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OZET

Spor kuliplerinin halka acilmasi Turkiye'de yeni konudur. Avrupa’ da ise 1997
yilindan beri érnekleri bulunmaktadir. Avrupa’dakigulamalara bakilginda halka
acilan bazi spor kullplerinin bazilarinin ¢colksdral oldysu, bazilarinin ise halka
acilmadan bekledikleri faydayi @ayamadiklari gérilmektedir. Spor kullplerinin
halka acilmasinin, bu kultplere 6z kaynaklamasi bakimindan anlami ve 6énemi
s6z konusu iken, pay sahipleri bakimindan da téesetlerinin dgerinin ne olacg
onemli bir sorudur. Turkiye'de Biktas ve Galatasaray Spor kulUplerinin  kurgnu
olduklarisirketlerin hisse senetlerinin borsagkem gormeye bgamasi, yatirimcilar
bakimindan yeni bir sektdr olmasi nedeniylede 0aerretmektedir. Ayin zamanda
bu kullplerin halka acilmalarinin sonuclari, Tudeki diger spor kuliplerine
halka acilma konusunda karar vermelerinde ornghkiltedecginden dolayl 6nem
tasimaktadir.Bu calsmada 20Subat 2002 tarihinde borsaddeim gormeye bgayan kultp
sirketlerinin hisse senetlerinin, giinimuze kadaregesire icerisindeki performanslari ele
alinmakta, hisse senetlerinin géeine etki faktorler belirlenmeye calarak yatirimcilar
acisindan énemi Gizerinde durulmaktadir.

ABSTRACT

The concept of going public of the sports club urkey is fairy new. However, in Europe
since 1997, we can see lots of examples to tkiseisWhen it is further observed, the
applications of the clubs which went public, it de@mseen that they’'ve been successful but on
the other hand, the ones that did not go publiaJccaot accomplish the benefits that they
have been expected. While the understanding andrteme of going public of sports clubs
is present from the view of providing equity forethlubs, for the shareholders it is another
important issue of what will be the value of thecks.in Turkey, as the stocks of Bletas
and Galatasaray sports clubs is being listed irstbek exchange, it is imported for them. In
addition, the results of going public of these slubill be an important example for the other
clubs to decide whether go public or not. In thigly, the performance of the stocks of club
firms is examined from the date of 20 February 20@2date of being listed #SE (stanbul
Stock Exchange) to the present day and the fathatsaffect the value of the stocks is being
determined from the view of the importance for itineestors.
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GIRIS

Turkiye’'deki iki buydk spor kulibt, Galatasaray Besiktas,
kurmw olduklari sirketlerin hisselerini halka arz etmek suretiyle
IMKB’ de islem gormeye bgamislardir.

Her iki kulipte piyasa kallarina ve vergisel acidan blyuk
sorunlari oldgunu iddia eden gazete haberleringman, sanslarini
Borsa'da denemeye karar vegterdir. *

Tuarkiye'deki spor kullplerinin halka agilmasi Ugktadan
onem arz etmektedir. Bu noktalari; spor kullplerimialka aciima
vasitasiyla borsadan 0z kaynaklamasi, yatirimcinin ilk kez farkl
bir sektérde yatirnm yapmasi ve bu halka aciimalatiger spor
kulUplerine bir 6rnek t&kil eder nitelikte olmasi olarak siralamak
mumkuanddr.

Bu calsmanin amaci, Galatasaray ve siB&s spor
kulplerinin halka arz tarihinden bugtine kadar gesére icerisinde
hisse senetlerinin @erlerini analiz etmektir. Bunun sonucunda da,
borsada ilk kez ve farkl bir olma 6zgiligosteren spor kullplerinin
sirketlerinin deserlerine etki eden faktorlere dikkat gekmektir.

Boylelikle hisse senetlerinin derlerine etki eden faktorleri
belirlemek suretiyle yatirirmciya yardimci olmak agtaamaktadir.
Halka acilmadan bu zamana kadar gecen sire baytiedarlendirme
icin yeterli olmamakla birlikte bazi ip uclar veegi aciktir. Daha
once borsada boyle bir halka arz @ndulunmadgindan dolayi
piyasa dgeri  benzersirketlerle bir bglanti kurulmyg ve bu
sirketlerinde hisse senetlerinin gkrlerini etkileyen makro ekonomik
faktorler ele alinmytir. Diger yandan spor kulUplerinin, 6zellikle ana
brarsy olan futbol subelerinin performanslari ile hisse senetlerinin
degeri arasindaki ikikilerde sektore 6zgu teknik faktorler olarak
incelenmitir.

Arastirma dort bolimden ofmaktadir. ilk bolumde
Avrupa’daki spor kullplerinin halka arz érneklenicelenmg, ikinci
bolimde Galatasaray ve §$idas spor kullplerinin halka arz
yontemleri ele alinng) tGclnci bélimde halka arz edilginketlerin
gelir-gider ve piyasa d@erleri Gzerinde durulmy son boélimde ise
sirketlerin borsadaki performansi ve bu performaretlti eden
faktorler ortaya konulmaya cailimistir.

