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Tiirkiye'deki Futbol Kuliiplerinin Halka Arzinda Degerleme Siirecleri:
Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahce Ornegi ™
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Oz
ilk oynanmaya basladig1 giinden bugiine kadar olan zamanda futbol hem oyun kurallar1 hem de ilgi
cevresi bakimindan c¢ok bilylik bir evrim gecirmis ve diinyada takip edilen en popiiler spor bransi haline
gelmistir. Bu popiilarite beraberinde biiyiik bir finansal gii¢ yaratmis, bu spor bir oyun olmaktan ¢ikip iginde
diger sektorlerden farkli olarak birgok gelir ve gider kalemini barindiran bir sektoér halini almistir. Futbol
kuliipleri, hem finansal hem sportif anlamda rekabetin her gecen giin arttig1 bu sektérde hayatta kalabilmek i¢in
kar amaci giitmeye, dolayisiyla finans yonetimi, biitceleme, pazarlama ve en Onemlisi kurumsallagsma gibi
alanlarda ¢aligmalara baslamistir. Bu ¢alismalarin sonucu olarak &zellikle Avrupa'da ki bazi futbol kuliipleri
dernek statiisiinden ¢ikip sirketlesmis ve sirketlesmenin bir sonraki adimi olarak ise kuliipler hisse senetlerini
halka arz etmislerdir. Bu siire¢ iilkemizde Avrupa'da oldugundan biraz ge¢ olmakla beraber ayni sekilde
gozlemlenmistir. Tirkiye'de 1980'1i yillarda Malatyaspor ile baslayan sirketlesme g¢aligsmalari, Galatasaray,
Besiktas, Fenerbahge ve Trabzonspor gibi biiyiik kuliiplerimizin sirketlesmesi ile devam etmistir. Farklt modeller
benimseyerek sirketlesen bu dort biiylik spor kuliibii farkli yillarda hisselerini halka arz etmiglerdir. Her halka
arz etme siirecinde oldugu gibi kuliipler hisse senedi satis fiyatinin belirlenmesi igin bir degerleme calismasi
yaptirmis ve belirlenen fiyatlar {izerinden satis islemini gerceklestirmistir. Bu c¢alismada halka arz edilen
kuliiplerden Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray'in sirketlesme modelleri, halka arz siirecleri, o6zellikli
muhasebe uygulamalarina deginilmis olup, halka arzda indirgenmis nakit akimlart yontemi kullanilarak yapilan
degerleme calismasinin ne derece dogru sonuglar verdigi ve hisse senetleri igin farkli fiyatlar belirlenebilir miydi

sorularina cevap aranmistir.

Anahtar Kelimeler: Futbol kuliipleri, Halka arz, Degerleme, indirgenmis Nakit Akimlar1 Ydntemi

Valuation Processes in Initial Public Offering of football Clubs in Turkey:
Besiktas, Galatasaray and Fenerbahce Example

Abstract

Since the first day people started playing it, soccer has evolved a lot, and has ultimately been the most
popular sport in the world. This popularity has created a financial power; soccer is no longer just a game, but an
economic sector with revenues and expenditures involving other sectors. Both the sportive and the financial
rivalries among soccer clubs have been increasing every day, thus pushing clubs to aim for profit in order to
survive. To this end, they have started working on areas such as financial management, budgeting, marketing,
and most importantly, institutionalizing. As a result, some soccer clubs, especially in Europe, have lost their
"association™ status, and have become corporate entities. A second phase of soccer clubs becoming corporations

is them offering their shares to public. This process has been similar in our country, too. Following Malatya
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Soccer Team's lead in the 80s, many bigger teams such as Galatasaray, Besiktas, Fenerbahge, and Trabzonspor
have become corporations, adopting different models in the process. These four big soccer teams offered their
shares to public in different years. As is the case in every public offering, the clubs did some appraisement work
on the value of their stocks to determine the sale price beforehand. This study presents the corporation models of
Galatasaray, Fenerbahce, and Besiktas, and their public offerings, especially their accounting processes. It
tackles the questions of to what extent the valuation work based on the discounted cash flow method yielded
accurate results in the process of public offering, and whether different prices should and/or could have been
determined for the stocks.

Keywords: Soccer teams, public offering, valuation, discounted cash flows method

1. Giris

Sporun insan hayatinda ki yeri geg¢misten giinlimiize biiylimektedir. Eskiden bir
eglenme ve vakit gecirme aktivitesi olarak goriiliirken, bugiin sporun sosyal, kiiltiirel,
ekonomik yonden yarattig1 etkiler diinya iizerinde yasayan neredeyse tiim bireyleri dolayl ya
da dolaysiz bir sekilde ilgilendirmektedir. Spor dallari arasinda yer alan futbolun diger
branglara istlinliigli ise tartistlmamaktadir. Yillar oncesinde yesil sahalarda birbirlerine
istiinliik kurmaya ¢alisan takimlar ve bu istiinliikk kurma miicadelesini izleyen kiiciik seyirci
kitleleri ile kisithi olan futbol bugiin diinya {izerinde 4 milyardan fazla takipgisi ile en popiiler
spor dal1 olarak gosterilmektedir. Diinya kiiresellestik¢e futbolun hayatimizda ki yeri daha da
bityiimiistiir. Ozellikle dijital yaymciligin hizla gelismesi bu oyunun c¢ok genis Kkitleler
tarafindan izlenip ve takip edilmesine yol agmistir. Bu durum ise futbolun bir oyundan ziyade
biiyiik bir endiistriye doniismesine sebep olmustur. Futbolun oynanmasina aracilik eden futbol
kuliiplerinin eskiden gelirleri sadece bilet satislarindan olugmakta iken, bugiin yayin gelirleri,
sponsorluk gelirleri, ma¢ gilinii gelirleri ve diger ¢esitli gelirler gibi bir¢cok farkli kalemden
olusmakta ve yiliksek hasilatlar elde edilmektedir. Artan gelirler ile pazardaki ki rekabette
artmis kullipler basariyr yakalamak i¢in daha yiiksek miktarlarda harcamalar yapmaya
baslamistir. Ozellikle futbolcu maliyetlerinde olusan dramatik artis bazi kuliiplerin
karsilayamayacagi seviyelere ylikselmistir. Artan fon ihtiyaci futbol kuliiplerini c¢esitli
arayislar igine sokmustur. Bazi kuliipler yiiksek miktarlarda bor¢lanmis, baz1 kuliipler yiiksek

sermayeli is adamlarina satilmig, bazilar1 ise halka arz edilmistir.

Bu calisma, hisseleri halka arz edilen Fenerbahce, Galatasaray ve Besiktas’in halka
arzinda tespit edilen hisse senedi fiyatlarinin dogrulunu dl¢meye, hisse senedi fiyatlarinin
yanlig tespit edildiginin bulunmasi ihtimalinde alternatif fiyatlar gelistirmeye amaglayarak
bundan sonra hisseleri halka arz edilecek kuliipler i¢in bir kaynak olusturmay1

amaclamaktadir.
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2. Futbol Sektoriine Genel Bakis
Sporun insanlikla yasit oldugu varsayilmaktadir. Eski tarihlerde, yasanilan savaslarin genel
olarak beden giiciine dayali olmasi, beden kiiltiiriinlin 6nem kazanmasia sebep olmustur.
Zaten insanin yaradilisinda mevcut olan rakibine {istiinlik kurma duygusu ve beden
kiiltiirinlin 6nemi birlesince spor eski toplumlarda ¢ok énemli bir yer edinmistir. Giiniimiiziin
modern ve hizli yasam kosullarinda da sporsuz hayat sagliksiz hayat ile esdeger
goriilmektedir. Yagam standartlariin yiikselmesi, tiim diinyada sportif aktivitelere ilgi ve
katilim1 da artirmistir. Spor insanlar1 ve toplumlar1 ayni anda bir araya getirebilen biiyiik bir
giice sahip olmustur. Bu 6zelligi ile sosyal yasam iizerinde biiyiik bir etki olusturmus ve
popiiler bir kavram haline gelmistir. Sporun biiyiik bir endiistriye doniismesinin altinda da

'toplumsal giicii' yatmaktadir.

Topa benzeyen bir seklin pesinde kosan insanlarin tarihi milattan 6nce 2000’11 yillara
kadar gitse de modern futbolun temelleri 19. yiizyilin ikinci yarisinda Ingilizler tarafindan
atilmistir. O gilinlerden bu zamana kadar siirekli bir degisim ve gelisim igerisinde gelen bu
oyun giiniimiizde hi¢ sliphesiz diinya iizerinde en yaygin olarak oynanilan, izlenilen ve takip
edilen takim sporu haline gelmistir. Diinya Kupasi, Avrupa Kupasi, Sampiyonlar Ligi, UEFA
Kupas1 gibi uluslararas1 organizasyonlar ve ulusal ligler ile milyarlarca insanin takip ettigi

futbol, her gecen giin daha ¢ok insan hayatina girmektedir.
2.1. Diinyada Futbol Sektorii

Spor kelimesi Latince olup zaman gecirmek ve oyalanmak anlamima gelmektedir.
Oyle ki hizla popiilaritesi artan bazi spor dallar1, ¢ok biiyiik bir ekonomik olguya doniismiis
ve spor icin yapilan tanimlama ‘“profesyonel ve amator takimlarin, liglerin  ve
organizasyonlarin bulundugu, bu organizasyon i¢inde spor aktivitelerini gerceklestiren,
yoneten ve spor takimlarma sahip olan sirketlerin bulundugu bir piyasa” halini
almistir(Kiziltepe, 2012: 77-88). Futbol da diger tiim spor branglar: gibi 6ncelerde bir zaman
gecirme araci olarak goriilse de gliniimiizde popiiler kiiltiiriin 6nemli bir 6gesi haline gelmis,
sadece bir oyun olmaktan ¢ikip bir sektor halini almistir. Giinlimiiz de Birlesmis Milletlere

tiye olan iilke sayis1 FIFA’ya liye sayisindan daha azdir(Sultanoglu, 2008:).

Ekonomik bir ¢erceveden baktigimizda, futbol ve futbol kuliipleri birer {iriin, oyunun
oynanmasina aracilik eden futbolcular birer pazarlama araci, taraftarlar ise birer miisteri

olarak tanimlanabilir. Inan, futbol kuliipleriyle ilgi yaptig1 bir ¢alismasinda “futbol, gelisen ve
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degisen kosullarin sonucunda, nitelik ve icerik olarak ciddi bir evrimsel siire¢ ge¢irmis; alinip

satilan bir meta haline gelmistir.” demistir (Inan, 2007:).

Futbol kuliipleri tesislere, futbolculara, altyapilara yatirim yaparken, mag
yayinlarindan futbolcu satiglarindan reklam ve sponsorluk anlasmalarindan, {iriin satiglarindan

gelir elde etmektedir(Deloitte, 2015:).

Degisip gelisen bu ekonomik yapi ile birlikte futbol kuliiplerinde de paralel
degisiklikler meydana gelmistir. Eskiden kar amaci giitmeyen kuliipler, sportif basarmin
yaninda kar amaci giitmeye baslamis, bu g¢ercevede profesyonel yonetim, finans yonetimi,

biitceleme, pazarlama gibi konulara egilim artmigtir(Dimitropoulos, 2010: 5-27).
2.2. Tiirkiye'de Futbol Sektorii

Ulkemizde 19. yiizyihn sonlarmda yayginlasmaya baslayan futbol, 20. yiizyiln
baslarinda Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahge gibi kuliiplerin kurulmas: ile yerel ligler
bazinda oynanmaya baslanmistir. Cumhuriyetin ilaniyla beraber FIFA {iyesi olan Tiirkiye
1959 yilinda profesyonellige gecisi saglamis ve kendi ligini kurmustur. Diinyada her gecen
giin popiilaritesi yiikselen bu oyun iilkemizde de milyonlarca insan1 pesinden siiriiklemeye
devam etmektedir. Dernek veya sirket seklinde olusan tiim futbol kuliipleri, {ilkemizde
futbolu yonetmede tek ve 6zerk bir organ olan Tiirkiye Futbol Federasyon’una baghdir. TFF
kontrolii altinda bir¢ok lig ve turnuva mevcut olup bunlarin en onemlisi siiphesiz Siiper
Lig’dir.

Tiirkiye futbol liglerinin pazar gelirleri de Avrupa’ya benzer olarak TV yayin gelirleri,

sponsor gelirleri, triblin gelirleri, iirlin satiglart gibi kalemlerden olusmaktadir.

