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SPOR KULUPLERININ HALKA ACILMASININ
TURKIYE’ DE UYGULANAN MODELLER
ACISINDAN iNCELENMESI

Ali Dursun AYDIN *
Murat TURGUT *
Ridvan BAYIRLI
OZET
Spor kullplerinin halka agilmasi Avrupa’daki 6rneklerine oranla Ulke-
mizde son dénemlerde uygulanmaya baslanmis bir finans yéntemidir.
Spor kulUpleri, sportif érgltler olmalarinin yani sira bugiin astronomik
transfer ve yatinm harcamalari yaparak, milyon dolarlarla ifade edilen
butceleriyle ekonomik birer érglt olarak da faaliyet géstermektedirler.
Tum bu gelismeler kullpleri siirekli artan borg yiki altinda birakmakta
ve bu borg batagindan ¢ikabilmek iginde kullpleri yeni alternatif kaynak
arayislarina itmektedir. Bu galismada, kulUplerin profesyonel yonetim
anlayisi, kurumsal bir yapiya kavusmalari ve yeni finans kaynaklari elde
edebilmeleri amaciyla sirketlesmeleri ve alternatif bir ydntem olarak hal-
ka acilmalar ile Turkiye’de halka agilan spor kuliplerinin halka agilma-
da uyguladiklari modeller incelenerek bir karsilastirma yapilmistir. So-
nug olarak; halka agilan kuliiplerin elde ettikleri gelirlerle borg yiklerin-
den blyik 6lgide kurtulduklari, dizenli gelir kaynaklari olusturduklari,
kurumsallasma yolunda profesyonel yonetim yapilari olusturmaya bas-
ladiklari tespit edilmistir. Ancak spor kliplerinin halka agilma modelleri
belirlenirken, sirket yapilarinin uzman kisilerin denetiminde olusturulma-
si ve daha 6nce uygulanarak basarili olmus modellerin segilmesinin ge-
rekliligi kesindir.
Anahtar Kelimeler: Spor kulipleri, halka agilma, finansal raporlama.

GOING PUBLIC OF SPORT CLUBS, BY EXAMING THE APPLIED
METHODS DONE IN TURKEY BEFORE
ABSTRACT
Going public of sport clubs is a financial method that have been started
in Turkey recent days, which is already known and have examples in
Europe. Since sport clubs are great organizations in order have great
spends for player transfers and investments for its organizational
activities, these clubs can be considered as economical organizations
which they have budgets of million dollars. Clubs search for new
source alternatives because of large amount of spends, which cause
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financial problems for them due to the debts, nevertheless, deficits on
their budgets.

By comparing the several applied models of some clubs which are
already going public, mentioned in the research which consists the
studies of usefulness of going public the clubs, having these clubs in to
organizational structures with professional administration aspects,
hence, the necessity of clubs that they needed to be founded as great
companies.

In Conclusion, the idea is that the incomes of the clubs which are going
public will save those clubs from great amount of debts, and, these
clubs will be well-organized companies which will bring them regular
incomes as well as professional administration team members. Going
public the clubs should be done by the control of experts, in which it
needs to be examined to the previous applied methods that have been
successfully done before.

Key Words: Sports club, going public, financial reporting.

GiRiS

Bireysel veya grup olarak yapilan, kendi iginde kurallari olan, genelde
rekabete dayall bedensel ve zihinsel yeteneklerin gelisimini saglayan, egitici
ve eglendirici ugraslar seklinde tanimlanan ve 21. yiizyil modern toplumunun
en yaygin ve etkili sosyal kurumlarindan birisi olan spor, insanin bedenen,
ruhen ve sosyal yonden gelismesine katki saglayarak toplumlarin gelisme-
sinde de ¢ok etkin rol oynayan sosyal bir olgudur (Yetim, 2000: 115). Gin(-
muzde ise tim bunlarin yani sira spor kulUplerinin giristikleri ekonomik faali-
yetlerin blyUklikleri g6z 6éniine alindiginda sporun, diinya dlgeginde bir sek-
tér haline dénastiga gériimektedir.