Konunun oldukc¢a yeni bir konu olmasi nedeniyle, kole
ilgili  ile ilgili literatir arastirmasinda yeterli kay@a ulgmak

! Kathryn Tully, ‘Turkish IPO Draws’, Euromoney, Ma002, Issue 395, p.9.



mimkuin olmanytir. Yayimlanmg tek kitap ise, dernek statlisiinde
olan kuliiplerin dernek amacirgam faaliyetler hakkinda yazilgtir.2

1. FUTBOL KULUPLER iNIN HALKA ARZ ORNEKLER i

Su anda dunyada 37 adet halka acik futbol kullbi
bulunmaktadir. Bunlarin piyasa gbi toplami 2,3 Milyar Dolardir.
Futbol sirketlerinin hisseleri, takimin performansinin yasira
televizyon naklen yayin haklari, internet ve abtngklirleri, forma
ve saha reklamlari, Avrupa kupasi gelirleri ve gelik esya
gelirleriyle Olciimektedir.

Dunyanin bir c¢ok kulibt halka acilma yontemiyle
milyonlarca dolarlik bir gelir sahibi olnglardir. Ornein; 1990’ i
yillara damgasini vuran Manchester United bgahaini halka arz ile
birlestirerek didnyanin en zengin kulibl haline gstmi Halka
aclldginda piyasa deeri yaklgik 65 Milyon Dolar olan kultbin
degeri, 4 Ocak 2002 itibariyla 520 Milyon Dolara giastir.
Manchester United’ in 1991 yilinda 17 Milyon dotdan gelirleri ise
su anda 172 Milyon Dolar seviyesindedingiltere’ de Manchester’ |
ornek alan kullpler ise Arsenal, Tottenham Hotspston Villa,
Leeds United ve Chelsea’ dit. Bununla birlikteIngiltere’deki bu
futbol kulUplerinin 6zellikle gecen yiIl Borsa'da rgéedikleri
performansin olumlu oldiwnu sdylemek mimkin gédir. 2001 yili
itibariyla futbol kulUplerinin bir yilik dénemdei$se senetleri fiyatlari
incelendginde Charlton Athletic’in hisse senetlerinin yararya
deser kaybett§i, bunu % 44’ luk dglle Aston Villa, % 35 lik
distsle Manchester United, % 34’ le Chelsea ve Leice€ligy’ nin
izledigi gorulmektedir. Sonra % 30’ luk dikle Newcastle United ve
% 20 ile Leeds United gelmektedir. Tothenham Hatsige 2001
yilbasindan bu yana % 11,5’ lik, Sunderland % 8’lik veuBdampton
ise % 4'luk bir diglis yasamslardir?

Ancak halka arzlar, futbol kullplerine her zamanraya
sglamamaktadir. Juventus, buna en guzel girmeskil edenlerden
birisi durumundadir. Juventus kulibi halka arzdam 1167 Milyon

2 Ayrintilar igin Bkz: Fatih Kemal Ellioglu ve Digerleri, * Tirkiye’de Futbol
KulUplerinin Sirketlesmesi, Halka Acilmasi, Finansmani ve Vvergileme, Yin
Yayincilik Bavuru Kitaplari Dizisi,istanbul, 1998.
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dolar gelir elde etmgiolmakla birlikte, kuliibln halka arz sirasinda 442
Milyon Dolar olan piyasa dgri, sahalardaki Barisizliklara paralel
olarak 369 Milyon Dolara kadar gerilegtir. italya’ da Roma ve
Lazio kultpleri, halka acildiklari ilk yil biyuk heamalarla kurduklari
takimlar ilesampiyon olmylardir.

Almanya’ nin 6nde gelen futbol takimlarindan birgdan
Borussia Dortmund’ da kullp, afdi basarisiz sonuclar neticesinde
degerinin yarisini kaybettiSu anda piyasa g¢eri 66 Milyon Dolar
olarak belirlenmytir.

2- BESIKTAS ve GALATASARAY SPOR KULUPLER ININ
HALKA ARZ ~ YONTEMLER 1

Besiktas ve Galatasaray kulupleri halka arzda farkli
yontemlere  bgvurmulardir.  Her iki kulipte halka arzi
gerceklgtirmek amaciyla kendilerine Bl birer sirket kurmuylardir.

2.1 Baiktas Spor Kulibintin Halka Arz Yontemi

Besiktag Spor Kullibl, halka arz edilmek Uzere,sB&s Jimnastik
Kulubt (BJK) Spor Malzemeleri Spor Yatirimlari Sgnae Ticaret
A.S’ yi kurmusgtur. Sirket, 1995 yilinda merchandising faaliyetlerinin
ayri bir koldan yurutilmesi amaciyla % 100 BJHiraki olarak
kurulmustur. 2000 yih sonunda halka arz eatalarinin dahilinde
sirketin ismi Baiktas Futbol Yatirimlari sanayi ve Ticaret f\olarak
degistirilmi stir.  Sirket, Besiktas kulibl ile arasinda 2001 yilinda
imzalanan lisans sozmesi ile Bgiktas markalari ve haklarinin tek
basina sahibi olmgtur. BJK’ nin bunyesinde bulunan futbgibesinin
blok olarak butin gelir ve giderlerine sahip dur@ad. Bunun
karsiligindasirket, BJK’ ya her yil icin 1 Milyon Dolar’ dan ave 2
Milyon Dolar’ dan fazla olmamak kaydiyla net gelin % 5’ ini
lisans hakki bedeli olarak ddeyecekfir.