Gelisen ve degisen bu ekonomik biiyiiklilk Tiirk Futbol Kuliiplerinin neredeyse
tamami igin bazi problemleri de beraberinde getirmistir. Ulkemizde kuliiplerin ydnetimlerinde
halen geleneksel yapmin getirdigi yontemler uygulanmakta, kurumsallik ikinci planda
kalmaktadir. Bugiin kuliiplerimizin birgogunda pazarlamadan futbolcu transferlerine, finansal
yonetimden insan kaynaklarina kadar bir¢ok faaliyet kuliip baskanlari ve ydnetimlerden
birka¢ kisi tarafindan devam ettirilmektedir. Yonetimler ise profesyonellikten uzak kuliip
kaynaklarimi yliksek diizeyde temin eden is adami nitelikli kisilerden olugsmaktadir. Kisilere
endeksli bu yap1 ve kurumsalliktan uzak yonetim anlayisi yiiksek rekabet sonucu artan
futbolcu ve teknik heyet maliyetleri i¢in zaten yetersiz olan kuliip kaynaklarinin yanlis

kullanilmasina sebep olmus ve bir¢ok kuliiblimiiz bor¢ batag igine siiriiklemistir. Tiirkiye’de
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de futbolun tarihsel gelisiminin baslangicinda maglarda seyirciler arasinda gii¢lii bir ayrim

olmadigi bilinmektedir(Hiinerli, 2011: 97-107).

Fakat gliniimiizde futbola olan ilgi iilkemizde ¢ok yliksek seviyelerde olup, hemen her
birey bir kuliibiin ya da takimin taraftaridir. Diger taraftan, yanlis biletleme uygulamalari,
hatali veya eksik pazarlama stratejileri, saha i¢i ve saha dis1 siddet olaylar1 bu biiyiik kitleleri
stadyumlardan uzakta tutmakta tribiin doluluk oranlari diisiik kalmaktadir. Bu da mag¢ giinii

stadyum ve gise gelirlerinin Avrupa’ya oranla diislik kalmasina sebep olmaktadir.
2.2.1. Tiirkiye’de Futbol Kuliiplerinin Mali Yapilari

Kuliiplerin varlik ve kaynak yapilarini diger isletmeler ile karsilastirdigimizda hem
benzerlikler hem de farkli noktalar gboze carpmaktadir. Varliklar1 iki bagslik altinda
incelenebilir; somut ve somut olmayan unsurlar. Somut varliklar spor salonlari, stadyumlar,
altyap tesisleri idman sahalar1 gibi her tiirlii tasinir veya tasinmazlardan olusurken, somut
olmayan unsurlar isim haklari, yaym haklari, futbolcu lisanslari, kuliip lisanslari, sponsorluk
sozlesmelerinden olusmaktadir ki bu kalemler bir kuliibii bir isletmeden ayiran en temel
varliklardir. Ote yandan kaynaklar, herhangi bir isletmeden farksiz olarak para ve sermaye
piyasalarindan yapilacak bor¢lanmalar, 6z sermaye, faaliyet karlar1 ve varsa gesitli devlet

tesviklerinden olugmaktadir(Kiziltepe, 2012, 77-88).

Ulkemizde futbol kuliiplerinin birgogunun dernek statiisiinde olmas1 sebebiyle iiye ve
aidat gelirleri, yapilan bagis ve yardimlar da diger gelirler olarak sayilabilmektedir. Nitekim
Kurumlar Vergisi Kanununa goére kamu yararma c¢alisan derneklere yapilan bagis ve
yardimlarin kurum kazancinin %5’ine kadar olan kisminin kurum kazancindan indirim

konusu yapilabilmektedir.

Bunlarin hepsinin yaninda kuliiplerinin sportif basarilar1 ile gelir diizeyleri arasinda
kuvvetli bir kolerasyon vardir. Sportif basarinin saglayacagi gelir artislarini, herhangi bir
finansal yonetim ya da pazarlama hamleleriyle saglamak neredeyse imkéansizdir. Tersi sekilde
olas1 bir basarisizlik gelir diizeyinde negatif bir egilim meydana getirmekte ve bu durum
futbolcu degerlerine yansiyacak kadar ciddi diizeylere ulasabilmektedir(Kiziltepe, 2012, 77-
88).

Diger yandan, futbolcu, teknik ekip iicretleri, genel yonetim giderleri ve altyapi
harcamalar1, mag giderleri, stadyum giderleri, UEFA ve Federasyon giderleri olusturmakta ve

stiphesiz futbolcu ve teknik ekip iicretleri en biiylik gider kalemi olarak yer almaktadir.
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Futbol kuliiplerinin 6z kaynaklar1 ise genel itibariyle smrli ve diisiik olarak
izlenmigtir. Sermaye, kuliip yonetim ve iyeleri tarafindan goniilliliikk esasiyla
olusturulmustur. Fakat futbolun diinya ¢apinda artan popiilaritesi bazi milyarder isadamlarinin
bu sektorle yakindan ilgilenmesine ve yatirim yapmasina sebep olmustur. Nitekim 2000’11
yillardan sonra Rusya, Amerika ve Arap sermayesinin bazi futbol kuliiplerini satin almasi
sikca goriilen bir durum halini almistir. Ote yandan sermayenin futbolla olan iliskisi 6zellikle

bazi lilkelerde daha eski tarihlere dayanmaktadir.
2. 2 .2. Tiirkiye’de Futbol Kuliiplerinin Hukuki Yapilar

Kuliiplerin mali basar1 olmadan sportif basar1 elde edemeyecekleri, en azindan sportif
basarilarint siirdiiriilebilir kilamayacaklar1 ¢ok net olarak ortadadir. Tek basina sportif
basarmin da mali basariya ulagmaya yetmeyecegi bir bagka gergektir. Galatasaray’in 1996-
2000 yillar1 arasinda dort kez Tiirkiye sampiyonlugu yasamasina ve 2000 yilinda hem UEFA
Kupasi’nt hem de Siiper Kupa’y:r almasma ragmen, takip eden dénemde kuliibiin yasadigi
sikintilar bu durumun agik 6rnegi olarak karsimizda durmaktadir. Rekabetin hizla arttigi bu
piyasada ayakta kalabilmek, mali basariy1 yakalayabilmek, uluslararasi alanda
profesyonellesme, kurumsallagma ve gelir kaynaklarinin artirilmasi amaclari, kuliipleri

sirketlesmeye itmektedir.

Avrupa'ya bakildiginda sirketlesmenin Ingiltere ve Fransa disinda istenilen diizeye
ulasamadi@1 goriilmektedir. Almanya, Italya ve Ispanya da ki kuliiplerin bircogu faaliyetlerine
dernek statiisiinde devam etmektedir. Bu liglerde ki bazi kuliipler ise mevcut olan derneklere
ek olarak ¢esitli sirketler agip kuliibe ek gelir saglamaya calismislardir. Kuliiplerin dernek
yapisin1 bozmama ¢abalarina etki eden en 6nemli faktorlerin ise geleneksel yapiy1 koruma ve

milliyet¢i kiiltiiriin oldugu sdylenmektedir (Sultanoglu, 2008, s. 14-28).

Bir kuliibiin dernek veya sirket olarak yonetiminin ¢esitli avantajlar1 ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Her seyden Once dernek statiisiindeki kuliipler bircok vergisel avantajdan
faydalanmaktadir. KDV istisnasi, Damga vergisi istisnasi, Emlak vergisi muafiyeti, Glimriik
vergisi muafiyeti bunlardan bazilaridir. Bunlarin disinda kamu yararina ¢alisan derneklere
yapilan bagis ve yardimlar yukarida bahsedildigi iizere gelir vergisi ve kurumlar vergisinden
indirim konusu yapilabilmektedir. Diger yandan dernek yapisi ile yiiksek biit¢elerin yonetimi

gayet zor olmakla birlikte bu yap1 kuliipleri ticari faaliyetlerden de alikoymaktadir.

Tiirkiye’de Malatyaspor ile baslayan sirketlesme siireci Canakkale, Karsiyaka, Adanaspor,

Fenerbahge, Galatasaray Besiktas ve Trabzonspor ile devam etmistir. Farkli yontemler
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kullanarak sirketlesen bu kuliiplerin bazilar1 giiniimiizde tasfiye edilmis olup 4 biiyiik kuliip

ise artan fon ihtiyac¢larini karsilamak i¢in hisselerini halka arz etmistir.

3. Ticarilesen Futbol Sektoriinde Futbol Kuliiplerinin Halka Arzi ve Degerleme

Siirecleri

Halka arz sirketlerin hisse senetlerini dnceden bilinmeyen ve ¢ok sayida olan kurumsal
ya da bireysel yatirimcilara ¢agri ve ilan yoluyla satilmasi olarak tanimlanmaktadir. Halka
arzin kaynak ihtiyacinin karsilanmasi, ortaklara likidite saglanmasi, itibar gérme, yaygin
tanittim ve kurumsal yonetim tesisi gibi ¢ok cesitli faydalar1 bulunmaktadir. Diger yandan
halka arzin bir sirkete saglayacagi faydalarin yaninda ¢esitli dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Katilan yeni hissedarlar sebebiyle karin paylasimi, agiklama zorunluluklari dolayisiyla
gizliligin kaybi, raporlama ve denetim sorumlulugu, s6z sahibi yeni ortaklar, halka a¢ilma
masrafi ve yatirimci sikdyetleri nedeniyle ortaya cikan yasal takipler bunlardan en

oOnemlileridir.

Bunun disinda, halka arz edilen futbol kuliiplerinin biiyiik bir kisminin sportif anlamda
uluslararas: liglerde halka arz Oncesine gore daha iyi performans gosterdikleri ayrica
saptanmistir(Baur, 2009, 2-21). Fakat halka arz dogru yonetilmedigi siirecte olumsuz
sonuclarda yaratabilmektedir. Nitekim 2000 yilindan sonra Leeds United, Chelsea, Bolton
Wanderes, Sunderland’in aralarinda bulundugu birgok Ingiliz kuliibii ana ortakligin degismesi
ve borsada gosterilen kotli performans gibi sebepler yiiziinden hisselerini borsadan geri
cekmislerdir. Kisa donemde halka arz, ¢ogu futbol kuliibii agisindan biiyiik gelir kaynagi olsa
da, uzun vadede ongoriilen karliligin elde edilememesi, bir¢ok kuliibiin de elde ettigi gelirleri
pahali transferler ve yiiksek futbolcu iicretleri icin kullanmasi, dagitilacak temettiileri
etkilemis ve bdylece halka agilma yavas yavas popiilerligini yitirmistir (Sultanoglu, 2008: 14-
28).

3.1. Tiirkiye’de Futbol Kuliiplerinin Sirketlesme ve Halka Arz Calismalari

Trabzonspor’un halka arz Oncesi mali verilerine ulasilamamasindan dolayr bu
calismada Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahge kuliiplerinin halka arz siire¢leri incelenip, bu
kuliipler icin alternatif degerleme ¢alismalar1 yapilmustir. Ulkemizin {i¢ biiyiik kuliibiinii goz
Ontline aldigimiz zaman BJK’ niin FB ve GS’ ya gore farkli bir sirketlesme ve halka arz

yontemi kullandig1 goriilmektedir.

Besiktas, 1995 yilinda Besiktas Jimnastik Kuliibii Spor Malzemeleri ve Spor

Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.’ni kurmustur. 2000 yilinda, halka arz ¢aligmalarinin bir
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sonucu olarak sirket Besiktag Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S ismini almistir. Sirket,
oncesinde Ingilizler tarafindan sik¢a kullanan modeli benimseyerek, 2002 yilinda imzalanan
sozlesme geregi BJK biinyesinde ki futbol subesinin tiim gelir ve giderlerinin, marka ve
kullanim haklarmin, aktif ve pasiflerin tek basina sahibi olmustur. 2002 yilinda BJK
Derneginin %99,9 oraninda hisseye sahip oldugu sirket sabit fiyatla talep toplama yontemiyle
halka arz edilmistir. Hisselerinin % 15'i halka arz edilen sirket bu islemden 13,8 milyon dolar
civarinda gelir elde etmistir(Giireli www.vergikilavuzu.com, 19.11.2015). BJK’ niin
sirketlesme ve halka arz siirecinin aksine Fenerbahce ve Galatasaray farkli yontemler

kullanmiglardir.

Galatasaray 1997 yilinda popiilaritesini ve bilinirligini kullanarak gelir elde edip, daha
giiclii bir yapiya kavugsmak amaciyla Galatasaray Sportif Sinal ve Yatirimlar A.S.” ni
kurmustur. Kuliip Besiktas'in aksine tiim gelir ve giderlerini, haklarini sirkete devretmemistir.
Gelirlerin biiylik bir kismi (yaym hakki gelirleri, reklam ve sponsorluk gelirleri, isim hakki
gelirleri) sirkete devredilmis olsa bile genel yonetim giderleri disinda sirket tizerinde higbir
gider kalemi bulunmamaktadir. Bu ilk olarak Galatasaray tarafindan uygulanan bir yontem

oldugu icin Galatasaray Modeli olarak isimlendirilmistir.