Bitin bu spor dallari icerisinde futbol, kuskusuz bitiin diinyada cesitli
spor organizasyonlari i¢inde, insanlarin en fazla ilgisini ¢geken, aktif ve pasif
olarak onlarin spora katilimini saglayan, bitin Glkelerde hukimet ve diger
kuruluslarn yatinm yapmaya zorlayan en populer spordur (Geng, 1999: 8).
Yizyilin ikinci yarisinda ingiltere'de amatér olarak baglayan ve bugiin tam
anlamiyla diinya sporu haline gelen futbol giderek popdularitesini artirarak,
milyonlari pesinden kosturan bir etkinlik, sosyal yasamin énemli bir pargasi,
glndelik yasamda hakkinda en ¢ok konusulan tartigilan konu haline gelmis-
tir. BOtOn bu gelismeler futbolu sadece bir spor dal olmaktan ¢ikarip onu ¢ok
blylk bir endustriyel sektdr haline getirmistir. Futbolun enddstriyel bir siire¢
icine girmesiyle, giderek devasa boyutlara ulasan kultip bitgeleri, bu rekabet
ortaminda futbol kulUplerini sirketlesmeye ybneltmistir. Ancak bu gelisme,
yeni futbol ekonomisinin kaginilmaz sonuglarindan birisidir. Gnk( endustri-
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yel bir nitelige birlnen futbolda, sadece bilet satisi ve mag gunQ gelirleri gibi
klasik gelirlerin yerini bunlara ilaveten medya yayin gelirleri, sponsorluk,
ticari Gran ve reklam gelirleri gibi daha farkl nitelikte gelirler almaya basla-
mistir (Aksar, 2005: 5).

Ulkemizde, spor kullipleri dernek statiisiinde olduklari icin kar amaci
guden faaliyetlerde bulunamamaktadir. Ancak kulUpler, ekonomik gelismele-
re ayak uydurmak, gelirlerini ¢esitlendirebilmek igin sirketlesme yoluna git-
mektedirler (Dorukkaya vd., 1998: 22). Gelirlerin cesitlenmesi ile beraber
giderek artan giderler, spor kullplerini alternatif kaynak arayislarina yonelt-
mistir. Bu arayislar da futbol kulibU sirketlerini diger fon saglama yollari ile
kiyaslandiginda ¢ok daha disik maliyetli ve avantajli olan halka agilma yo-
luna gétarmustar.

Bu calismanin amaci; Ulkemizdeki futbol kulliplerinin kurumsallasmasi,
profesyonel yénetim yapisinin olusmasi ve diger Ulkelerin futbol klipleri ile
rekabet edebilecek gelir kaynaklarina kavusabilmesi igin alternatif bir finans
yontemi olan halka agiimanin Tuarkiye'deki uygulama modelleri agisindan
degerlendirilmesidir.

1. HALKA ACILMA

Sermaye piyasas! araclarinin satin alinmasi igin her tirl yoldan halka
¢agrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortaklida katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya dider teskilatlan-
mis piyasalarda devaml igslem gérmesini, sermaye Piyasasi Kanunu’na gére
halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirrmlar dolayisiyla paylarinin
veya hisse senetlerinin satigini ifade eden halka agilma, (2499 Sayili SPK
Kanunu Md.3/c,) ginimizde birgok sirketin ucuz maliyetli fon elde etmek
amaclyla basvurdugu alternatif bir finansman aracidir (Dorukkaya vd., 1998:
26).

Halka agilmada temel amag finansmandir. Halka agilan bir ortaklik, yeni
ortaklardan toplayacagi fonlarla ya yeni yatinmlara girisir ya mevcut borgla-
rini itfa eder ya da ikisi birden gercgeklestirilir. Ancak halka agiimada finans-
man disinda baska nedenler de vardir. Ornegin, ortakligin hisse senetlerinin
likiditesini artirmak ve ortakhigin genis Kitlelerce taninmasini saglamak gibi
nedenler de halka agilmayi tesvik eden faktorlerdir. Ayrica gelismekte olan
pek ¢ok Ulkede halka agik sirketlere vergi ve benzeri konularda avantaj sag-
lanmaktadir (Sancak, 1999: 5).
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Halka agilmaya karar veren bir ortaklik mevcut hissedar/hissedarlarin
sahip olduklar hisse senetlerinden bir kismini dogrudan borsada veya borsa
disinda ya da sermaye artirrmi yoluyla hisse senetlerini halka arz edebilir.
Bununla birlikte yukarida belirtilen her iki yéntemin birlikte kullaniimasi mim-
kinddr.