BJK Derngi’ nin % 99.9 oraninda hisseye sahip ddu
Besiktag Futbol Yatirimlari AS’ nin % 15’ i halka arz edilmnj halka
arzda ise sermaye artirrmi yonteminesvoaulmustur. Sirketin 1
Trilyon 850 Milyar TL olan sermayesi, 326,5 milyakL arttirilarak, 2
Trilyon 176 Milyar 500 Milyon TL' ye cikaringtir. Arttirilan
sermaye, sabit fiyatla talep toplama yontemiyle iy yiklenim
tarzinda halka arz edilgive hisse senedi fiyati 57.500 TL olarak
belirlenmgtir. Halka arz neticesinde kulibin kasasina 14 ofily

® Seker Yatirim, Aylik Ekonomi Dergisi, Mart 2002,19.



Dolar nakit girmgtir. Sirketin hisse senetlerinin % 35’ i, yurt ici kiicuk
bireysel yatirimcilara, % 25’i alim giict yuksekeysel yatirimcilara,
% 20’ si yabanci kurumsal yatirimcilara, % 10’ utyigi kurumsal
yatirirmcilara ve % 10’ u da Bi&tas Kulibu Derngi kongre Uyelerine
tahsis edilmgtir. Sirketin halka arz dncesi ve sonrasindaki pay oranla
su sekildedir:

Ortaklar Halka arz 6ncesi| Pay orani | Halka arz sonrasi pgy Pay orani
pay tutari (%) tutari (%)
Begiktas 1.849.999.994.00( 99.9 1.849.999.994.000 84,9986
jimnastik
kulGbu
Ahmet 1.000 0.0001 1.000 0.0001
Hamgslu
Ali Metin 1.000 0.0001 1.000 0.0001
Erdem
Yildirim 1.000 0.0001 1.000 0.0001
Demir6ren
Hayri Cem 1.000 0.0001 1.000 0.0001
Hasan Gocay 1.000 0.0001 1.000 0.0001
Ibrahim 1.000 0.0001 1.000 0.0001
Altinsay
Halka Acik 0 0 326.500.000.000 15.0011
Kisim
TOPLAM 1.850.000.000.00( 100 2.176.500.000.000 100

KAYNAK : Seker Yatinm, Aylik Ekonomi Dergisi, Mart
2002, s. 20

2.2 Galatasaray Spor Kulibinin Halka Arz Yontemi

Galatasaray Spor Kullubi, Galatasaray markasinekgerrt
icinde gerekse yurt ginda popularitesinden faydalanarak ticari
faaliyetlerden gelir elde edip, guclu bir mali ygaoikavigturulmasi
amaci ile 1997 yilinda Galatasaray Sportif Sinavaarimlar AS’ yi
kurmwtur. 2 Trilyon 35 Milyar TL 6denmgi sermayesi bulunan
sirketin hisselerinin % 79’ u Galatasaray Spor Kuiibn, % 21’ i
American International Group’ un (AlG) elinde bufbaktadir. Halka
arzda, sabit fiyatla talep toplama yontemi kullangl % 16’k payin
satilmasi neticesinde kulip kasasina yakla2l Milyon Dolar
girmistir. Galatasaray Sportif A! de satilacak 325.600 lot hissenin %
65'i yurt disindaki, % 3,5'i yurt ici kurumsal, % 12,6’sI yurtii
bireysel, % 15,4’4 alim gucu yuksek yurt ici bireygatirnmcilara, %
3,5'i de Galatasaray Spor Kuliblne tahsis ediimi Hisse senedi



fiyatl ise 87.000 TL olarak tespit edilgtir. Galatasaray Sportif A:
nin halka arz 6ncesi ve sonrasindaki pay orardaguisekildedir.