Fenerbahge Spor Kuliibii’niin %100 oraninda paya sahip oldugu Fenerbahge Sportif
Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S, 1998 yilinda kurulmustur. 2002 yilina kadar spor
malzemeleri alimi-satimi1 imalati, ithalat ve ihracati, spor okullar1 isletilmesi, stadyum
pazarlamasi iken sonrasinda faaliyet konusu degisiklige ugrayip kuliibe ait profesyonel futbol
takiminin faaliyetlerini yonetmek olmustur(Sultanoglu, 2008: 14-44.). Fenerbah¢e Dernegi
imzalanan s6zlesme ile yayin haklari, stadyum gelirlerinin bir kismi, reklam, sponsorluk ve
isim hakki gibi gelirlerini "Galatasaray Modeli"ne benzer sekilde sirkete devretmis buna

karsin giderleri dernek biinyesinde birakmuistir.

Fenerbah¢e ve Galatasaray benimsedigi bu modelin bir takim avantajlari ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. S6z konusu yontemle sirketler asir1 karli duruma gelmisler ve
bunun bir sonucu olarak yiiksek miktarda temettii dagitmak zorunda kalmuslardir. Oyle ki
dagittiklar1 temettiiler zamanla halka arzdan elde edilen gelirin Oniline ge¢mis ve sirketten
yiiksek miktarda fon ¢ikigina sebep olmustur. Bu durum sirketlerin halka aciklik orani arttik¢a
daha da onemli bir sorun haline gelip, aktiflerinin erimesine sebep olmustur. Bunun disinda
ti¢ biiylik sirketin halka agilmalarinin 6nemli bir sonucu da seffafliktir. Halka agilan her sirket

gibi diizenli araliklarla Kamu Aydinlatma Platformuna (KAP) bilgi verilmesi gerekmektedir.
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Fakat Galatasaray ve Fenerbahge giderlerini kuliip biinyesinde biraktiklari i¢in bu bilgileri

kamuya ag¢iklamayip, sadece faaliyet raporlarinda yaymlamislardir.

Ote yandan Besiktas modeli sportif basar1 veya basarisizliklardan etkilenmekte fakat
bu etkinin biiyiik dalgalanmalar yaratmasi beklenmemektedir(Zeren, Giimiis, 2013: 34-54).
Fakat Besiktas Futbol A.S’nin yapacagi biiyiik futbolcu ve teknik ekip transfer ve maas
harcamalar1 diger kuliiplerin aksine gider olarak muhasebelestirildigi i¢in, kuliip karliligini
dolayisiyla hisse senedi fiyatin1 etkilemektedir. Yapilacak yanlis bir transfer politikasi

Besiktas i¢in diger kuliiplere oranla daha olumsuz sonuglar yaratabilmektedir.

Sportif basari, GS ve FB modelleri i¢in 6nemli birer etkendir. Kazanilan ve kaybedilen
maglarla birlikte mag, stadyum ve yayin gelirlerinde ki muhtemel artis ve azaliglar hisse
senedi fiyatlarma etki etmektedir. Yani borsadaki performans ile sportif basari arasinda
dogrusal bir kolerasyon bulunmaktadir. Olas1 bir performans diisiikliigi kuliiblin piyasa

degerinin de diisme tehlikesini beraberinde getirmektedir.

Fenerbahge ve Galatasaray Spor Kuliipleri halka arzda izledigi bu yanlis politikadan
hem UEFA mali kriterlerine uymak hem de yiiksek temettii dagitimina bir dur demek i¢in
2010-2011 yillarinda vazgecmis, yapilan yeni lisans sdzlesmeleri ve birlesmeler ile beraber

kuliipler gelir ve giderlerini tek cati1 altinda toplamislardir.
3. 2. Halka Arzda Degerleme Cahismalari

Chambers firma degerlemesi ile ilgili yazdig: kitabinda deger kelimesini “satin almaya
uygun olan bir mal veya hizmet icin alic1 ve satici tarafindan belirlenecek bir olan fiyati
temsil eden ekonomik bir kavram” olarak tanimlamaktadir(Chambers, 2005: 5). Her firmanin
bir degeri vardir ve bu deger boliinme, halka arz, kredi derecelendirme gibi durumlarda ¢ok

biiylik 6nem arz etmektedir.

Firma degerlemesinin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerini tespit etmek ve
taraflara bilgi vermektir. Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasada varliklarin degeri
konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi bir zorlama olmadan, s6z
konusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim-satim degeridir(Bradford, 1993:7’den aktaran,
Baspinar, 2008).

Isletmeler halka arz siirecini araci kurumlar vasitasi ile gerceklestirmektedir. Halka
arzlarda li¢ cesit yontem kullanilmaktadir. Bunlar mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz,
sermaye artirimi yoluyla halka arz ve bu iki metodun bir arada kullanilmasidir. Bu yontemler

icin degismeyen tek gercek ise hangi yontem kullanilirsa kullanilsin halka acilan sirketin bu
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arzdan beklenen getiriyi maksimize etme c¢abasidir. Bu noktada araci kurumlar hisse senedi
fiyatinin yiiksek olmasini bekleyen halka arzi konu olan sirket ile hisse senedi fiyatlarinin
diisiik olmasin1 bekleyen yatirimcilar arasinda bir denge kurmaya calisir. Gerekli biitiin yasal
adimlar1 tamamlay1p halka agilacak firma i¢in bir degerleme yaparak, tahmini bir hisse senedi
fiyat1 tespit eder ve bu fiyat lizerinden satis gerceklestirilir. Halka arzda belirlenen fiyat bir¢ok
yoniiyle biiyiik 6nem tasimaktadir. Gegmis halka arzlara bakildigi zaman diisiik fiyatla
ihraglar sikca goriilmektedir. Akademik literatiirde sik¢a karsilastigimiz bu 'diisiik fiyatlama
olgusu' yatirimciya biiyiik kazanglar saglarken ihrage1 firmayi da bekledigi fonu toplayamama
durumu ile kars1 karsiya getirmektedir. Fiyatin yiiksek saptanmasi durumunda ise yatirimci
aleyhine gelisen bir durum goriilebilmekte ve hisse senetlerinin satilamamasi durumunda
aract kurumun iistlenmesi zorunda oldugu satilmayan hisseleri satin almak gibi sorumluluklari
bulunabilmektedir. Bunlarin yaninda hisse senetlerini satamayan aracit kurumun piyasadaki
itibar1 da zedelenebilmektedir. Biitiin bunlardan &tiirii, aract kurumlarin dogru bir fiyat
saptamak icin biiyiik ¢caba harcamalarina ve firmalarin gergek degerini ortaya koyabilmek i¢in

her yolu denemelerine sebep olmaktadir.

Belirlenen bir fiyatin basarili olup olmadigi halka arzin ilk ii¢ giliniinde ortaya
cikmaktadir. Nitekim fiyatin diismemesi ve satiglarin artan bir oranda devam etmesi basarili

bir fiyat belirlendiginin en énemli gostergeleri olarak kabul edilmektedir(Ozer, 1999: 98).
3.2.1. Futbol Kuliiplerinde Degerleme ve Degerlemeyi Etkileyen Faktorler

Degerleme bir tahmin isidir ve tahminler yapilirken ¢esitli yontemler kullanilmaktadir.
Bu yontemlerin mutlak sonuca vardigini sdylemek imkansizdir. Amag¢ gercege en yakin

degerin ya da deger araliginin bulunmasidir.

Degerleme yontemlerinin hepsinde yapilacak tahminlere dayanak olusturacak veriler
kullanilmaktadir. Sonug ya da sonuglarin dogru bulunmasi i¢in kullanilan verilerin eksiksiz ve
dogru olmasi gerekmektedir. Aksi halde bulunan sirket degeri yanlis tespit edilip yanlis

yonlendirmeler yapilmasi kaginilmazdir.

Futbol kuliiplerinin degerlemesi i¢in kullanilan veriler herhangi bir firmanin
degerleme calismasindan farksiz olarak, siiphesiz o firmanin ge¢cmise doniik bilango, gelir
tablosu, nakit akim tablosu, 6z kaynak degisim tablosu v.b. gibi finansal tablolar1 ve piyasada
bulunan mevcut verilerdir. Dolayisiyla iyi bir degerleme caligmasinin yolu mali tablolarin
dogru ve eksiksiz hazirlanmasindan gegmektedir. Verilerin dogru olmasindan kasit tablolarin,

seffaf ve muhasebe standartlar1 cergevesinde hazirlanmasindan ge¢mektedir. Verilerin
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eksiksiz olmasi ise ger¢eklesen biitiin finansal olaylarin mali tablolara yansitilmig olmasidir.
Futbol kuliiplerinin halka arz 6ncesi muhasebe uygulamalarinda denetim faktoriiniin ¢ok
onemli bir seviye de olmamasi, bu kuliiplerin normal bir isletmeden 6te futbolcu, teknik
heyet, lisans sozlesmeleri vb. birgok konuda islem yapmasi1 muhasebe politikalarinda cesitli

farkliliklarin olabilmesi ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir.
3.2.1.1. Futbol Kuliiplerinde Entelektiiel Sermaye

Isletmeler faaliyetlerinin siirdiiriirken ii¢ tip sermayeden faydalanmaktadir. Bunlar
fiziksel sermaye, finansal sermaye ve entelektiiel sermayedir(Arslan, 2005, 78-87). Gegmiste
isletmelerin varliklari, finansal sermaye (nakit, alacaklar, yatirimlar) ve fiziksel sermaye
(hammadde, makine ve teghizat, arsa ve araziler) gibi degerinin Olciilmesi rahat olan
kalemlerden olusurken buglin marka, patentler, teknik bilgi, miisteri sadakati, insan
kaynaklar1 gibi maddi olmayan unsurlar da isletmelerin degerlerini biiylik dlciide

etkilemektedir(Stewart, 1991: 44-60’den aktaran Yereli, 2005: 17-29).

Entelektiiel sermaye, entelektiiel sermayenin raporlanmast ve Olgiilmesi son
zamanlarda akademik cevreler tarafindan sikc¢a arastirilip, lizerine calisilmis bir konudur.
Konuyla ilgilenenler bu kavram i¢in farkl bakis agilariyla farkli tanimlamalar yapmistir. Ross
ve Ross, entellektiiel sermayeyi igletmelerin finansal tablolarindan tam olarak elde
edilemeyen goriinmeyen varliklarin tamami olarak tanimlamaktadir(Arslan, 2005: 78-87).
Akpmar ise entelektiiel sermaye igin “bir organizasyonun bilgi degeri” ifadesini

kullanmigtir(Akpinar, 2000: 52.).

Muhasebe sistemimiz, entelektiiel sermayeyi sadece satin alinmis maddi olmayan
duran varliklar ve serefiye kalemi altinda degerlemektedir. Oysa Cikirik¢i ve Dasdan
entelektiiel sermaye kavramini olusturan unsurlarin geleneksel serefiye tanimindan ¢ok daha
genis bir yapiya sahip oldugunu gostermislerdir(Arslan, 2005: 78-87). Bundan dolayi,

entelektiiel sermayeyi 6l¢iip degerlemek zor bir siirectir.

Isletmelerin mali tablolarmin degerlemede ve diger islemlerde taraflar icin karar
verme araci olarak goriirsek, bu tablolarin dogru bilgiyi yansitma durumu daha da 6nem
kazanmaktadir. Fakat mevcut muhasebe sistemimizin entelektiiel sermaye unsurlarini
yansitmasi miimkiin degildir. Bu durumun en Onemli sebebi ise entelektiiel sermayenin

muhasebe kavramlarinda ki parayla 6l¢iilme ve maliyet esasina ters diismesidir.

Futbol Kuliiplerinde entelektiiel sermayenin varligi ve normal isletmelere nazaran

etkisi kesinlikle ¢ok daha biiyiiktiir. Kuliiplerin sahip olduklar tarihi basarilari, genis taraftar

100



AKADEMIK YAKLASIMLAR DERGISI
JOURNAL OF ACADEMIC APPROACHES
WINTER 2019 CIiLT: 10 SAYI: 2 WINTER 2019 VOLUME: 10 ISSUE: 2

kitleleri, marka degerleri siiphesiz kuliipler i¢in énemli bir deger yaratmaktadir. Bu duruma
ornek olarak Ingiltere’nin Liverpool kuliibii olarak gosterilebilir. Uzun yillardir Ingiltere
Premier Liginde sampiyonluga ulasamayan Liverpool, hala maglarin1 kapali gise oynamakta

ve hala Ingiltere’nin en degerli kuliipleri arasinda gdsterilmektedir.

Isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel sermayeyi dlgmek igin ¢ok cesitli yontemler
mevcuttur. Bunlardan ilki, piyasa degeri-defter degeri oranidir. Hisseleri borsada islem goren
sirketlerin hisse senedi fiyati ile yola ¢ikarak bulunan piyasa degerinin isletmenin defter
degerini béliinmesi ile bulunmaktadir. Ikincisi, Nobel 8diillii iktisatc1 James Tobin’den ismini
alan Tobin-q metodudur. Bu metod ile isletmenin piyasa degeri ile mevcut varliklarinin yerine
koyma maliyetleri arasinda ki oran saptanmaktadir. Bu oran 1’e endekslenmis olup sonucun
1’den yiiksek ¢ikmasi isletmenin entelektiiel sermaye unsurlarina sahip olduguna bir gdsterge
olarak kabul edilmektedir. Bilgiye dayali isletmelerin kredi alirken, finansal tablolarinin zayif
olmasindan 6tiirli, yasadiklar1 zorluklarin iistesinden gelmeleri igin gelistirilen bir baska metot
ise maddi olmayan duran varliklarin degerinin hesaplanmasidir. Bu yonteme gore bir
isletmede ki entelektiiel sermaye o isletmenin benzer maddi varliklara sahip ortalama rakip
isletmeden ya da bir sektor ortalamasindan daha iyi performans gdsterme giiciine esit olup, bu
deger yedi asamadan olusan bir yolla hesaplanmaktadir. Bahsedilen yontemler entelektiiel
sermayeyi isletme bazinda 6lgmeye calisirken, entelektiiel sermayeyi tek tek géz Oniine alip
unsur bazinda Olgen yontemler de mevcuttur. Entelektiiel sermaye katsayisi yontemi bu
yontemlerin en onemlileri arasinda gosterilmektedir. Ante Pulic tarafindan gelistirilen bu
yontem ile isletmede kullanilan sermaye etkinligi katsayisi, isletmenin insan sermayesi
katsayisi ve isletmenin yapisal sermaye katsayisindan olusan bir entelektiiel sermaye katsayisi
bulunur. Bu katsay1 ne kadar yliksekse isletmede ki entelektiiel sermaye unsurlar1 tarafindan
yaratilan katma degerde o kadar yiiksek varsayimi gecerlidir(Kerimov:m 2011). Nitekim
Giirel, Ekmekei ve Kiiciikkaplan Besiktas ve Galatasaray icin 2010 yilin1 temel alarak bu
yontemle yaptig1 ¢calisma sonucu yiiksek entelektiiel katma deger katsayilar1 bulmus ama daha
saglikli bir calisma yapilabilmesi i¢in daha fazla kuliip {izerinde c¢alisilip daha fazla
karsilastirma yapilabilmesi geregini vurgulamistir(Giirel, 2013: 36-47).

Marka degeri 6nemli bir entelektiiel sermaye unsuru olup, son yillarda pazarlama
arastirmalarinda ki ana konulardan birisidir. Olumlu marka degerine sahip bir firma; daha
fazla karlilik, marka yayma olanaklari, daha giiclii iletisim etkinligi ve satin alma niyeti gibi
pek c¢ok istiinliige sahiptir(Keller, 1993: 1-22). Marka degerinin ortaya ¢ikmasinda ki en

onemli faktor ise miisteri sadakatidir. Futbol sektoriinde taraftar unsuru bir¢oklari tarafindan
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demografik 6zellikler, ekonomik durum, rasyonalite gibi 6zellikler ¢ergevesinde kategorize
edilmis olsa da ekonomik perspektif de her taraftar birer miisteridir. Bu miisterilerin taraftari
olduklar1 kuliiplere olan sadakatleri ise diger higbir sektorle karsilastirilamayacak kadar
yiiksektir. Bunun sebebi ise herhangi bir iirlin satin alan miisterinin yasayabilecegi bir
olumsuzluk sonucu marka degistirme egilimi varken, spor miisterilerinin olumsuz gelismeler
sonucunda takim degistirme sansinin olmamasidir. Dolayisiyla her futbol kuliibii, yiiksek
veya distik bir marka degerine sahip olup, son yillarda marka degerini maksimize ederek

daha degerli bir kuliip olma yoniinde ¢alismalar yapmaktadir.
3.2.1.2. Futbol Kuliiplerinde Muhasebe Uygulamalari ve Ozellikli Durumlar

Halka arzdan oOnce futbol takimlarina ait tim haklarin sirketlerde degil kuliip
derneklerinde olmasindan ve derneklerin mali tablolarin1 kamuoyu ile paylasmamasindan
otliri degerleme donemi Oncesi uygulanan muhasebe politikalarina ve bu politikalarin
muhasebe standartlarina uygunluklarina yonelik bir tespit yapmak miimkiin degildir.
Dolayisiyla degerleme caligmasinda kullanilan gegmis donem mali verilerin manipiilatif

bilgiler icermesi uzak bir ihtimal olsa da miimkiindiir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu futbol kuliiplerinin sahip oldugu bu farkli yapidan o&tiirii
halka arz i¢in ilave kriterler 6ne siirmiis ve bunlari 07.02.2002 tarih 9/181 sayili karar ile
haftalik SPK biilteninde yaymlamistir. SPK’nun zorunlu kildig: “Seffaflik™ ilkesini saglamaya

yonelik bu kriterler, kuliipler i¢in yeni uygulamalardan ziyade bir hatirlatma niteligindedir.
3.2.2 Futbol Kuliipleri i¢in Degerleme Yéntemleri

Biitiin isletmelerde oldugu gibi futbol kuliiplerinde de degerleme ¢ok 6nemli bir yere
sahiptir. Herhangi bir alim-satim, birlesme-ayrilma, hisse degisimi, kredi derecelendirme
caligmas1 ve halka arzda firmanin degerinin saptanmasi ¢ok bilylik 6nem arz etmektedir. Bir
firmanin degerlemesi hissedarlara, yatirimcilara, kredi kurumlarina, rakiplere, sermaye
piyasast kurumlarina, kamu kurumlarina ve en Onemlisi kamuoyuna bilgilendirme,

yonlendirme, tartisma ve miizakere etmeye olanak vermektedir.
Bir firmay1 degerlemek i¢in ¢esitli yaklagimlar kullanilmaktadir. Bunlar;

o Aktif Bazh Yaklasim; Diizeltilmis Defter Degeri, Tasfiye Degeri ve Net Aktif
Degeri’dir.

e Gelir Yaklasimi; indirgenmis Kar Paylar1 ve Indirgenmis Nakit Akimlari
yaklagimudir.
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e Piyasa Degeri Yaklasimi; Fiyat/Kazang Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani,
Fiyat/Nakit Akim Oran1 ve Firma Degeri/Satislar yaklagimidir.

e Karma Yontemler
den olusmaktadir.

Aktif bazli yaklagimlarin temel ¢ikis noktas: sirketin varliklarinin toplam degerinden
sirketin  yiikiimliiliikklerinin ¢ikartilarak 6zsermaye degerinin bulunmasidir. Daha ¢ok
gayrimenkul sirketleri ve gayri-faal olan sirketler i¢in kullanilmaktadir. Net aktif degeri
bilangoda bulunan kalemlerin maliyet bedeli ile degil piyasa degeri ile muhasebelestirildikten
sonra olusan bilangoda ki 6z sermaye tutarinin toplamidir. Dolayisiyla net aktif deger
yontemini kullanmak i¢in bilangoda bulunan tiim kalemlerin pazar degerini bulmak yani
yeniden degerleme yapmak gerekmektedir. Tasfiye Degeri ise varliklarin satilmasi (hurda
degerinden) ve yiikiimliiliikklerin kapatilmasi ile elde edilecek degerlerin yer aldigi bilangoda
ki 6zkaynaklar toplamidir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken bir husus tasfiye degerinin
iradi ve mecburi olarak iki farkli sonug verebilecegi gercegidir. Varliklar, iradi olarak satisa
sunuldugunda en 1yi fiyatlar alinana kadar makul bir siire zarfi mevcut olabilecekken, mecburi
satis oldukca hizli gerceklesip, varliklar i¢cin gercek degerinin altinda satis rakamlar1 ortaya
cikabilecektir. Bunun disinda tasfiye degeri hesaplanirken tasfiye icin katlanilan giderlerin

hepsi hesaba katilmalidir.

Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde sirketlerin defter degerleri ile piyasa degerleri
arasinda biiylik farklar goriilmektedir. Boyle iilkelerde her ne kadar enflasyona gore sirket
mali tablolarinda diizeltmeler yapilsa da bu yaklasim yalnizca bir firmanin piyasada ki en
diisiik degeri hakkinda bir fikir verebilmektedir. Bunun yam sira sektoriin mevcut durumu,
insan kaynaklari, risk gibi degiskenler bu aktif bazli yaklagimlarda goz ardi edilmektedir. Bu

sebeple futbol kuliiplerinin degerlemesinde kullanilmasi tavsiye edilmemektedir.

Piyasa degeri yaklasimi degerleme konusu sirketin piyasada satilmis benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastirilmasidir. Bu yaklasim
benzer nitelikte olan bir sirket secilmesi ve bu sirket icin farkli yontemler kullanilarak g¢esitli
oranlar bulunmast ve bulunan oranlarin degerleme yapilacak sirket ile kiyaslanmasi
prensipleriyle ¢aligmaktadir. Bu yaklagimda dikkat edilmesi gereken iki nokta bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi benzer nitelikteki sirket se¢imidir. Degerleme i¢in baz alinacak benzer
sitketin kesinlikle ayni sektorden segilmesi gerekmektedir. Fakat ayni sektdrde bulunan

sirketler her zaman ayni nitelikte bulunmayabilirler. Ayn1 sektérde bulunan sirketlerden biri
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iretim igletmesi iken, biri pazarlama isletmesi olabilmektedir. Dolayisiyla segilecek sirketin
ayni nitelikte olmasi gerekmektedir. Son olarak segilecek sirketin degerlemesi yapilacak
sirketle ayn1 muhasebe standartlarin1 kullanmasi1 da bir baska gerekliliktir. Aksi halde
oranlarin yanlis hesaplanip yanlis degerleme yapilmas1 kagmilmazdir. Ikinci 6nemli nokta ise
birden fazla oran kullanilarak birden fazla sonuca ulasilmasi ve bulunan sonuglarin sektore
gore yorumlanip bir deger degil bir deger araligi bulunmasidir. Bu yaklasimda kullanilan her
yontemin bir digerine gore avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ornegin; Fiyat /
Kazan¢ Orani amortisman yontemi ve siiresi gibi farklilik gosterebilecek muhasebe
uygulamalarindan etkilenirken, Firma Degeri / Satiglar Orami farkli muhasebe tekniklerinden
armmis sonuglar vermektedir. Ote yandan Firma Degeri / Satislar Orami firmanin maliyet
unsurunu ve faaliyet gider yapisini1 géz ardi ederken, Fiyat / Kazang Orani net kar dikkate
aldigindan sirketin mali yapisim1 ve kosullarmi yansitmaktadir. Dolayisiyla bu oranlarin

birlikte kullanilip, beraber yorumlanmasi gerekmektedir.

Piyasa degeri yaklasimi varliklarin degerini 'karsilagtirabilir' varliklarin fiyatlarina
bakarak nakit akimlari, defter degeri veya satislar1 gibi degiskenler baglaminda tahmin eder.
Dolayisiyla bu yaklasim saglikli isleyen bir piyasa ve karsilastirilabilir piyasa verilerinin
oldugu, alim-satim sonucunda arz ve talep dengesinin olustugu benzer varliklarin bulundugu
durumlarda kullanilabilmektedir. Karsilastirilabilir verilere sahip firmalar1 bulmak bazi
durumlarda ¢ok giic olmakla beraber, bulunsa bile farkli riskler icerip farkli biiylime
potansiyelleri tasiyabilirler. Farklilik gosterecek bu faktorlerin nasil kontrol edilecegi dnemli
bir sorun olarak ortaya c¢ikmaktadir(Chambers, 2005: 179). Bunlarin disinda piyasa
yaklagiminin eksikleri olarak, paranin zaman degerini dikkate almamasi, risk faktoriiniin sabit
kabul edilmesi, spekiilasyona acik pazarlarda oranlarin sapma yapabilme ihtimali ve yatirim

gereksinimi gibi konulardan bahsedilebilir.

Hisseleri halka arz edilmis diger bir ifade ile onceden degerlenmis sirket verileri de bu
yontemler i¢in O6nemli bir kaynak olusturmaktadir. Fakat bazi cevreler bu yontemi,
piyasalarda iglem goren senetlerin genellikle azinlik hisseleri olmasindan, nitelikli ve kontrol
giicii bulunan hisseler ile azinlik hisselerinin degerlerinin farkli olabileceginden Gtiirii de
elestirmektedir(Ataman, 1999: 172.). Bu yaklasim, yaym haklari, piyasalarin biiytikligi,
oyuncu kontratlar1 ve daha birgok farkli de§isken bulunmasindan ve bu degiskenler icin
karsilastirilabilir nitelikli verinin az olmasindan 6tiirii futbol kuliipleri i¢in ¢ok saglikli bir
degerleme yoOntemi olarak goriilmemekte fakat kismi olarak kullanilmasi degerlemeyi bir

adim daha giivenilir yapabilmektedir.
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Futbol kuliiplerinin halka arz edildikleri yillarda bu sektor icin {ilkemizde
karsilastirilabilir veri yok denecek kadar azdir. Zaten her kuliip kendine gore farkli varliklara
sahip olup farkli sirketlesme modelleri benimsemistir. Bu sebeplerden otiirii degerleme
caligmasinda piyasa degeri yaklasimi kullanilmasi saglikli bulunmamaktadir. Nitekim Atar,
piyasa yaklagimi oranlari ile yaptigi ¢alismada Galatasaray’in 2006 yilinda ki sirket degeri
icin 230 ila 470 milyon TL arasinda ¢ok farkli rakamlar tespit etmistir. Ayni sekilde Besiktas
icin bulunan degerler 28 ila 413 milyon TL arasinda degisiklik gosterirken, Fenerbahcge icin
ise bu degerler 152 ila 380 milyon TL arasindadir(Atar, 2007). Bu durumda piyasa
yaklagiminin Tiirkiye’de hisseleri halka arz edilmis futbol kuliiplerinin degerlemesi igin

uygun olmadigina bir gostergedir.