Halka acilmak (Uzere hisse senedi satisl yapacak ortaklklarin “talep top-
lama” veya “borsada satis” ydntemlerinden birisini kullanmalari zorunludur
(SPK, Seri: VIII, No: 22). Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) incelemeleri, 6n hazirlik, miiracaat, Kurul'un bor-
sa'dan goris istemesi, incelemeler, 6n talep toplama, SPK'ya gériis génde-
rilmesi, hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi hisse senetlerinin halka arz
edilmesi, satis sonuglarinin bildiriimesi ve borsa ydnetim kurulu karari gibi
borsada islem gérme (IMKB’ye kabul) siirecinden gecen ortakliklarin hisse
senetleri; ulusal pazar, bélgesel pazarlar, yeni sirketler pazari ya da gézalt
pazarindan birinde islem gérmeye baslar.

2. SPOR KULUPLERININ HALKA ACILMASI iLE ILGILI MEVZUAT

Anayasa’nin 33. maddesine gbére “herkes, énceden izin almaksizin der-
nek kurma hakkina sahiptir’. Bu maddeye dayanilarak spor kulUpleri;
4.11.2004 tarihli ve 5253 sayili Dernekler Kanunu ile 31.3.2005 tarihli ve
25772 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan Dernekler Yénetmelidine gore fiil
ehliyetine sahip gergek veya tlzel kisiler tarafindan kurulabilir. Spor faaliyet-
lerine katilmak amaciyla kurulan derneklerin Tirkiye Futbol Federasyonu
(TFF) ve Genglik ve Spor Genel Mudirligia (GSGM) tarafindan tutulan ki-
tiklere kayit ve tescil edilmeleri gerekir. Spor kulliplerinin tescillerine iligkin
usul ve esaslar, TFF tarafindan ¢ikarilan “Futbol KulGpleri Tescil Talimati” ve
GSGM tarafindan gikarilan “Spor Kuliipleri Tescil Yonetmeligi’nde diizen-
lenmisgtir.

Spor kuruluglari iginde spor kullpleri 6nemli yere sahiptir. Kullpler,
sporcularin ve diger ilgililerin, sporu bilimsel ve daha ciddi boyutlarda yap-
mak i¢in olusturduklari kurumlardir. Spor kullpleri Genglik ve Spor KulUpleri
Ydénetmeligine gére dernek statlsiinde kurulurlar. Genglik ve Spor Genel
Mudarligi’ne tescilleri (futbol dalinda faaliyette bulunanlar icin Turkiye Fut-
bol Federasyonu’na) yapildiktan sonra spor kulibi vasfini kazanirlar. Der-
nek hukminde olmayan spor kullpleri anonim sirket seklinde kurulabilmek-
tedir. Bunlar, futbol alaninda TFF’ye tescilleri yapiimis olan ve Tirk Ticaret
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Kanunu hikdmleri uyarinca profesyonel futbol hizmetleri yapan anonim sir-
ket statlistindedirler.

Dernek seklinde érgutlenmis spor kulUplerinin sirketlesmesi ile ilgili ola-
rak; 3289 sayili Genglik ve Spor Genel Midurligd Kanununun 24. Maddesi
ile 3813 sayili T.F.F. Kanununun 27. Maddesi, T.F.F. Ana Statlsinin 67.
Maddesi ve Profesyonel Futbol ve Transfer Talimatinin 14. Maddesi uyarin-
ca; “Spor Kulibi Derneklerine ait profesyonel futbol subeleri anonim sirket
olarak 6rgutlenebilecegi gibi, kurulmus bulunan anonim sirketlere devredile-
bilir ya da kiralanabilir” seklinde dizenlemeler yapilmistir.