Ortaklar Halka Arz Oncesi| Halka Arz Sonrasi
Pay Tutari(%) Pay Tutari(%)
Galatasaray Kulubt 78,91 62,91
Dernesi
AIG Blue Voyage Fund 12,63 12,63
AIG 8,42 8,42
Sports&Entertainment
Fund
Halka Acik Kisim 0 16
Toplam 100 100

KAYNAK : Seker Yatirim, Aylik Ekonomi Dergisi, Mart

2002, s.21

3. HALKA ARZ ED ILEN SIRKETLER IN GELIR-GIDERLERI
ve AYASA DEGERLERI

3.1. Baiktas Futbol Yatirmlar A. S

Halka arz sonrasinda Bktas Futbol Yatirimlari San. Ve
Ticaret AS’ ne devredilen BJK Profesyonel Futisadbesi'nin balica
gelir kalemleri arasinda, mac gelirleri ( kombindetogelirleri, lig
magclari, Turkiye Kupasi, 6zel macla&gampiyonlar Ligi ve UEFA
mac gelirleri), Sampiyonlar Ligi katim gelirleri, yayin gelirleri,
reklam gelirleri, sponsorluk gelirleri, merchandgi gelirleri ve
transfer gelirleri bulunmaktadir. BJK Futbol Yatatar’ nin
gelirlerinin - 6nemli  bir boéluma, futbol takiminin Is&a igci
performansindan Kamsiz durumdadir. Nitekim, toplam gelirlerin
2/3" Unu olgturan TV yayin gelirleri ve reklam gelirleri mag
sonuclarina b#l olmayan gelirlerdir. En 6nemli gelir kaleminieis
televizyon yayin gelirleri  olturmaktadir. Turkiye Futbol
Federasyonunun dizenlgdistper lig maclarinin yayin haklar
havuzundan en buydk payr BJK, Galatasaray ve Faheeb
almaktadir. Atlas yayincilik- Digitlrk platformurtdindan 3,5 yil icin
KDV hari¢ 465 Milyon Dolar kanliginda alinan yayin haklari, tc¢
bliyuk kuliblinde en énemli gelir kalemingké etmektedir. Her yil
Uc buyik kulibe @t oranda verilen pay, bu kultplerin 6nceki
sezonlarda  gosterdikleri performanstan gibesiz olarak
belirlenmektedir. Digitirk ile yapilan ani@ma d@rultusunda 2001-
2002 sezonunda BJK FutbSubesi'nin kasasina 12,7 Milyon Dolar



para girgi olacaktir. Bu rakamin 2002-2003 sezonunda 21 ddily
Dolar a, 2004-2005 sezonunda 25 Milyon Dolar’ akggimesi
beklenmektedir.

TV gelirlerinin yani sira transfer gelirleri ve takn gelirleri
desirkete 6nemli miktarda nakit giii saglayan kalemlerdirSirketin,
2001-2001 sezonunda 5 Milyon Dolar reklam geliri8/milyon dolar
civarinda da futbolcu transferinden kaynaklanamdier geliri elde
etmesi beklenmektedir.

Diger gelir unsurlari da hesaba katfitnda BJK futbol
subesinin 2001-2002 sezonunda toplam gelirlerininVMBon Dolar
civarinda gerceklgnesi beklenmektedir.

Buna kasilik BJK FutbolSubesinin gider kalemleri arasinda
transfer giderleri, seyahat giderleri, personeletleri, stat giderleri,
kamp ve tesis, sporcu ve antrendr giderleri, logikh giderleri,
federasyon ve bdlge giderleri bulunmaktadir. Bunlaigerisinde
transfer giderleri bgica gider kalemini olgturmaktadir. Futbolcu ve
antrendrlerle yapilan sozlmeler gergi, sirketin kasasindan 2001-
2002 sezonunda 8 milyon dolar civarinda birgyaesanacaktir. Dier
yandan FFA’nin 7 Temmuz 2001 tarihinde Arjantin’ de alhaldusu
bir kararla bonservis suresi biten futbolcularitedskleri kullpte
oynamasina izin verilmessjrketin transfer maliyetlerini azaltan bir
etki yaratacaktir. Bununla birlikte BJK’ nin kiralggl inonu Stadi'nin
giderlerinin 1 Milyon Dolar ve sporcularin sosyatlgrlerinin ise 1,4
Milyon Dolar olmasi beklenmektedir. gBr gider kalemleri ile
birlikte 2001-2002 sezonunda BJK Futlalbesi’nin giderlerinin 13
Milyon Dolar dizeyinde gerceldmesi 6n goriulmektedirSirketin
31.12.2001 tarihli 6zet bilancosu ek’te vergtini (Bkz. Ek:1)

Halka arz sonucyirketin toplam piyasa dgri yaklgik 90
Milyon Dolar olmutur. Borsada daha 6énce bdyle bir arzin olmamasi,
bunun sonucunda da binketi kiyaslayacak bir firmanin bulunmamasi
nedeniyle,sirketin piyasa dgerinin ve hisse senetlerinin gkxinin
tespitindesirketin nakit akimlari ve benzegirketlerin fiyat/kazang
(F/K) oranlarina bakilarak bir analizin yapiimadimkin olmaktadir.

Tahmin edilen gelirler, giderler ve amortismanlati&nilarak
indirgenmg net nakit akimlari ve benzaiirketlerin Fiyat/Kazang
oranlarinin kiyaslamasina gore, sléas Sportif AS’ nin piyasa
degerinin yaklgik 85 Milyon Dolar civarinda olmasi gerekmektedir.
Bu da 1.349.000. TL' lik Dolar kuru ile 58.500. Tlye kaslilik
gelmektedir. Bir Bgiktas hisse senedi ise 57.500. TL’ den halka arz
edilmistir. Bu durumdasirketin fazla iskontolu fiyatlardan halka arz



edilmedgi, ama olmasi gereken gkrlere yakin rakamlardan halka
arz edildii sonucu ortaya cikmaktadft.