Gelir yaklagimi bir varligin degerini o varliktan gelecekte beklenen nakit akimlarinin
bugiinkii degeri ile iligskilendirir. Aktif bazli yaklasimin aksine varligin edinme maliyetinden
ziyade o varligin elde bulundurulmasiyla saglanacak kazanglari ele alir ve varliklarin
ekonomik Omiirleri boyunca yaratacagi gelirlerin bugiinkii degerleri toplamina
esittir(Chambers, 2005:183). Bir sirketin gelecekte elde etmesi beklenen nakit akimlarinin o
sirketin sahip oldugu marka degeri, insan kaynaklar1 ve bilgi birikimi gibi entelektiiel sermaye
kavramlaria da bagl oldugu diistiniiliirse gelir yaklasiminin sirketin sahip oldugu bilangoda
goriilen ya da goriilmeyen tim unsurlar1 dikkate aldigi da sdylenebilir. Bu sebeple hemen
hemen tiim sirketlerin degerlemesinde kullanilabilecek bir yaklagimdir. Karma yontemler ise

bu metotlarin birkaginin beraber kullanilmasi ile sonuca ulagsmaya ¢aligmaktan gecer.

Futbol kuliiplerinin varlik yapilarinda isim haklari, yayin haklari, futbolcu lisanslari,
sponsorluk sozlesmeleri, taraftar kitleleri, marka degerleri gibi somut olmayan kalemlerin
coklugundan &tiirii, kuliiplerin degerlerinin 6l¢iilmesi diger firmalara nazaran daha da zor bir
siire¢ haline gelmistir(Kiziltepe, 2012: 77-88). Gilinlimiizde futbol kuliiplerinde 6zellikle
futbolcu maliyetlerinde olusan yiiksek miktarlarda ki artiglar dolayisiyla nakit ¢ikislarinin
asir1 derecede ylikseldigi bu durumun da nakit akimlarinin negatif yonde sonug verdigi teziyle
indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin futbol kuliiplerinin degerlemesinde kullanilmasinin

saglikli olmadigini savunan akademik ¢evrelerde mevcuttur.

Nakit akimlar1 belirli bir donem igerisinde firmaya giren ve ¢ikan nakit hareketlerini
temsil eden bir kavramdir. Bu yontem ii¢ asamadan olusmaktadir. Ilk asama, firmanin
gecmiste sagladigi mali performanslar1 analiz edilerek gelecekte yaratmasi muhtemel nakit
akimlarmin tahmin edilmesidir. Nakit akimlar1 hesaplanirken ilk olarak sirketin ilgili

donemde ki vergi ve faiz oncesi karindan, vergi, faiz ve amortisman gibi gider kalemlerin
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cikarilmaktadir. Sonrasinda bulunan rakama varlik satim1 veya yabanci kaynak kullanimi gibi
uygulamalarla nakit girisi varsa eklenerek, varlik yatirirmi ya da bor¢ d6demesi gibi nakit
cikislar1 varsa c¢ikarilarak bulunmaktadir. Diger bir deyisle isletme sermayesinde ki pozitif
yonlii degisim nakit ¢ikisi olarak, negatif yonlii degisim nakit girisi olarak hesaplanir. Ikinci
olarak gelecekte ki nakit akimlarinin buglin ki degerlere indirgenmesini saglayacak bir

iskonto orani bulunur ve son olarak nakit akimlarinin bugiin ki degeri bulunur.

Kisaca sirketin belli bir donemde yaratacagi nakit akimlar1 ile sonsuza kadar
yaratacag1 nakit akimlarinin belirlenmis bir iskonto orani ile bugiine indirgenmesi ve bulunan

degerlerin toplanarak sirket degerinin bulunmasi varsayimina dayanir.

Belirli bir donem boyunca gerceklesmesi beklenen nakit akimlart ciimlesinde ki belirli
bir donemin yani projeksiyon doneminin ne kadar uzun olacagi caligmanin sonucunu
etkileyecek bir faktordiir. Projeksiyon doneminin en az 5 yil olmasi kabul edilmektedir. Fakat
10 yil1 gegen bir projeksiyon doneminde, 10 yil sonraki pazar durumu, sirketin pazarda ki
konumu, mikro ve makro ekonomik degiskenleri ve diger birgok faktorii tahmin etmek
neredeyse imkansizdir. Bu yiizden belirli bir donemden kasit 5 ila 10 yi1l arasinda bir zaman

zarfidir.

Her bir degerleme yontemi gibi indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin de gesitli

avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Avantajlar genel olarak;

e Firmanin tamamen kendi mali verileri ve o6zellikleri g6z onilinde bulundurularak

degerleme yapilmasi,
e Ekonomik ve rasyonel diizeyde dogru sonuglara ulagmasi,
e Paranin zaman degeri ve risk faktoriiniin hesaplamalarda g6z 6niinde bulundurulmasi,

e Maddi olmayan duran varliklarinda (gelecekte bir nakit akis1 yaratacagi

varsayilaraktan) degerlemesinin yapilmasi,
e Basit ve anlasilir olmasidir.
Ote yandan bu yontemin dezavantajlari ise;
¢ Firmanin kendi verilerinin manipiile edilmeye agik olmasi,
e Paranin zaman degeri, risk faktorii ve biiylime oraninin sabit kabul edilmesi,

e Piyasada islem goren benzer sirket verilerinden faydalanilmamasidir.
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4. Uygulama?®

Bu calismanin amaci Tirkiye’de halka arz edilen futbol kuliiplerinin hisse senedi ilk
satis fiyatlarin1 nasil belirledigini incelemek, belirlenen fiyatlarin ne derece dogru oldugunu
tespit etmek dolayisiyla bundan sonra halka arz edilecek kuliiplere bir 6rnek saglamaktir. Bu
kapsamda ii¢ biiyiik kuliibiin halka agildiklart yil i¢in indirgenmis nakit akimlari yontemi
kullanarak degerleme yapilip, halka arzda olmasi gereken sirket degerleri bulunmustur.
Bulunan bu degerler ile kuliipler i¢in halka arzda yapilan degerlemeler karsilastirilip, aradaki

olumlu veya olumsuz farklar tespit edilerek yorumlanmaktadir.

Ik olarak indirgenmis nakit akimlari yonteminin belli asamalarinin oldugu
belirtilmelidir. Kuliipler i¢cin bu asamalar; halka acildiklar1 yil Oncesi finansal tablolarin
degerlendirilmesi ve mevcut durum analizi yapilmasi, bu analizler lizerinden takip eden yillar
icin nakit akimlarin tahminlerinin yapilmasi, iskonto oraninin belirlenmesi, nakit akimlarinin

bugiine indirgenip sirket degerinin bulunmasi ve bulunan sonuglarin yorumlanmasidir.

Yontemin en 6nemli asamasi olan degerleme Oncesi analizler ve yapilacak analizler
tizerinden tahmin kismidir. Gegmis mali verilere bakilarak sonraki donemler i¢in tahmin
yapmak ise GS, FB ve BJK i¢in hayli zorlu bir siiregtir. Ciinkii s6z konusu kuliiplerin,
degerleme Oncesi mali verilerinin ¢ok biiylik kismi kuliipler ile kuliip sirketleri arasinda
imzalanan lisans ve devir sozlesmelerinin yiiriirliige girdigi tarihten 6nce hazirlanmistir.
Halka arzin yapildigi zamana yakin tarihlerde kuliipler, sirketlerle gesitli lisans ve devir
sOzlesmeleri imzalamistir. Bu s6zlesmeler araciligi ile Fenerbahge ve Galatasaray dernek
gelirlerinin ¢ok biiyiilk kismini, Besiktas ise dernek gelir ve giderlerini topyeklin olarak
sirketlere devretmistir. Bu nedenle s6z konusu sozlesmeler sirket mali tablolarinda biiyiik
degisiklikler yaratacak ve gecmis sirket verileri yapilacak tahminlere tek basina bir dayanak
olusturmayacaktir. Ote yandan halka arz oncesi derneklerin mali verileri kamuoyu ile
paylasilmamistir. Fakat halka arzin bir gerekliligi olan izahnamelerde, yapilan degerleme

calismalarina ve dernek gelir ve giderlerine kismen yer verilmistir.

Kuliiplere ait olan sirketlerin halka acildiklar1 y1l 6ncesi son 3 donem 06zet bilangolari,
likidite oranlari, finansal yapi oranlari, gelir tablolar1 ve karlilik oranlarmmin bulundugu
tablolar asagida gosterilmistir. Sirketlerin halka arz izahnameleri araciligi ile dernek gelir ve

giderleri ayrica incelenip hesaplamalara dahil edilmistir.

3 Uygulama kisminda TL cinsinden verilen tiim degerler, ilgili yillarda heniiz paradan alti sifir atilmadiginm goz
ontinde bulundurularak degerlendirilmelidir.
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4.1. Besiktas

4.1.1 Halka Arz Oncesi Mali Durum Analizi

Tablo 1: Besiktas Jimnastik Kuliibii ilgili Yillar Finansal Verileri (Bilanco Milyon TL)

| 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999
Donen Varhklar 365.976 251.385 336.317
Duran Varhklar 1.883.058 9.104 121.635
AKTIF TOPLAMI 2.249.034 260.489 457.952
Kisa Vadeli Borg¢lar 156.237 159.015 452.317
Ticari Borglar 6.376 33.491 81
Diger 149.861 125.524 452.236
Uzun Vadeli Bor¢lar 978 1.446
Ticari Borglar 978
Diger 1.446
Oz sermaye 2.091.819 100.028 5.635
PASIF TOPLAMI 2.249.034 260.489 457.952
Cari Oran 2,34 1,58 0,74
Likidite Oram 1,65 1,56 0,74
Nakit Orani 0,01 0,05 0,03
Toplam Borglar/Oz Sermaye 0,07 1,60 80,27
K.V Borglar/Aktif Toplami 0,07 0,61 0,99
U.V Borglar/Aktif Toplami 0,00 0,01 0,00
Maddi Duran Varliklar/ Oz Sermaye + UVB 0,00 0,00 2,20

(Yazarlar tarafindan, kuliibiin Kamuyu aydinlatma Platformuna vermis oldugu ve halka aleni olarak yayinlanan
finansal verilerden, Borsa Istanbul’un yayinlamis oldugu bilgi ve belgelerden dagmik olarak ulasiabilecek finansal
verilerden derlenerek ¢alismaya konulmus bir tablodur.)

Yapilan analizlerden, Besiktas Futbol A.S.’nin 1999 ve 2000 yillarinda yasanan

ekonomik krizden etkilendigi sdylenebilir. Nitekim 1999 yilinda diisiik seyreden sirketin cari

orani ve likidite oranmi takip eden yillarda yiikselerek kabul edilebilir bir ¢izgiye ulagsmstir.

Her ne kadar nakit oran1 olmas1 gerekenden diisiik bir seviyede olsa bile sirket kisa vadeli

yiikiimliiliiklerini rahatlikla yerine getirebilecek bir seviyededir.