Eskiden futbol kullplerinin gelirleri sadece gise hasilati ve transfer gelir-
leriyle sinirli iken &zellikle 1997 yilindan sonra Avrupanin buytk kulGpleri
yepyeni bir gelir kaynagdi olarak sirketleserek halka agiimayi yoluna gitmis-
lerdir. Tarkiye’de de spor kulUplerinin halka agiima calismalarinin baglamasi
Uzerine Sermaye Piyasasi Kurulu, spor kullplerinin “faaliyetleri ile ilgili, aktif
yapilarina, pasif yapilarina ve gelir yapilarina iligkin, futbolcu transferlerinin
aciklanmasi, futbolculara ve teknik yonetime ve gelir kayiplarina veya s6z-
lesme fesihlerine/imzalanmasina iligkin agiklamalari kapsayan 6zel durum
aciklamalari, diger aciklamalar ile futbolcularin bonservis bedellerinin mali
tablolara yansitilmasina” dair halka agilan spor kulUplerinin uymalari gereken
bir dizi ilave kriterler belirlemistir (SPK Haftalik Bilten, 2002/6: 8). Ayrica
Besiktas ve Galatasaray’in ardindan Fenerbahge’nin de halka agilmasiyla
spor sirketleri icin 1 Nisan 2005 tarihinde IMKB Yénetim Kurulu “XSPOR”
kodu ile spor sektdér endeksinin Ulusal-Hizmetler ana sektérinin alt sektdru
olarak hesaplanmasina karar vermistir.

Ortaya cikan bu yapi sayesinde spor kullipleri hem bir dernek olmanin
getirdigi bazi avantajlari kullanmakta, hem de kurulan veya ortak olunan
sirket sayesinde derneklerin kisitl olarak yapabildigi veya hi¢ yapamadigi
genis capli ticari faaliyetlere girisebilmekte ve kendilerine olduk¢ca dnemli
Olgulerde gelir kaynaklari yaratmaktadirlar (Dorukkaya vd., 1998: 20).

3. SPOR KULUPLERININ HALKA ACILMASI iLE iLGILI TURKIYE
UYGULAMALARI

Spor kulliplerinin halka agilmasi, Avrupa’daki érneklerine kiyasla llke-
mizde son 5 yil igerisinde glindeme gelmis bir uygulamadir. Tirkiye’de futbol
kulUplerinin halka agilabilmesi igin diger halka agik firmalarda oldugu gibi
anonim sirket seklinde érgltlenmis olmalari gerekmektedir. Turkiye’de sirket-
lesme yoluna gitmis bir¢cok kulip olmasina ragmen halka arz ¢alismasini
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tamamlamis dért kullip bulunmaktadir. ik halka agilan spor kuliipleri 14—15
Subat 2002 tarihinde Besiktas (BJK) (Milliyet Gazetesi, 2002) ve Galatasa-
ray (GS) olmustur (Sabah Gazetesi, 2002). Bunlari daha sonra Fenerbahge
(FB) 12—13 Subat 2004 (Aksam Gazetesi, 2004) ve Trabzonspor (TS) 6-7-8
Nisan 2005 izlemistir (Aksam Gazetesi, 2005). Sportif Anonim Ortakliklarin
halka acilmasi ile ilgili detay bilgiler EK: 1, Tablo 1’ de 6zetlenmistir.

3.1. Galatasaray Modeli

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnmlar A.S., “Galatasaray” mar-
kasinin ydnetim haklarina sahip bir 6zel medya pazarlama sirketi olarak 26
Kasim 1997 yilinda kurulmustur. Faaliyetlerine 1 Ocak 1998 tarihi itibariyle
baslayan sirketin baslica faaliyet konusu; Galatasaray Futbol Takimi'nin tim
medya yayin, reklam, sponsorluk ve isim haklarini yénetmek olan Galatasa-
ray Sportif'in blnyesinde gise gelirleri, futbolcu transferler gelir/giderleri ve
maaslar gibi gelirler ve giderler yer almamaktadir (Galatasaray Sportif A.S.
Faaliyet Raporu, 2004: 6).