3.2. Galatasaray Sportif AS’ nin Gelir-Giderleri ve Piyasa Degeri

Galatasaray Sportif A., transfer gelir ve giderleri gibi
kalemleri sirket blinyesine almagindan dolayi, Bgktas ve diger
uluslararasi kultplerigirketlerinden ayrilmaktadir. Bu 6zedlinedeni
ile Galatasaray Sportif A. nin televizyon, reklam ve pazarlama
faaliyetleriyle, bir spor firmasindan ziyade, pdaara ve reklam
sirketi gérinimunde oldiunu séylemek mumkuindur.

Galatasaray markasini en iyekilde pazarlamak icin
portféyiinde Borussia Dortmund, Lazio, Roma, PSG@weentus gibi
biyuk kultuplerin bulundgu UFA Sports ile ankan sirket, spor
faaliyetleriyle ktigal ettigi icin Kurumlar vergisinden de muaf
tutulmaktadir.

Galatasaray Sportif A! nin gelir kalemleri arasinda
televizyon yayin gelirleri, sponsorluk gelirlerieklam gelirleri ve
Galatasaray Kulubd’ nin marka ve isim haklarinddae eedilen
gelirler bulunmaktadir.

Gelirlerinin ¢ggu kontrata bgli olan Galatasaray Sportif &.
nin en 6nemli gelir kalemini TV yayin gelirleri w@kturmaktadir.
Tarkiye Futbol Federasyonunun dizenggdbuper Lig maclarinin
yayin haklari, havuz sistemi dahilinde yapiimakta&ezon bginda
Digittrk ile yapilan anlgma dgrultusunda 2001-2002 sezonunda
Galatasaray’ In kasasina 12 Milyon Dolar tutarino@a girgi
olacaktir. Galatasaray Futbol Takimi’ nin uluslasar alanda
gosterdgi yuksek performans ve AvrupSampiyonligu kazanmasi,
UEFA ve Sampiyonlar Ligi yayin gelirlerinde de buyidk arti
sglanmasina neden olrgtur. 31 Mayis 2001 tarihinde biten mali yil
sonundasirket, 28 Milyon Dolar gelir sglarken, bunun 24 Milyon
Dolari medya haklarindan ileri gelmektedir.

Diger yandan sponsorluk gelirleri ve forma haklamkete
onemli kazanclar ggayan dger onemli faaliyetler olarak ortaya
ctkmaktadir. Sponsorluk gelirleri; forma sponsgdwgelirleri ve spor
malzemeleri sponsorgu gelirlerinden olgmaktadir. S6z konusu
donemde 8 Milyon Dolar tutarinda sponsorluk ve farhakki geliri
sglanmstir. Reklam gelirleri, Galatasaray’ in sahip gidugayri
menkuller Gzerinde bulunan bilboard ve panolarddae eedilen
gelirlerden olgmaktadir. Bunlar; Ali Sami Yen Stadi reklem gelirle

® Ekonomist Dergisi, 18ubat 2002, s.12.
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Metin Oktay tesisleri reklam gelirleri ve GalatasarAdasi’ nin
reklam gelirleridir. 31 Mayis 2001 tarihi itibaraykreklam gelirleri, bir
onceki yilin ayni dénemine goére dolar bazinda %aB&rak; 1,9
Milyon Dolar seviyesine yukselmtir.

Futbol takiminin blytk gider kalemlegirketin icinde
olmadgi igin, sirketin yatirnrm harcamasi gerektiren herhangi bir
faaliyet veya ilave birsietme sermayesi ihtiyact bulunmamaktadir.
Sirketin giderlerinin énemli bir kismini, operasydrfaaliyetlerden
kaynaklanan personel giderleri, kira giderleri vged isletme giderleri
olusturmaktadir.Sirketin toplam giderlerinin 2 Milyon Dolar olarak
gerceklemesi beklenmektedir.Sirketin  30.11.2001 tarihli 06zet
bilancosu ek’te verilnstir. (Bkz. Ek:2)

Nakit akimlari benzegirketlerin Fiyat/Kazang (F/K) oranlar
kiyaslanarak yapilan analizlerde bulunan fiyat, a&edaray Sportif
A.S’ nin piyasa dgerinin yaklgik 130 Milyon Dolar, hisse senedi
fiyatlarinin ise 75.000. TL seviyelerinde olmasirejigini ortaya
koymaktadir. Galatasaray SportifSA. 87.000. TL’ lik fiyat ile halka
arz edilmgti. Bu nedenle hisse senedi fiyatinin pahali gidu
sdylenebilir.

