ekstra
bonservis 6demesi yapmistir. Baska bir drnek ise tUlkemizde de rastlanan oyuncunun bir sezon iginde oynadigi mag/attig
gol sayisinin belli bir diizeyi asmasi neticesinde mag basina 6denen Ucretin veya sabit transfer Ucretinin artirilmasi
uygulamasidir. Galatasaray oyuncusu Engin Baytar sezon iginde 20 ve Usti resmi misabakada yer alirsa +200 bin euro
ekstra transfer Ucreti alacaktir.).

Onceki bélimlerde sportif basari ile kuliip gelirleri ve kuliip degeri arasinda yiiksek bir korelasyon
bulundugundan bahsedilmisti. Ayni sekilde bu basarinin oyuncu degerliligini de pozitif yonli etkiledigini belirtmek gerekir.
Sezon boyunca yapilacak mag¢ sayisindaki artis sonucunu doguran sportif basari, paralel bigcimde oyuncularin
kazanacaklari mag basina Ucretlerin, bonus veya prim éddemelerinin de artmasina neden olacaktir.
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Tablo 1. Oyuncu kontrat tipleri ve kontratin deger unsurlari

Kariyerinin baslangicinda veya ortasindaki yildiz

Kariyerinin sonuna yaklasan yildiz oyuncu Oyuncu Tipi
Bonuslu y yaKdasany y oyuncu y P
ks kontrat NBD Sabit 6deme ve kontrat senaryosunda | NBD Sabit 6deme ve kontrat senaryosunda yer -
[} . Co . . L Kontrat degeri
£ yer alan kosullara gére bonus degerli alan kosullara gore bonus ve opsiyon degerli
(]
:8 Yildiz potansiyeli bulunmayan kariyerinin Yetenekli gengler, yildiz olma konusunda net -
. ) : Oyuncu Tipi
Sabit kontrat | ortasindaki sporcular karar verilemeyen sporcular
NBD sabit maasli NBD sabit 6deme ve opsiyon degerli Kontrat degeri
n Temel kontrat Opsiyonlu kontrat
Kontrat tipi "
Sdreler

Kaynak: Kotab and Shellova (2011)

Tablo 1'de finansal ve sire Ozelliklerine gore kontrat tipleri ve bu kontratlarin hangi nitelikteki oyuncularla
yapildigina dair genel sema belirtiimistir. Buna gore dederlemeye konu dort adet kontrat tiirliyle karsilasmak mimkindur.
Kotab ve Shellova'ya (2011) gore (10) belirtilen kontrat tirleri sunlardir ve degerlilikleri belirtilien formulasyonla
hesaplanmalidir:

1. Sabit siireli-sabit 6demeli kontrat degeri

NBD+ = (Kontrat stiresi boyunca beklenen kuliip nakit akislari icinde oyuncunun pay!i / (1+yatirim geri dénus

orani)*°"@ WS _ gporcunun transfer ticreti
2. Sabit siireli-sabit+bonus 6demeli kontrat degeri: NBD; = NBD1 + K
3. Opsiyonlu-sabit 6demeli kontrat degeri: NBD3; = NBD1+ C
4. Opsiyonlu-sabit+bonus 6demeli kontrat degeri: NBD;s=NBD1+K+ C

Bu formiilasyonlar, finansal yatirim teorisinden hareketle gelistiriimis olup, basariyla uygulanmasi gelecek
doénemdeki kulibiin sportif faaliyet gelirlerinin dogru tahmin edilmesine baglidir. Bununla birlikte, bonus 6demeli
kontratlardaki K faktérl, kullip basarisi ve sporcunun bireysel basarisi arasindaki korelésyonu ifade etmekte olup, her
ikisinin artmasi veya azalmasi ya da birinin artarken birinin dismesi halinde istatistiksel olarak hesaplanacak etki
faktoradir. Bunu yapabilmek igin, takimin mag ve sezon istatistikleri ile oyuncunun bireysel istatistiklerinin kiyaslanmasi
gerekir. Kontrat hikkimlerinden bagimsiz olarak oyuncular, kuliip yonetimi tarafindan kararlastirilan basariya bagli prim
6demelerinden de faydalanabilirler. Olusacagi tahmin ediliyorsa bu tiir 6demeler de bu kapsamda degerlendirilebilir.
Opsiyonlu kontratlardaki C faktori ise finansal yontemlerde kullanilan (Black-Scholes Modeli) opsiyon fiyatlamasindan
gelen etki faktoriind ifade etmektedir. (35)

Bir futbol kullibiiniin, satis, devir veya birlesmeye konu olmasi halinde veya tek bir oyuncunun satis veya
kiralamaya konu olmasi halinde yukarida verilen yontem kullanilarak takim ya da oyuncu degerliligini saptamak mumkun
olabilecektir.