Galatasaray Sportif A.S. 14—15 Subat 2002 tarihinde 2.035 Trilyon TL
olan toplam 6denmis sermayesinin %16’sini mevcut pay satisi olarak hisse
basina 87.000 TL'den halka arz etmistir. Halka arz, sabit fiyatla talep topla-
ma ydntemi kullanilarak, lideri “Global Menkul Degerler A.S.” olan araci ku-
rum konsorsiyumu tarafindan bakiyeyi yiklenim seklinde gergeklestirilmistir.

Sirket bu halka arzdan 20.799 Milyon ABD Dolari gelir elde etmistir. Ku-
I0p ve Galatasaray Sportif A.S. tim bu islemler sonucunda Sirketin mevcut
gelir kalemlerinde bir degisme olmayacagi, mevcut gider kalemlerinin yapi-
sinin degismeyecegi, 6nceki yillarda oldugu gibi her yil dagitilabilecek azami
karin dagitilacagi ve hicbir sekilde kredi borcu altina girmeyeceginin bireysel
ve kurumsal yatinmcilara taahhit edilmesi konusunda Yénetim Kurulu karari
almistir (Galatasaray Sportif A.S. Faaliyet Raporu, 2004:15).

3.2. Besiktas Modeli

Sirket, 1995 yilinda Besiktas Jimnastik Kulibl Spor Malzemeleri Spor
Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S. adi altinda Besiktas Jimnastik KulGbi’'niin
%100 istiraki olarak kurulmustur. Kurulus sermayesi 5.5 Milyar TL olan Sirket
daha sonra halka arz g¢alismalarn cercevesinde Besiktas Futbol Yatirimlari
Sanayi ve Ticaret A.S. kisaca Besiktas Futbol A.S. olarak degistiriimis ve
tescil ettirilmistir. Sirket kurulus itibariyle Besiktas logosunun kullanimi ile
cesitli ticari faaliyetlerde bulunmakta iken vergi avantaji saglayabilmek amaci
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ile bu faaliyetlerini %100 istiraki oldugu Besiktas Sportif Urlinler San. ve Tic.
A.S. adl sirkete devretmistir. Bu yeni sirket ticari yapisi itibariyle vergiye tabi
olmakla beraber, satislarindan elde ettigi dagitabilir karinin tamamini temett(
olarak Sirkete ddeyecektir (Besiktas Futbol A.S. Halka Arz izahnamesi,
2002).

Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S. 14—15 Subat 2002 ta-
rihinde 1,85 trilyon TL olan sermayesini 326,5 milyar TL artirmis ve hissele-
rin %15’ini hisse basina 57.500 TL’den halka arz etmistir. Halka arz, sabit
fiyatla talep toplama yéntemi kullanilarak, lideri “is Yatirnm Menkul Degerler
AS.” olan araci kurum konsorsiyumu tarafindan bakiyeyi yiiklenim seklinde
gerceklestirilmigtir.

Sirket bu halka arzdan 13,781 milyon ABD Dolari gelir elde etmistir.
Halka arz edilen Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S. futbol
subesinin gelir ve giderlerinin kontrolini elinde bulundurmaktadir. Sirket
ayrica 2001 yilinda BJK ile yaptigi bir anlagsma ile Besiktas markalarinin ve
haklarinin sahibi olmustur. Bu sdézlesmenin geregi olarak Sirket her yil kulG-
be 1 milyon ABD Dolarindan az, 2 Milyon ABD Dolarindan fazla olmamak
kaydi ile net gelirlerinin %5’ini lisans hakki bedeli olarak 6deyecektir (Ata
Yatirim, 2002: 2).

3.3. Fenerbahce Modeli

Sirket, 10 Haziran 1998 tarihinde “1907 Fenerbahge Sportif Hizmetler
Sanayi ve Ticaret A.$.” adiyla kurulmustur. 2000 yilinda sirketin unvani Fe-
nerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistiriimistir.
Kisaca Fenerbahce Sportif A.S. Sirket'in ana faaliyet konusu Fenerbahce
Spor KulibU’'ne ait Profesyonel Futbol Takimr'nin sportif, editsel, hukuki ve
ekonomik faaliyetlerini kismen veya tamamen ydnetmektir. Bu faaliyetler,
Fenerbahge Profesyonel Futbol Takimi mag¢ yayinlarindan, forma reklamla-
rindan, mag hasilatlarindan, reklamlardan, Fenerbahge logo ve isim hakkinin
kullandiriimasi gibi hususlardan gelir elde edilmesini icermektedir. Sirket
kurulusunu miteakip Fenerbahge Urinleri ve diger her tiirli spor malzemesi,
spor giysileri, reklam ve esantiyon GrUnlerinin satis ve pazarlamasini yapmak
Uzere ¢esitli kuruluslar ile anlagmalar yapmis ve “FENERIUM” magazalarini
kurmustur (Fenerbahge Sportif A.S. Halka Arz izahnamesi, 2004).