Halka arz neticesindgirketin kasasina giren 21 Milyon
Dolar’ in, 14 Milyon Dolar lik kisminin Galatasarain banka
bor¢larinin finansmaninda kullanilmasi 6n gorilnedkt Halka
arzdan gelecek paranin yeni bir yatirrmda kullaakakatma dger
yaratmasi gerekginden, Galatasaray Sportif &.nin halka arzindan
sgilanan kaynaklarin borglarin finansmaninda kullaagndezavantaj
olarak gorulmektedir. Bununla berahgrket blnyesinde transfer ve
stat gelir-giderleri gibi risk diizeyi yiksek unsurh bulunmamasi ve
yuksek temettll verme potansiygiliketi avantajli kilmaktadir. Bunun
yaninda yuksek gelir ve Kkarllilgirket acisindan pozitif geineler
olarak gorulmektedir. Bu durumda yapilan hesaplanaalgore,
sirketin yiksek temetti ghama potansiyeli sayesinde hisse
senetlerine yatinm yapanlarin paralarini 5 yildaodi etmeleri
beklenmektedir.

4. SIRKETLER IN HiSSE SENETLERININ PERFORMANSLARI

4.1. Bagiktas Futbol Yatirimlari A. §’ nin Borsadaki Performansi
ve Performansina Etki Eden Faktorler

Besiktas Futbol Yatirimlari AS., ilk halka arz edildii tarih
olan 20Subat 2002’ den bu yan®MKB’ de olumlu bir performans
gosteremenyi hisse senetleri yaklkk % 65 oraninda der
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kaybederek 57.500. TL' den 19.750. TL seviyelerimenistir.
Besiktas Futbol

Yatirimlart AS’ nin hisse senetlerinin performansini gdstererfilgra
Sekil 1’ de gorulmektedir.
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Ayni dénemde Borsa Bigék Endeksi ise 11.092’ den 13.387’
e yukselmg ve % 20’ lik bir arty kaydetmgtir. Piyasa dgeri, Besiktas
Futbol Yatirimlari AS’ ye yakin olan Park Elektrik hisse senetleri ise
20 Subat 2002 tarihinde 13.250 TL iken ayni donemdeiri1.750
tI'ye dismis ve % 11'luk bir azayi gostermgtir.

Besiktas Futbol Yatirimlari AS’ nin performansini etkileyen
muhtemel faktorlersu sekilde siralamak miumkindur:

- Her ne kadar sirket, yapillan hesaplama ve
deserlendirmelere gére olmasi gereken fiyattan hatkaedilmise de,
borsadaki genel fiyatlarla kalastirildiginda fiyatinin oldukca yuksek
oldugu soylenebilir.

- Besiktag Futbol Yatirnmlar AS., sirket blnyesine futbol
takiminin gelir ve giderlerini kagindan dolayi, hisse senedinin
performansi futbol takiminin performansindan olumsyodnde
etkilenmitir.

- Daha o6nce higbir futbol kultbtntin halka arz olraanve
IMKB’ de islem gormemesi nedeniyle, yatirimcilar bu tir diiketin
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sund@gu hisse senetlerine daha tedbirli yakiak esilimi icindedirler.
Hisse senetlerinin istikrara kaabilmesi icin borsada gecerli bir
kurum kaltard olgturmalari ve yatirimcilarin bu kiltire @halar
gerekmektedir. Boyle bir kurum kultaranin gurulabilmesi icin ise
zamana ihtiya¢ bulunmaktadir.

- Kulip yonetiminin,sirketin halka arzi neticesinde Bktas
taraftarlarinin yatirmdan ziyade kulibe maddi elessaglamak
amaciyla hisse senetlerini satin afacgoninde bir beklenti iginde
oldugunu soylemek mumkinddr. Bu durum yoéneticilerin yidpti
beyanlardan angdmaktadir. Ancak kulibun taraftarlarinin béyle bir
davrang icinde bulunmadiklari, destekten ziyade yatirirmaearyla
hisse senetlerinin talep ediganlagiimaktadir.

- Bir diger onemli etkendsgirketin halka arzi icin uygun bir
zamanlamanin yapilmagdir. Borsanin Ozellikle Irak tedirgirg
yuzinden yatay bir seyir izleglj islem hacminin dgik oldysu ve
piyasanin sikik oldugu bir ortamda yatirimci, daha 6nceden benzeri
bulunmayan nitelikteki bigirkete yatirrm yapmaktan ziyade, genel
performansini  bildii ve surekli izledsi sirketlere yatirimlarini
yonlendirmeyi tercih etmektedir.

- Besiktas’ In uluslararasi alanda hatirlanabilecek énemii bi
basarisi olmamasi, yani uluslararasi marka olamanedemyle, hisse
senetlerini talep eden yabanci yatirimcilarin o@anioldukca dgiik
kalmaktadir. Bgktas hisse senetlerinin % 80’ i yerli yatinmcilara
tarafindan satin alingtir. Dolayisiyla hisse senetlerini elinde tutan
yerli yatirnmcilarin kisa vadeli beklentilerinin men kagillanma
imkaninin olmamasi, hisse senetlerinin performangen olumsuz
yonde etkilemektedir.