FUTBOL KULUPLERININ DEGERLEMESI

Bir isletme olarak futbol kuliiplerinin de@erinin belirlenmesinde gesitli yaklasimlar uygulanabilmektedir. Diinyada
dizenli ve sistemli olarak spor kulliplerinin degerlemesini yapan, sonuglarini agiklayan ve otoritelerce kabul géren en
populer galisma is diinyasi dergisi Forbes'un yaptigi degerlemelerdir. Agirlikli olarak piyasa yaklasimi ve kismen gelir
yontemlerini kullanarak olusturdugu modelinde Forbes, sporun tiru, piyasa verileri, stadyum kapasitesi ve marka
ybnetimine odaklanarak niyetli alicilar ve risk istahlarini dlgerek bir degerleme yaptidini belirtmektedir. Bu yontemin
uygulama proseddrleri dergi tarafindan tam olarak agiklanmasa da sonuglarini disik veya yiiksek bulan gevreler de
bulunmaktadir. Elestirenler, bu modelin amatér spor kullplerinde uygulanmasinin mumkin olmadigini, piyasa
yaklagimini uygulamak igin her ortamda gerekli verinin bulunamayabilecegini belirtmektedir (36).

Kulliip degerlemesi icin mevcut isletme degerlemesi yaklasimlarini degerlendiren Smith'e (2011) gore; spor
kulUplerinde aktif bazli yaklagimlari uygulamak, bu sirketlerdeki somut olmayan varliklarin ¢oklugundan dolay! yerine
koyma ve yeniden Uretim yaklasimiyla hesaplanacak maliyetlerin dislk c¢ikmasina ve nakit akiglarinin disik
hesaplanmasina neden olacaktir. Benzer sekilde, piyasa yaklagimi uygulamasinda da piyasanin buyukligd, konumu,
stadyum sahipligi ile oyuncu kontratlari ve yayin hakki sézlesmelerine bakmak gerekecedini, bu durumda da
karsilastirilabilir nitelikteki verinin bulunmasinin neredeyse imkansiz oldugunu belirtmektedir. (37) (Nitekim Forbes
yontemiyle yapilan degerlemelerde yalniz ABD'de popller bir spor olan beyzbol kullplerinin pek ¢cogunun degerleri
dinyanin en degerli futbol kullplerinden ustiin ¢ikmakta, bu da piyasa yaklasiminin tutarsizhigina 6rnek olarak
gOsterilmektedir.)

Smith  (2011), kulip degerlemesinde gelir yaklasimlarinin kismen piyasa verilerinden faydalanarak
kullaniimasinin en dogru yaklagim olacagini belitmektedir. Bdyle bir degerlemede ise en kritik nokta gelecek donem
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nakit akislarinin dogru tahmin edilmesidir. Bunun igin de stadyum o&zellikleri ve gelirleri, bilet fiyat ve satislari ile takimin
beklenen performansi gibi degere etkiyen faktorlere yakindan bakmak gerekmektedir. (37)

Smith (2011), gelistirdigi ekonometrik modeli Amerikan basketbol, futbol, hokey ve beyzbol liglerinin her biri icin
denediginde gerceklesen satis fiyatlarina gore spor kulliplerinde degeri belirleyen ana girdinin kullip gelirleri oldugu
sonucuna ulagmistir. (37)

Forbes yaklasimina bir baska elestiri de Brewer ve ark. (2011) tarafindan getiriimektedir. Onlara gére Forbes bir
piyasa modelidir, amator spor kullplerinde ve farkl spor turlerinin karsilastirmasinda kullanilamaz. Ancak, ayni spor dali
ve lig gibi belli bir organizasyon yapisi igin uygulandiginda anlamh sonuglar verebilir. Bu da spor kullpleri hi¢ el
degistirmeyen varliklara sahip oldugundan (isim hakki/sponsorluk gibi) fiyatlama noktasinda gene elestiriye aciktir. (9,36)

Brewer ve ark. (2011) Forbes yaklasimi yerine klasik gelir yontemlerine benzeyen, tim spor kultpleri igin
uygulanabilir tarzda, Intrinsic Valuation (ickin/Asli/Bizatihi Degerleme) adini verdikleri yontemi énermektedirler. Onlara
gbre -yatirm teorisinden hareketle- spor kullpleri, yatirrm sermayesi barindiran, somut varliklar ile entelektiel
sermayenin bilesimi olan sirketlerdir. ickin ya da asli deger; zaman, risk, nakit akiglari ve biiylime potansiyelinin bir
kombinasyonudur. Modelin formiilasyonu asagidaki gibidir:

Vo = CF4/(K-G)

CF1  =CF*(1+g)*

K = (Rfr+ERP+a)

Dolayisiyla;

Vo = ((CF)*(1+g)*)/((Rfr+ERP+a)-G)

Vo = Intrinsic value / Asli deger

CF4 = ileride belirli bir yilda gerceklesmesi beklenen net nakit akislari
K = Iskonto orani (sermaye maliyeti)