Tablo 2: Besiktas Jimnastik Kuliibii ilgili Yillar Finansal Verileri (Gelir Tablosu Milyon TL)

Milyon TL 01/01/1999-31/12/1999 | 01/01/2000-31/12/2000 | 01/01/2001-31/12/2001
Briit Satiglar 465.624 1.007.381 562.507
Satistan Indirimler -- -95.344 --
Net Satiglar 465.624 912.037 562.507
Satiglarin Maliyeti -462.244 -431.789 -535.866
Briit Satis Kari/Zarari 3.380 480.248 26.641
Faaliyet Giderleri -12.414 -35.841 -268.312
Esas Faaliyet Kar1 ve Zarar1 -9.034 444.407 -241.671
Diger Faaliyet Gelir ve Karlar1 125.661 68.817 2.949.623
Diger Faaliyet Gider ve Zararlari -105.961 -337.706 -2.490.001
Finansman Giderleri -165 -266 -333
Olaganiistii Gelir ve Karlar 73.079 6.520
Olaganiistii Gider ve zararlar -7.602 -83.081 -1.879
Donem Kari Veya Zarari 2.899 165.250 222.259
Odenecek vergi ve diger yasal -5.082 -70.856 -74.970
yiikiimliiliikler

Net Donem Kari/Zarari -2.183 94.39%4 147.289
Karhlik Oranlari

Net Donem Kari/Aktif -0,004 0,36 0,07
Net Dénem Kari/Oz Sermaye -0,39 0,94 0,07
Briit Kar Marji 0,01 0,53 0,05
Net Kar Marji 0,26 0,00 0,09

(Yazarlar tarafindan, kuliibiin Kamuyu aydinlatma Platformuna vermis oldugu ve halka aleni olarak yayinlanan
finansal verilerden, Borsa Istanbul’un yaymlamis oldugu bilgi ve belgelerden dagimik olarak ulasilabilecek finansal
verilerden derlenerek ¢alismaya konulmug bir tablodur.)
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Tablodan goriildiigii tizere Besiktag Futbol A.S. 1999 yilin1 zarar ile kapatmistir. 2000
yilinda satiglarini iki katindan daha fazla kadar yiikseltirken satiglarin maliyeti diismiistiir.
Bunun sonucu olarak 94 milyar civarinda bir net kar elde etmistir. 1999-2000 yillarinda Net
Dénem Kar/Aktif ve Net Donem Kari/Oz sermaye oranlar1 yaniltict olabilmektedir. Ciinkii
bu yillarda sermaye dolayisiyla bilango ¢ok kiiciik rakamlardan olusmaktadir. Bunun yaninda
2000 ve 2001 yillarinda briit kar marj1 ile net kdr marj1 arasinda biiyiik farklarin oldugu
gozlemlenmektedir. Bu farklar diger faaliyet gelir ve giderlerinin normalden ¢ok yiiksek
olduguna isaret etmektedir. Buda internet sitesi gelir ve giderleri gibi baz1 kalemlerin bu

hesaplarda muhasebelestirilmesinden kaynaklanmaktadir.
4.1.2 Nakit Akim Tahminleri I¢in Varsayimlar

5 yillik bir projeksiyon donemi 6ngoriilmiis kalan kisim i¢in sonsuza giden bir artik

deger hesaplanmistir.

Kuliibiin gelirlerinin biiylik kismi1 dolar kurunda olmasindan o6tiiri hesaplamalar dolar

bazinda yapilmis, bulunan kuliip degeri 1.360.000 dolar kurundan Tiirk parasina ¢evrilmistir.
Degerleme calismasinda halka arz geliri dikkate alinmamastir.

Her ne kadar ge¢mis yillarda 6ddenen vergi orani yiiksek goriinse de Besiktas Futbol
A.$’nin gelirlerinin biiylik kismimin sportif faaliyetlerden olustugu Ongoriildiiglinden ve
sportif faaliyetlerin vergi muafiyeti kapsaminda olmasindan 6tiirli hesaplamalarda vergi orani

%3 olarak alinmistir.

Sirketin yillar itibariyle yaptigt net karin tamami dagitilacak temettii olarak

varsayilmis, buradan elde edilen gelir hesaplamalara dahil edilmemistir.

Kuliibiin ge¢mis senelerde ki sportif basarilarina bakarak ortalama {i¢ yilda bir

sampiyonlar ligine katilacag1 varsayilmistir.

Kuliibiin yayin gelirleri 2002 12,7 milyon dolar, 2003 yilinda 14,5 milyon dolar

olmas1 beklenirken takip eden yillarda %5 oraninda artacagi varsayilmistir.

Kuliibiin 2001 yilsonu itibariyle mevcut sponsorluk ve reklam sozlesmelerine, ayrica
bu konuda artan bir talep olmasina dayanarak reklam ve sponsorluk gelirleri yiikselen bir

grafikle ve bliyiik bir gelir saglanacag: varsayilmigtir.

Bahis gelirleri ve forma satiglart isim hakkindan olusan ticari {irlin isim hakk: gelirleri

kaleminin de yiikselen bir ¢izgide oldugu 6ngoriilmiistiir.
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Sampiyonlar ligi performans gelirler tahminleri UEFA’nin uluslararasi turnuvalarda

kullandig1 gelir dagitim diizenlemelerine gore yapilmistir.

Diger gelirler arasinda diger turnuva yayin hakki gelirleri bulunmakta olup, bu kalem

i¢in muhafazakar tahminler yapilmistir.
Futbolcu transfer giderleri amortismanlardan ayri olarak gosterilmistir.

Antrenér-futbolcu transfer ve maag giderleri i¢in bu piyasanin hizla artmasindan

dolay1 yiiksek bir bliyiime tahmin edilmistir.

Mag Giderleri, Sosyal Giderleri, Kamp ve Tesis giderleri, Seyahat ve Stadyum
giderleri, gegmis yillarda ki dernek kayitlari ile tahmin edilmis ve oniimiizdeki yillar igin bu

giderlerde kiiciik oranlarda yilikselme tahminleri yapilmistir.

Isletme sermayesi ge¢mis yillarda ki veri analizlerine dayanarak briit satislarm %20’si

olarak hesaplanmustir.
Artan oranlar i¢in enflasyon verileri baz alinmistir.
Devam eden sektdrsel biiyiime orant %4 olarak varsayilmistir.
4.1.3 iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti orani kullanilacaktir. Oz
sermaye maliyeti ve bor¢lanma maliyetinin agirlikli ortalamasi alinarak bulunan bu deger
sirkete yatirim yapanlarin s6z konusu yatirimlart karsiliginda elde etmek isteyecekleri
minimum kazang oramini temsil eder. Oz sermaye maliyeti firmanin hisse senedinin
yatirimecilar  tarafindan  alinmasin1  gerektirecek en  diislik getiri  oram1  olarak
tanimlanabilmektedir. Fakat firmalarin  kaynaklarinin  tamami 6z sermaye ile

karsilanmadigindan firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin de bulunmasi gerekmektedir.

Borglanma maliyeti %15 olarak varsayilmistir. Bu oran degerleme yapilan yilda
piyasalarda mevcut bor¢lanma maliyetine gore yliksektir. Bunun sebebi ise piyasada futbol

sirketlerinin diger sirketlere oranla daha fazla riskli bir goriintiisiiniin olmasidir.

Sermaye maliyetini bulmak i¢in ise beta katsayi, risksiz getiri oran1 ve piyasa risk
primi gibi degiskenlerin oldugu bir hesaplama yontemi mevcuttur. Beta katsayisi, bir hisse
senedi fiyatinin borsada islem goren diger hisse senedi fiyatlar1 karsisindaki degisiminin
Olciisiidiir. Literatiirde yapilan degerlemelerden yola ¢ikilarak bu oran 0.8 olarak alinmistir.

Risksiz getiri oranmi sirketin faaliyet gosterdigi lilkedeki yatirim araglarindan riski en diisiik
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olan1 ifade eder. Bu oran icin genellikle 10 Yil vadeli tahvil ve bono getiri oranlari
alinmaktadir.* Piyasa risk primi ise, yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina yatirim yaparak
risksiz faiz getirisi ilizerinde bekledikleri getiri oranimi ifade etmektedir. Hesaplamalarda

risksiz getiri oran1 %11, piyasa risk primi %5 olarak dikkate alinmistir.

Re=Rf+ (Rm*8) = 0,11+ (0,05%0,8) 2%15

Rt: Risksiz Getiri Orani, : Beta Katsayisi, Rm: Piyasa Risk Primi

MTFe
MVe+MVed

* *Rd*(1-t)

Iskonto Oram= "
SEFILO FedFIL e 4W2+4War

Re: Sermaye Maliyeti, Rq: Bor¢lanma Maliyeti, MVe: Toplam Ozkaynaklar
MVg: Toplam Yabanci Kaynaklar, T: Vergi Orani

Son yila ait bilango verileri ile bir hesaplama yaparsak;

2.001.810 157.215
=S w5 N mog15% ] 4) 29615
3240034 PPt 335034 AT AA)2%

iskonto orani bulunmaktadir.
4.1.4 Firma Degeri

Besiktas Tirkiye’de ilk halka agilan kuliiptiir. Sirket degerlemesi ve hisse senedi
tespiti yapilirken, piyasada benzer bir sirketin olmamasindan dolay1 sinirli verilerle ¢aligmalar
yapilmistir. Bu calismalarin ilkinde indirgenmis nakit akimlari yontemi kullanilmis olup,
%15 iskonto oram ile sirket degeri 124 ila 130 milyon dolar arasinda tespit edilmistir. Bir
diger ¢alisma da ise yurtdisinda ki sermaye piyasalarinda islem goren Futbol Kuliipleri baz
alimarak bir fiyat/kazang¢ analizi yapilmis ve sirket degeri 100 ila 125 milyon arasinda
hesaplanmistir. Calismalar sonucunda 57,5 TL hisse senedi fiyati belirlenmistir. Besiktas
Futbol A.S$.’nin halka acildigt yil olan 2002’deki degeri 94,5 milyon dolar civarinda

hesaplanmustir.

4 www.okul.pwe.com.tr
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4.2 Galatasaray

4.2.1. Halka Arz Oncesi Mali Durum Analizi

Tablo 3: Galatasaray Sportif A.S flgili Yillar Finansal Verileri (BilancoMilyon TL)

31.12.1999 | 31.05.2000 30.11.2001
Dénen Varhiklar 283.002 308.114 16.934.868
Duran Varhklar 26.346 11.847 36.948
AKTIF TOPLAMI 309.348 319.961 16.971.366
Kisa Vadeli Borg¢lar 228.228 209.601 3.416.883
Finansal Borglar 169.644 185.453 -
Ticari Borglar 12.105 5.854 13.217
Diger 46.479 18.294 3.403.666
Uzun Vadeli Borg¢lar 17.611 4.651 10.333
Finansal Borglar - - -
Diger 17.611 4.651 10.333
Oz sermaye 63.509 105.709 13.544.150
PASIF TOPLAMI 309.348 319.961 16.971.366
Cari Oran 1,24 1,47 4,96
Likidite Oran -0,41 -10,14 1,95
Nakit Orani -0,43 -10,44 1,77
Toplam Borglar/Oz Sermaye 3,87 2,03 0,25
K.V Borglar/Aktif Toplami 0,74 0,66 0,20
U.V Borglar/Aktif Toplami 0,06 0,01 0,00
Maddi Duran Varliklar/ Oz Sermaye + UVB 0,09 0,06 0,00

(Yazarlar tarafindan, kuliibiin Kamuyu aydinlatma Platformuna vermis oldugu ve halka aleni olarak yaymmlanan
finansal verilerden, Borsa Istanbul’un yaywnlamis oldugu bilgi ve belgelerden dagimik olarak ulagsilabilecek finansal
verilerden derlenerek ¢alismaya konulmus bir tablodur.)

Sirket 1 Ocak 2001 tarihinden itibaren 6zel hesap donemine gegtiginden bilango ve

gelir tablolarinda farkl: tarihli ara donem tablolar1 da yer almaktadir.

Galatasaray Sportif A.S.’nin bilancosu Besiktas Futbol A.S.’ne goére neredeyse 8 kat
daha biiytiktiir. Bunun baslica sebebi ise Galatasaray Spor Kuliibii Dernegi gelirlerinin biiyilik
bir kismin1 Kasim 2000 tarihinde sirkete devretmis olmasidir. Bu devirle birlikte donen
varliklarda ve net kar ile beraber sermayede biiyiik bir artis meydana gelmistir. S6z konusu
biiyiime ile beraber sirketin 1999 ve 2000 yillarinda diisiik seyreden cari oran, likidite orani
ve nakit orani normal seviyelere ulagmistir. 1999 yilinda toplam borglart sermayesinin
neredeyse dort kati olan sirket 2001 yili sonu itibariyle karliligi o denli artirmistir ki 6z
sermaye toplam bor¢larin dort kati1 seviyesine ulagmistir. Besiktas’in mali tablolarina benzer
sekilde bor¢lanmanin tamamma yakini kisa vadeli olup, bor¢lanmanin kaynaklarda ki payi
yillar i¢inde azalmistir. Fakat bu pay olarak her ne kadar azalsa da bor¢lanma miktar olarak

artmaktadir. Takip eden yillarda da bor¢lanmanin yiikselecegi kaginilmazdir.
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Tablo 4: Galatasaray Sportif A.S Tlgili Yillar Finansal Verileri (Gelir Tablosu Milyon TL)

01/01/1999- 01/01/2000- 01/01/2001- | Ara donem
31/12/1999 31/12/2000 31/12/2001

Briit Satislar 49.870 105.131 21.743.448 | 14.532.483
Satistan Indirimler -141 -42 -23.859 -
Net Satiglar 49.729 105.089 21.719.589 14.532.483
Satiglarin Maliyeti -9.350 -74.842 -106.679 -
BRUT SATIS KARI/ZARARI 40.379 30.247 21.612.910 | 14.532.483
Faaliyet Giderleri -79.154 -57.822 -4.134.175 -3.769.754
Esas Faaliyet Kar1 ve Zarari -38.775 -27.575 17.478.735 | 10.762.729
Diger Faaliyet Gelir ve Karlari 150.894 151.364 5.262.880 5.204.988
Diger Faaliyet Gider ve Zararlari -63.616 -34.324 -381.670 -1.822.056
Finansman Giderleri -35.954 -41.706 -4.853 -14.643
Olaganiistii Gelir ve Karlar -- -- -- 1.001.999
Olaganiistii Gider ve zararlar -5.058 -1.848 -24.304 -3.860.954
DONEM KARI VEYA ZARARI 7.491 45911 22.330.788 | 11.272.063
Odenecek vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler -- -3.711 3.003 --
NET DONEM KARI/ZARARI 7.491 42.200 22.327.785 | 11.272.063

(Yazarlar tarafindan, kuliibiin Kamuyu aydinlatma Platformuna vermis oldugu ve halka aleni olarak
yayinlanan finansal verilerden, Borsa Istanbul’un yaymlamis oldugu bilgi ve belgelerden daginik olarak
ulasilabilecek finansal verilerden derlenerek ¢alismaya konulmusg bir tablodur.)