4.2. Galatasaray Sportif AS’nin Borsadaki Performansi ve
Performansina Etki Eden Faktorler

Galatasaray Sportif A.” nin ilk hakla arz edildii tarihten
bugiine kadar hisse senedi fiyatlari 87.000.TLt,®%.000. TL." ye
inmistir. Hisse senetleri s6z konusu donemde yakl&c 63 oraninda
deser kaybetmitir. Galatasaray Sportif A. nin hisse senetlerinin
performansini gosteren grafflekil 2’ de gorilmektedir.
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Piyasa dgeri kiyaslamasina gore Galatasaray Sportff. Ae yaklaik
aynl piyasa dgrine (130 Milyon Dolar) sahip olgu borsa
uzmanlari tarafindan ifade edilensbank (137 Milyon Dolar) hisse
senetleri 950 TL'den 1.075 TL'ye yukseknre %11 oraninda der
kazanmgtir. Beko Elektronik (127 Milyon Dolar) hisse seleet ise
ayni donemde 7.300 TL'den 6.900 TL'ye sdiek ortalama % 5
oraninda dger kaybetmitir. Ayni dbnemde Borsa

Bilesik Endeksi ise 11.092' den, 13.387’ ye yuksalnve % 20’ lik bir
artis kaydetmgtir.  Borsa Bilgik Endeksi ile kluplerin hisse
senetlerindeki dgsimi gosteren grafik gagida verilmitir.
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BORSAENDEKS VE KLUPLERINHSSE SENETLERINNDEGSIM
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Subat Mart Nsan Mayis Hedran Termez Aystos B Edim Kasim

Galatasaray'in 20 milyona yakin taraftari bulugalduahmin
edilmekte ve bunun 11.000 kadarinin kulip 0Oyesi ukikat
saniimaktadir. Bununla beraber halka arz donem&8@0 civarinda
bir yatirirmci, kulip hisse senetlerini talep eini Sirketin, gecen vyil
31 Mayis 2002'de biten déneminde 32.5 trilyon kédeeettgi ve
yatirirmcilarina &ustos ayl sonunda hissesiven 13.675 TL. kar payi
dagittigi bildirilmistir. Bu miktar, getiri agisindan oldukc¢a yuksek bir
getiri olmakta ve hisse b@a yatirimcisina bu kadar yiksek temetti
O0deyen bgka bir sirket bulunmamaktadirSirket gelirlerinin gok
blyuk kismi, orta ve uzun vadeli doviz cinsindenntkatlara
dayanmaktadirSirketin bu yil 26 milyon dolar net kar hedeflgdve
bugin itibariyla bu gelirlerin % 80’ ini eldeki ktratlarla garantilensi
oldugu sirket yetkilileri tarafindan belirtimektedft. Ayrica piyasa
degeri- fiyat kazan¢ oranina bakifinda sirketin ¢ok yuksek nakit
akim kapasitesine sahip olglugortulmektedir. Bununla beraber
sirketin hisse senetlerinin % 63 gk kaybetmesi borsada olumsuz bir
performans gostergini ortaya koymaktadirSirketin performansini
etkileyen muhtemel faktérlesu sekilde siralamak mumkuinddr:

- Yapilan hesaplamalara gosgrketin halka arz fiyatinin
75.000.TL. seviyelerinde aojmasi gerekmektedirSirket, olmasi

8 Star Gazetesi, 7 Aralik 2002, s. 17.
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gerekenden fazla bir fiyatla halka arz editini Yine bununla birlikte
borsadaki genel fiyatlara bakiginda sirketin halka arz fiyatinin
oldukca yuksek oldgunu séylemek mumkuanddar.

- Besiktas Ornezinde old@gu gibi Galatasaray Sportif 8.
icinde gecerli olabilecek 6nemli bir faktor, bukete benzer nitelikte
hicbir sirketin bulunmamasi, dolayisiyla yatirimci agisméayaslama
imkaninin olmamasidir. Bu nedenle yatirimcilar, roiiddetsirketin
performansini izleme gdimi icersindedirler. Yatirimcilar bu tur
sirketleri kurumsallama sirecinden sonra gelendirmeye alma
durumundadirlar.

- Sirketin hisse senetlerinde gig egilimi olmasinin
nedenlerinden birisi de halka arz sirasinda toplakakaynaklarin
kullanim seklidir. Galatasaray Sportif &, halka arz neticesinde 21
Milyon Dolarlik bir gelir elde etnsgtir. Bu gelirin 14 Milyon Dolarhk
kismi, futbol kuliblinin bankalara olan borclarinigiarcannstir.
Halka arzdan gelecek paranin yeni bir yatirimddakularak katma
deser yaratmasi esas olglundan, Galatasaray Sportif A. nin halka
arzindan sganan kaynaklarin borglarin finansmaninda kullangm
yatirrmci acgisindan ¢ok cazip gérinmemektedir.