G = Uzun dénemli sektdrel bliylime orani beklentisi

CF = Belli bir ddnemde gergeklesmis net nakit akiglari

(1+g)4 = Sektorel bliyime oranina gore nakit akisi gergeklesme garpani
Rfr = Sermayenin risksiz getiri orani (ABD'de 30 yillik swap faiz orani kullaniimaktadir)
ERP = Sermaye riski faktoru

a = Sektorel risk elemani alfa. (9)

GENEL DEGERLENDIRME ve SONUG

Bilgi ¢cagi sirketlerde entelektliel sermayenin édnemini artirmistir. Firmanin kimligi ve degerini yaratmada bunun
blyldk onemi vardir. Calisan ve yoneticilerin bilgi ve becerileri, misteri iligskileri, marka sadakati, piyasadaki konum
entelektiiel sermaye unsurlari olarak muhasebe kayitlarinda yer almazlar. Bu ¢cagda spor sirketlerindeki yénetim anlayisi
da hedeflenen sportif bagariyi en dlislik harcamalarla saglamak yerine, dlizeyi ne olursa olsun sportif basariyi karliliga

dénlistiirmek olarak degistiginden kulUpler igin de entelektliel sermaye ¢ok dnemli bir unsur haline gelmistir. (38,39,40)

Sirket de@erlemesi, teorik bilgi gereksinimi oldugu kadar pratik beceri de gerektiren, bu bilgi-beceri diizeyinde
degerlemenin kalitesinin belirlenebilecedi bir alandir. Degerleme surecinde degdisik metotlar kullanilabilmektedir. Spor
kuliplerinin degerlemesinde ise en 6nemli hususun insan faktéri oldugu yargisina varilmaktadir. Sporcularin finansal
degderini onlarin yetenekleri, deneyim ve kabiliyetleri ile diger 6zelliklerini g6z 6nline alarak belirlemek en énemli ve spor
kullibl degerlemesini zorlastiran konudur.

Tablo 2. BJK, FB, GS ve TS'nin IMKB birim hisse fiyati iizerinden hesaplanan piyasa degerleri

Fiyat* | Dolagimdaki H.Senedi Sayisi | Halka Agiklik Orani % P.Degeri (i) P.Degeri (usd)
BJK 5.34 15.000.425 375 213.606.052 115.462.731
FB 54.75 3.750.000 15 1.368.750.000 739.864.865
GS 216 1.253.456 44.96 602.194.164 325.510.359
TS 11.05 6.250.000 25 276.250.000 149.324.324

Kaynak: Yazar tarafindan www.imkb.gov.tr sitesinden edinilen verilerle derlenmistir (41).
*Birim hisse degerleri 02.05.2012 tarihli imkb seans kapanis fiyatidir.

Tablo 2.'de IMKB birim hisse fiyatlarindan yola gikarak, llkemizde halka arzi gergeklestiren futbol kuliiplerinin
piyasa degerleri saptanmigtir. Fakat ilgili bélimde de bahsedildigi Uzere Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor
kulUpleri sirketlesmelerini spor kullbunin tim varlik ve kaynaklarini devralmadan, dnemli harcama kalemlerini kullp
Uzerinde birakarak yaptiklarindan bu sirketler igin tespit edilen degerlerin gergekten uzak oldugu goriimektedir. Besiktas
ise spor kuliblniu tim varlik ve kaynaklariyla birlikte devraldigindan en gergekgi piyasa degerinin bu kulliblin degeri
oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Cesitli kaynaklar tlkemizin en blylk ¢ kuliibl olan Besiktas, Fenerbahge ve Galatasaray'in toplam gergek
piyasa degerinin diger lig ve piyasalarla kiyaslandiginda yaklasik 500 milyon euro civarinda oldugunu belirtmektedir.
2005 ve 2006 yillarinda yabanci bir yatinm danismanlik sirketi tarafindan Fenerbahge ve Galatasaray kulliplerinin (halka
arz oraninin artirlmasi amaciyla sermaye artirrmina esas olmak Uzere) piyasa deg@erinin saptanmasi amaciyla yapilan
calismada ise kulliplere sirasiyla 264 ve 236 milyon euro piyasa degeri takdir edilmistir (42). Firma ¢alismalarinda Kar
Paylarinin indirgenmesi yaklagimini kullanmigtir.

Ulkemizde sirketlesen futbol kullplerinin adil piyasa degerini belirlemek (izere saglikh nakit akisi tahminleri
yapilarak, degerlemede klasik Gelir Yaklasimi ve Nakit Akiglarinin Indirgenmesi yénteminin kullaniimasi, en makul
¢6zUm olarak gorinmektedir. Tlrkiye'de tum kullpler sirketlesmediginden ve halka arzi gergeklestirmediginden, etkin bir
piyasa verisinin bulunmasi mimkin degildir. Aktif bazli yaklagimlarin kullaniimasi ise muhasebesel anlamda 'canli
varliklar' ve bunlarin amortismanina yonelik uygulamalar gelismig, tatmin edici bicimde yapilamadigindan 6tirl uygun
goriinmemektedir.
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