Net Donem Kari/Aktif 0,02 0,13 0,90 0,66
Net Dénem Kar/Oz Sermaye 0,12 0,40 0,95 0,83
Briit Kar Marji 0,81 0,29 1,00 1,00
Net Kar Marji 0,15 0,40 1,02 0,78

1999 ve 2000 yillarinda sirketin gelirleri kisitli oldugundan net donem kar1 diisiik
seviyelerde seyretmektedir. 2001 yilinda 22 trilyon gibi bir kar aciklayan girket 2002 yilinin
ilk yarisinda 11 trilyon kar etmistir. Net karin aktife oran1 ¢ok biiyiik oranlara yiikselmistir.
Bunun baglica sebebi ise bahsedildigi lizere kuliip ile sirket arasinda yapilan sézlesmelerin
bilancoda yer almayisidir. 2001 yilinda net kar marj1t hem 1 den hem de briit kar marjindan
daha biiyiik ¢ikmistir. Teorik olarak miimkiin olmayan bu durumun elde edilen satis gelirinin
bir kisminin diger faaliyet gelir ve karlar1 altinda izlenmesinden kaynaklanmaktadir. Tabloda
bulunan son iki donem verileri, Galatasaray Kuliibiinlin gelirleri sirkete devredip giderleri
dernek biinyesinde birakarak ¢ok karli bir konuma geldigine ve bu karin da yillar itibariyle

artacagi gercegine bir kaynak teskil etmistir.
4.2.2 Nakit Akim Tahminleri Icin Varsayimlar

5 yillik bir projeksiyon donemi 6ngoriilmiis kalan kisim i¢in sonsuza giden bir artik
deger hesaplanmistir. Kuliibiin gelirlerinin biiylik kismi dolar kurunda olmasindan otiirii
hesaplamalar dolar bazinda yapilmis, bulunan kuliip degeri 1.360.000 kurundan Tiirk parasina

cevrilmistir. Degerleme ¢alismasinda halka arz geliri dikkate alinmamustir.

Galatasaray Sportif A.$’nin gelirlerinin biiyiik kisminin sportif faaliyetlerden olustugu

ongoriildiigiinden ve bu gelirlerin kurumlar vergisi muafiyeti kapsaminda oldugundan vergi
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orant %3 olarak alinmistir. Sirketin yillar itibariyle yaptig1 net karin tamami dagitilacak

temettii olarak varsayilmis, buradan elde edilen gelir hesaplamalara dahil edilmemistir.

Hesaplanan iskonto orani %14°diir. Iskonto oran1 hesaplanirken Galatasaray’in
Besiktas ile ayn1 donemde halka arz edildigi g6z oniinde bulundurularak benzer sekilde beta

katsayis1 0,8, risksiz getiri oran1 %11, piyasa risk primi %5 olarak alinmistir.

Kuliiblin yayin gelirleri TFF ile DIGITURK arasinda yapilan anlagmaya istinaden
2002 12,7 milyon dolar(bir kismi tahsil edilmis), 2003 yilinda 14,5 milyon dolar olmasi

beklenirken takip eden yillarda %5 oraninda artacagi varsayilmistir.

Diger Turnuva Yayin Haklar1 2005 sezon sonuna kadar 11 milyon dolara satilmis
fakat bu rakam tahsil edilememistir. Takip edilen yillar i¢in yeni bir satim yapilacagi
varsayllmistir. Projeksiyon donemi ve artik yil i¢cin muhafazakar davranilarak buradan 6,6

milyon dolar gelir 6ngoriilmiis ve bu rakam yillar icerisinde artan bir oranda dagitilmistir.

Kuliiblin ge¢mis senelerde ki sportif basarilarina bakarak her ii¢ sezonda iki kez

sampiyonlar ligine katilacagi varsayilmistir.

Kuliibiin 2004 yilsonu itibariyle mevcut sponsorluk ve reklam sézlesmelerine, ayrica
bu konuda artan bir toplam olmasina dayanarak stat reklami ve forma reklami ve

sponsorluklar konusunda yiikselen bir grafikle ve biiyiik bir gelir saglanacagi varsayilmistir.

Bahis gelirleri ve forma satislar1 isim hakkindan olusan ticari isim hakki gelirleri

kaleminin de yiikselen bir ¢izgide oldugu ongdriilmiistiir.

Sampiyonlar ligi performans gelirleri UEFA’nin diizenlemelerine, Stadyum gelirleri,
diger gelirler, futbol takimi kirasi ve lisans bedeli i¢in tahminler ise sirketin mevcut yaptig

sozlesmelerden yola ¢ikilarak incelerek yapilmistir.

Faaliyet giderleri 2004 yili i¢in 230 bin dolar alinmis olup takip eden yillarda %20

oraninda bir artis ongorilmiistiir.

Faaliyet giderleri i¢inde muhasebelestirilen amortismanlarin 2004 yilinda 230.000
dolar olmasi1 olmasi ve takip eden yillarda %20 artig géstermesi, Finansman giderleri arasinda
muhasebelestirilen faiz giderlerinin 2004 yilinda 75.000 dolar olmas1 ve takip eden yillarda

%15 artig gdstermesi beklenmektedir.

Isletme sermayesi gecmis yillarda ki veri analizlerine dayanarak briit satiglarmn %1,5’i
olarak hesaplanmistir. Artan oranlar i¢in enflasyon verileri baz alinmigtir. Devam eden

sektorsel biiylime oran1 %4 olarak varsayilmistir.
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4.2.3. Iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Sermaye Maliveti=Rf+ (Rm*5) = 0,11+(0,05*0,8) 22515

MVe

" wpar_
MVe+MVd MVe+MVd

_ 35344150 g g, 3427110 T cw T .
=TT 4 T g ® T 4 ) A0
18.971 3dd %15 148.971 346 %15 (j {) %13

Iskonto Oram= *Re *Rd*(1-1)

4.2.4 Firma Degeri

Galatasaray Sportif A.S.’nin halka arzinda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve %17
iskonto orani ile bir degerleme calismasi yapilmis ve sirket deger 210 milyon dolar civari
tespit edilmistir. Bu degerleme caligmasina ve sirketin tagidigi biiylime potansiyeline ragmen,
sirketin heniiz borsa performansini kanitlamamis olmasi nedeniyle sirket degeri 130 milyon
dolar varsayilmistir ki bu deger, yapilan indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde %36 gibi bir
iskonto oranina denk gelmektedir. 130 milyon dolar deger {izerinden 87 TL hisse senedi satis
fiyat1 belirlenmistir. Bu ¢aligmaya gore Galatasaray Sportif A.S.’nin 2002 y1l1 itibariyle degeri

187 milyon dolar civari hesaplanmaistir.
4.3 Fenerbahce

4.3.1 Halka Arz Oncesi Mali Durum Analizi

Tablo 5: Fenerbahge Sportif A.S ilgili Yillar Finansal Verileri (Bilanco Milyon TL)

31.12.2001 31.05.2002 30.11.2003
Donen Varhklar 2.003.726 1.178.289 3.011.988
Duran Varhklar 58.525 153.798 1.800.725
AKTIF TOPLAMI 2.062.251 1.332.087 4.812.713
Kisa Vadeli Borglar 1.900.468 1.103.910 2.971.761
Finansal Borglar 3.385 620 334.744
Ticari Borglar 237.728 305.985 470.225
Diger 1.659.355 797.305 2.166.792
Uzun Vadeli Bor¢lar - - 1.022.387
Finansal Borglar - - 1.015.460
Diger 6.927
Ozsermaye 161.783 228.177 818.565
PASIF TOPLAMI 2.062.251 1.332.087 4.812.713
Cari Oran 1,05 1,07 1,01
Likidite Oran1 0,38 0,57 0,38
Nakit Orani 0,04 0,08 0,01
Toplam Borglar/()z Sermaye 11,75 4,84 4,88
K.V Borglar/Aktif Toplami 0,92 0,83 0,62
U.V Borglar/Aktif Toplami 0,00 0,00 0,21
Maddi Duran Varliklar/ Oz Sermaye + UVB 0,32 0,48 0,96

(Yazarlar tarafindan, kuliibiin Kamuyu aydinlatma Platformuna vermis oldugu ve halka aleni olarak yayinlanan
finansal verilerden, Borsa Istanbul’un yaymlamis oldugu bilgi ve belgelerden daginik olarak ulasilabilecek finansal
verilerden derlenerek ¢calismaya konulmus bir tablodur.)

Sirket 1 Haziran 2002 tarihinden itibaren 6zel hesap donemine gegtiginden bilango ve

gelir tablolarinda farkl: tarihli ara donem tablolar1 da yer almaktadir.
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Oncelikle, Fenerbahge Sportif A.S. cari oram1 ¢ok yiiksek bir seviyede olmamakla
beraber Fenerbahge kuliibli kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme kapasitesinde olup bu orani
ilgili yillar ig¢erisinde sabit kalmistir. Ayni sekilde likidite orani da sabit seviyelerde kalmistir.
Literatiirii inceledigimiz zaman bu oranin bir olmasi ideal goriinmektedir. Fakat sektorel
bazda degerlendirdigimiz zaman daha yiiksek veya daha az olmas1 kabul goriilebilmektedir.
Futbol kuliiplerinde ise yiiksek bir stok bulundurma durumu séz konusu olmadigindan bu
oranin cari orant destekleyici nitelikte 1 veya daha {istii ¢ikmasi beklenmektedir. Fakat
gorildiigii tizere Fenerbahge Sportif A.S’nin likidite oran1 beklenenin altinda kalmistir. Ayn
sekilde nakit oran1 da ¢ok diisiik seviyelerde seyretmektedir. Bu iki gosterge kuliibiin nakit

sikintis1 yagayabilecegini ve dnlem almasi gerektiginin birer kanitidir.

Fenerbahge kuliibiiniin ilgili yillarda kaldira¢ oranlarina baktigimiz zaman olmasi
gerekenden c¢ok yiiksek bir oranla kars1 karsiya kalmaktayiz. Bu bir tek Fenerbahge i¢in degil,
Besiktas ve Galatasaray kuliiplerinde ilgili donemde sermaye artist ve net kar artisindan Gtiirii
mali verilere yansima da, diger futbol kuliipleri i¢in de kaginilmaz bir durumdur ve kuliiplerin
spekiilatif tarzda finanse edildigini, kredi verenler agisindan kuliiplerin emniyet marjinin dar
oldugu, kuliiplerin yiiksek faiz yiikii altina girdigini, dolayisiyla faiz ve anapara geri 6deme
yiikiimliiliigii esnasinda sikintiya diisebilecekleri gergegini ortaya koymaktadir. Ote yandan
Fenerbahg¢e’nin kaynaklarinin 2001 ve 2002 yillarinda tamami, 2003 yilinda ise ¢ok biiyiik bir
kismi kisa vadeli bor¢lardan olusmaktadir. Yani FB bu yillarda ¢ok dinamik ve risk igeren bir

finansal politika izlemektedir.
Tablo 6: Fenerbahce Sportif A.S Ilgili Yillar Finansal Verileri (Gelir Tablosu Milyon TL)

Milyon TL 01/01/2001- 01/06/2002- 01/06/2003- | Ara donem

31/12/2001 31/05/2002 31/05/2003 | 30.11.2003
Briit Satislar 5.258.309 6.699.081 7.397.943 3.388.800
Satistan Indirimler -34.899 -59.110 -63.756 -
Net Satislar 5.223.410 6.639.971 7.334.187 3.388.800
Satislarin Maliyeti -4.099.074 -5.002.646 -5.896.910 -2.477.720
BRUT SATIS KARI/ZARARI 1.124.336 1.637.325 1.437.277 911.080
Faaliyet Giderleri -999.260 -1.436.308 -1.154.473 -355.650
Esas Faaliyet Kar1 ve Zarari 125.076 201.017 282.804 555.430
Diger Faaliyet Gelir ve Karlar 457.420 93.917 82.754 239.881
Diger Faaliyet Gider ve Zararlari -498.012 -119.477 -245.479 -81.631
Finansman Giderleri -11.701 -7.217 - -67.432
Olaganiistii Gelir ve Karlar 17.488 27.717 54.245 3.492
Olaganiistii Gider ve zararlar 6.688.401 -14.214 -5.072 -1.286
DONEM KARI VEYA ZARARI 79.591 181.743 169.252 648.454
Odenecek vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler -52.657 -57.395 147.292 -80.038
NET DONEM KARI/ZARARI 26.934 124.348 21.960 568.416

(Yazarlar tarafindan, kuliibiin Kamuyu aydinlatma Platformuna vermis oldugu ve halka aleni olarak yaymlanan
finansal verilerden, Borsa Istanbul’un yayinlamis oldugu bilgi ve belgelerden daginik olarak ulasilabilecek finansal

verilerden derlenerek ¢alismaya konulmus bir tablodur.)