- Onemli etkenlerden birisi de Galatasaray Spat§.’ nin,
Besiktag Futbol Yatirimlari AS. gibi uygun olmayan bir zamanda
halka arz karari almiolmasidir. Piyasada sskklik ve tedirginligin
oldugu bir dénemde halka arzin gercekiglmesi, yatirimciyr yeni
sirketlerden ziyade, bilinegirketlere yoneltmekte, yeni yatirrmcilarin
borsaya girmemesi neticesinde de talep sinirl &ktadir. Bu durum
sirketin yeni halka arz edilmi olmasi nedeniyle tutunamamasina
neden olmaktadir.

- Galatasaray hisselerinin buytk kisminin yurgirdiaki
blyluk fonlara satilmasi, dolayisiyla hissede fadm likidite
olmamasi, hissenin giolmasi, bunun sonucunda da kucuk capli
alimlarla bile hisse senetlerinin fiyatlarinin étkimesi s6z konusu
olabilmektedir.

SONUC

Besiktas ve Galatasaray futbol kultiplerinin halka aciimasi,
Turk Futbol tarihinde ve Borsa tarihinde bir ilkmalstur. Bu nedenle
bu sirketlerin performansinin oOl¢ciminde gucliklersaamaktadir.
Yapilan dgerlendirmelergirketlerin piyasa dgerine ve fiyat/kazang
oranlarina bakilarak yapilmaktadir. Bu gddendirmelere gore
sirketlerin olmasina yakin derlerle, ancak Borsa'daki genel



15

fiyatlarin Uzerinde bir fiyatla halka arz edildiklesonucu ortaya
ctkmaktadir.

Hakla arz tarihinden bu yana gecen sire icerisBelgktas’
In hisse senetleri % 65 gkr kaybederek 57.500 TL' den 19.750 TL’
ye; Galatasaray hisse senetleri ise yakld 53 dger kaybederek
87.000. TL’ den 34.000.TL’ ye ginUstur.

Her iki kulibin hisse senetlerinde meydana gelerdisis
cesitli etkenlere bgh olarak gergeklgmisti. Bununla beraber, bu
kadar kisa bir sure icerisinde yeterligddendirme yapilmasi ¢ok
fazla gercekci olmamaktadir. Hisse senetlerininfqueransinin tam
olarak dgerlendirilebilmesi icin borsada daha uzun stgéen
gormesinin beklenmesi gerekmektedir.

Yatirirm uzmanlan futbol hisselerinin vaia dayal olarak
disintlmemesi gerektini, uzun vadeli ve takimin gelegiae yonelik
bir yatinm olarak bakilmasinin daha go olacgnin altini
cizmektedirler.
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Ek: 1 -BESIKTA S FUTBOL YATIRIMLARI A. § nin 31.12. 2001
TARIHL i OZET BILANCOSU ( Milyon TL)

Doénen Varliklar

Duran Varliklar

AKT iF TOPLAMI

Kisa Vadeli Borglar
Finansal Borglar
Ticari Borclar
Diger

Uzun Vadeli Borglar
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger

Ozsermaye

PASIF TOPLAMI

Net Satglar

Satglarin Maliyeti (-)
Brut Kar veya Zarar
Faaliyet Giderleri (-)

Esas Faaliyet Kari veya Zarari (-)

Diger Faaliyet Geliri

Diger Faaliyet Gideri (-)
Finansman Giderleri (-)

Faaliyet Kari

Olagantisti Gelir ve Kar
Olaganustu Giderler (-)

Doénem Kari
Odenecek Vergi (-)

Net Donem Kari veya Zarari

365.976

1.883.058
2.249.034

156.237

6.376
53.927
978

978

2.091.819
2.249.034

GELIR TABLOSU (Milyon TL)

562.507
535.866
26.641
268.312
241.671
2.949.623
2.490.001
333
217.618
6.520
1.879
222.259
74.970
147.289
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Ek:2-GALATASARAY SPORT iF A.§’ nin 30.11.2001 TARHL i
OZET BILANCOSU ve GELIR TABLOSU (Milyon TL)

Doénen Varliklar

Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

Kisa Vadeli Borglar
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Dger

Uzun Vadeli Borglar
Finansal Borclar
Dger

Ozsermaye

PASIF TOPLAMI

16.934.868

36.498
16.971.366

3.416.883

13.217
3.403.666
10.333
10.333
13.554.150
16.971.366

GELIR TABLOSU ( Milyon TL)

Net Satglar

Satslarin Maliyeti (-)

Brut Kar

Faaliyet Giderleri (-)

Esas Faaliyet Kari

Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
Finansman Giderleri (-)
Faaliyet Karl veya Zarari
Olaganustu Gelir ve Karlar
Olaganiistl Gider ve Zararlar (-)
Dénem Kari

Odenecek Vergi (-)

Net DOnem Kari veya Zarari

14.532.483

14.532.483
3.679.754
10.762.729
3.382.932
1.822.056

14.643
14.131.018
1.001.999
3.860.954
11.272.063

11.272.063
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