Net Donem Kari/Aktif 0,01 0,05 0,01 0,12
Net Dénem Kar/Oz Sermaye 0,17 0,29 0,09 0,69
Briit Kar Marji 0,22 0,31 0,20 0,27
Net Kéar Marji 0,00 0,03 0,00 0,17
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Sirketin yaptig1 net kar rakamlarina baktigimiz zaman bilangconun biiyiikliigiine gore
bu rakamlarin genel olarak c¢ok disiik diizeyde kaldigi goriilmektedir. Net donem
kari/sermaye rasyosu her ne kadar yiiksek ¢iksa da yukarida da bahsedildigi iizere sirketin

kaynaklarinin ¢ok biiyiik kismi1 bor¢lardan olustugundan bu oran yaniltmamalidir.

Briit kar marj1 %20-30 bandinda iken net kar marj1 diisiik oranlarda seyretmektedir.
Bu da diger olagan veya olagandisi gelir-giderlerin, kar-zararlarin yiiksek oldugunun bir
gostergesidir. Fakat bu kalemlerin yliksek olmasi, faaliyet konusu ile alakali veya degil

beklenmedik gelir ve giderlerin olusmasi futbol sektorii i¢in olagan karsilanmaktadir.

Bu kisimda dikkat edilmesi gereken son alt1 aylik ara donem gelir tablosunda ki net
donem kar1 kaleminde ki dramatik artistir. Bu artisin kesin nedeni bilgi paylasiminda ki kati
kurallar geregi Ogrenilememekle birlikte su sekilde tahminler yapilmistir; kuliip ilgili
donemde halka arz edileceginden dolay1 oldugundan daha yiiksek karlilik oranlar1 gostermek
istemistir, Kuliibiin tarafi oldugu ve satigslarin maliyeti altinda giderlestirilen lisans ve kira
sOzlesmelerinin vadesi heniiz gelmemis ve dolayisiyla giderlestirilmemistir. Ayni sekilde bir
onceki yilin ara donem gelir tablosunu kontrol ettigimizde 2003 yili kadar olmasa da

rakamlarin yine yiiksek oldugu da gézlemlenmistir.
4.3.2 Nakit Akim Tahminleri Icin Varsayimlar

5 yillik bir projeksiyon donemi 6ngoriilmiis kalan kisim i¢in sonsuza giden bir artik

deger hesaplanmustir.

Kuliibiin gelirlerinin biiyiik kism1 dolar kurunda olmasindan 6tiirii hesaplamalar dolar
bazinda yapilmis, bulunan kuliip degeri 1.360.000 kurundan Tiirk parasina cevrilmistir.
Degerleme calismasinda halka arz geliri dikkate alinmamistir. Her ne kadar ge¢mis yillarda
O0denen vergi oranmi yiiksek goriinse de Fenerbahge Sportif A.S ’nin gelirlerinin biiyiik

kisminin sportif faaliyetlerden olustugu 6ngoriildiigiinden vergi oran1 %3 olarak alinmustir.

Sirketin yillar itibariyle yaptigt net karin tamami dagitilacak temettii olarak
varsayilmis, buradan elde edilen gelir hesaplamalara dahil edilmemistir. Hesaplanan iskonto
oran1 %12°dir. Iskonto oran1 hesaplanirken beta katsayis1 0,8, risksiz getiri oran1 %10, piyasa

risk primi %4 ve bor¢lanma maliyeti %12 olarak alinmigtir.

Kuliibiin yaym gelirleri TFF ile DIGITURK arasinda yapilan anlagmaya istinaden
2004 yilinda 14,8 milyon dolar olmas1 beklenirken degerleme tarihinde sezonun yarisindan
fazlas1 tamamlandigindan bu rakam yariya diismekle beraber takip eden yillarda %5 oraninda

artacagl varsayilmistir.
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Diger Turnuva Yaym Haklar1 2006 sezon sonuna kadar satilmig olup, takip edilen
yillar i¢in yeni bir satim yapilacaktir. Ge¢mis 5 yillik donemde 10 milyon dolara satilan bu
haklarin, 2007 yil1 i¢in yillik 2 milyon dolara ve takip eden yillarda ise %2 oraninda artan bir

rakamla satilacag1 ongoriilmiistiir.

Kuliibiin gecmis senelerde ki sportif basarilarina bakarak ortalama iki yilda bir

sampiyonlar ligine katilacagi varsayilmistir.

Kuliibiin 2003 yilsonu itibariyle mevcut sponsorluk ve reklam sozlesmelerine, ayrica
bu konuda artan bir toplam olmasina dayanarak stat reklami ve forma reklami ve
sponsorluklar konusunda yiikselen bir grafikle ve biiyiik bir gelir saglanacagi varsayilmistir.
Bahis gelirleri ve forma satiglari isim hakkindan olusan ticari isim hakki gelirleri kaleminin de

yiikselen bir ¢izgide oldugu 6ngoriilmiistiir.

Sampiyonlar ligi performans gelirleri UEFA’nin diizenlemelerine, Stadyum gelirleri,
FB TV gelirleri, stadyum giderleri ve futbol takimi kirasi i¢in tahminler ise kuliip ile sirket.

arasinda ki sozlesmeler incelerek yapilmistir.

Faaliyet giderleri 2004 yili i¢in 2.200.000 dolar alinmis olup takip eden yillarda %20

oraninda bir artis ongorilmiistiir.

Faaliyet giderleri i¢inde muhasebelestirilen amortismanlarin 2004 yilinda 230.000
dolar olmasi1 olmasi ve takip eden yillarda %10 artis géstermesi, Finansman giderleri arasinda
muhasebelestirilen faiz giderlerinin 2004 yilinda 75.000 dolar olmas: ve takip eden yillarda

%10 artig gdstermesi beklenmektedir.

Isletme sermayesi ge¢mis yillarda ki veri analizlerine dayanarak briit satislarin %1,5’i
olarak hesaplanmistir. Artan oranlar i¢in enflasyon verileri baz alinmistir. Devam eden

biiyiime oran1 %4 olarak varsayillmistir.
4.3.3. iskonto Oraninin Hesaplanmasi
Sermayve Maliveti=Rf+(Rm*5) = 0,10+¢0,06%0,8) 22515

MVe

MVe+MVd

®

Iskonto Oram= *Rd*(1-1)

e+ -
MVe+MVd

_ B18565 4o s 3994148 4o oy ]
=22 wg i 54l T wag 0k ] 4 )A0s])
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4.3.4 Firma Degeri

Fenerbahge kuliibiiniin degerlemesi halka arzda net indirgenmis nakit akimlari
yontemine gore yapilmistir. Bu c¢alismanin aksine kuliip ile dernek arasinda yapilan
sozlesmenin 30 yillik olmasindan yola ¢ikilarak 30 yillik bir projeksiyon donemi kullanilmis
ve herhangi bir artik deger hesaplanmamistir. %13 iskonto orani ile yapilan bu calismada
kuliip degeri 317.275.126 dolar bulunmus dolar kurunun 1.360.000 oldugu varsayilarak bir
hisse fiyat1 17.24 TL bulunmustur. O tarihte IMKB adiyla faaliyetlerine devam eden BIST te
islem goren benzer sirketlerin hisse senetlerinden daha cazip bir fiyat sunulmasi amaci ile

17.24 TL fiyat 10.50 TL ye kadar c¢ekilmistir.

Bu calismada ise kuliip ile dernek arasinda yapilacak olan lisans sdzlesmesinin
yenilecegi tahmin edilerekten 5 yillik bir projeksiyon donemi 6ngériilmiis ve takip eden yillar
icin sonsuza gidecek bir artik deger tahmini yapilmistir. Sonug¢ olarak 325 milyon dolar

civarinda bir sirket degeri tespit edilmistir.
5. Sonug¢

Bir halka arzin basarili olarak nitelendirilebilmesinin en temel sarti, yatirimcilarin
almak istedikleri, halka arza konu olan kurumlarin satmaya razi olduklari, hisse senedine olan
talebi artiracak ve halka arz edilen sirkete en yiiksek satis hasilatim kazandiracak fiyat

diizeyinin tespit edilmesidir.

Halka arza aracilik eden araci kurum, halka arzi gergeklestiren firma ve kendisine
tahsis edilecek hisse senetlerini almayr bekleyen yatirimci halka arzi gergeklesen hisse
senetlerinin fiyatlamasinda farkli beklentilere sahiptir. Halka arzda, halka arzi gergeklestiren
firmanin genelde en yiiksek hasilati ortaya cikaracak maksimum fiyati tercih etmesi
beklenirken, buna karsin kendisine tahsis edilecek hisse senetlerini almayi bekleyen
yatirimeinin, kisa dénemde yiiksek getiri elde edebilmek i¢in 6nemli dlciide diisiik fiyatlanmig
hisse senetlerini satin almasi beklenir. Bu durum karsisinda, halka arza aracilik eden araci
kurum, eger yatirnmciyr memnun edecek sekilde halka arz fiyatin1 diisiik tutarsa, hasilat
kaybina ugrayacagindan firma halka arzdan vazgegebilir veya ¢alistig1 aract kurumun itibar
zedelenebilir; sayet firmayr memnun edecek sekilde hisse fiyatin1 yiiksek tespit ederse,
yatirimec1r halka arza istirak etmekte tereddiit edebilir ki bu da aracilik komisyonunun
azalmasina ve halka arz sonrasi fiyat istikrar1 islemlerinin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir.

Ancak buna ragmen araci kurumlar halka arzin basarili olmasini garanti edecek olgiide hisse
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fiyatin1 diisiik belirleme egilimindedir. Literatiire bakildiginda deliller halka arza konu olan

hisse senetlerinin genelde diisiik fiyatlandigin1 gosterebilmektedir.

Besiktas ve Galatasaray i¢in 2002, Fenerbahge i¢in 2005 yilinda degerleme calismalari
yapilmis ve halka arz fiyatlar1 belirlenmistir. Halka arzlara aracilik eden kuruluslar, daha 6nce
halka arz edilen futbol kuliibliniin olmamasindan ya da ¢ok az olmasindan, yatirimcilarin bu
hisse senetlerine temkinli yaklagma potansiyellerinden ve diisiik fiyatlama olgusundan otiirii
hisse senedi fiyatlarin1 bulduklar sirket degerlerinin yaklasik %60°1 oranindan diisiik tespit

etmislerdir.

Fenerbahge, halka arz edildigi yi1l Besiktas ve Galatasaray hisseleri dolasima agik
oldugundan fiyat tespitinde daha verimli bir ¢alisma yapmak miimkiin olmus nitekim hisse
senetleri icin 1yi bir fiyat tespiti yapilmistir. Fakat Galatasaray ve Besiktas i¢in bu durumdan
bahsetmek miimkiin degildir. Halka arzdan sonra ki ilk bir ay igerisinde Besiktas hisseleri
%36, Galatasaray hisseleri ise %?23’liikk bir deger kaybina ugramis bu kayiplar takip eden
aylarda da %65’lere kadar ylikselmisgtir.

Tablo 7 : Uc Biiyiik Kuliip ilk Ay Hisse Senedi Performanslar

Halka Arz | HalkaArz | HalkaArz | [lkGiin | llk Hafta | ilkAy | ilk Ay
Tarihi Borsa 100 Fiyat1 Kapams | Kapanis Kapams | Borsa 100
Endeksi Fiyati Fiyat1 Fiyat1 Endeksi
Besiktas 20.02.2002 | 11.092 57.500 47.000 37.000 25.500 11.791
Galatasaray | 20.02.2002 | 11.092 87.000 80.000 75.000 62.000 11.791
Fenerbah¢e | 20.02.2004 | 18.603 10.500 12.800 14.300 12.100 20.167

Bu iki kuliip iilkemizde halka arz edilen ilk futbol kuliipleri olmasindan otiirii
degerleme caligsmalarinda ve fiyat tespitlerinde sapmalar olmasi normal karsilanabilir. Ama
hisse senedi deger kayiplarimin bu denli yliksek olmasi halka arzin ¢ok basarili olmadiginin

bir gdstergesidir.

Bu c¢aligmanin sonucunda, aract kurumlarin uyguladigi diistik fiyatlama olgusunu
uygulayarak, bulunan degerler %60 oraninda iskonto edilmis, Besiktas icin 35.000 TL,
Galatasaray i¢in 75.000 TL, Fenerbahge i¢in 10.500 TL alternatif halka arz fiyatlar1 tespit

edilmistir.
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