Sirket, mevcut 6denmis sermayesi olan 25 Trilyon TL'nin %15’ini hisse
bedeli 10.500 TL’den, mevcut pay satisi seklinde 12—13 Subat 2004 tarihin-
de halka arz ederek 20 Subat 2004 tarihinde borsada islem gbérmeye basla-
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mistir. Sirket bu halka arzdan 30.030 Milyon ABD Dolari gelir elde etmistir
(Aksar, 2005: 226).

Halka arz, satis ydntemi olarak sabit fiyatla talep toplama ydntemi kul-
lanilarak, lideri “Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler AS.” olan araci kurum kon-
sorsiyumu tarafindan bakiyeyi yiklenim seklinde gerceklestirilmistir.

Fenerbahge Sportif A.S. mevcut yapisiyla reklam, sponsorluk, isim hak-
ki gibi gelirlerin ¢ogaltiimasi, yayginlastirnimasi ve yeni gelir kaynaklarinin
yaratiimasi konusunda yogunlasmis olup, Fenerbahce Spor Kuliibl, kendi
markasina iliskin lisans haklarini Fenerbahge Sportif A.S.’ye 01.01.2004
tarihinde imzalanan “Lisans Kiralama Sézlesmesi” ile 30 yilidina 27 milyon
YTL (19,4 milyon ABD Dolar) bedelle kiralamistir. Sirket, devir ve kiralama
sOzlesmeleri gercevesinde, gelirlerin buytk bir kismini kapsayan, TV yayin
hakki, stadyum gelirlerinin bir kismi, reklam, sponsorluk ve isim hakki gibi
gelir kaynaklarina 30 yilligina sahip olmustur. Fenerbahge Spor Kulibi’'nin
gelirlerinin biyUk bir kismina sahip olan Fenerbahge Sportifin Profesyonel
Futbol Takimi’'na iligkin harcamalari bulunmamaktadir (Deniz Portféy Fener-
bahge Sportif A.S. Sirket Raporu 2005: 1).

3.4. Trabzonspor Modeli

Trabzonspor Sportif Yatirnm ve Ticaret A.S.’ (kisaca Trabzonspor Spor-
tif A.S.) 31.03.1994 tarihinde Trabzon’da “Trabzonspor Gida Yatirim Ticaret
Anonim Sirketi” unvaniyla Trabzonspor Kulibi Dernegi (Kullp) kurulusu
olan Trabzonspor Futbol isletmeciligi Ticaret A.S. (Futbol A.S.) %100 istiraki
olarak kurulmustur (Trabzonspor Sportif A.S.Halka Arz izahnamesi, 2005).
Sirket, 13.01.2005 tarihinde Futbol A.S. ile imzalanan “Lisans Kiralama Sé6z-
lesmesi” ile Trabzonspor markalarini ve Trabzonspor haklarini, “Futbol Ta-
kimi Kira S6zlesmesi” ile profesyonel futbol takimini, “Temlik Sdzlesmesi” ile
TV yayin hakki, ev sahibi sifatiyla oynadigi tim resmi maglardaki stadyum
gelirleri, reklam, sponsorluk gibi gelir kaynaklarini 30 yilligina Trabzonspor
Sportif A.S. IMKB sirketleri arasinda dagitilabilir karin tamamini temettii
olarak dagitmayi taahhit eden tek 6rnek olarak dikkat gekmektedir.

Sirket’in 25.000.000 YTL’lik sermayesinin % 25’ine tekabil eden toplam
6.250.000 YTL nominal degerli (mevcut ortaklardan Trabzonspor Futbol
isletmeciligi A.S.’nin sahip oldugu) hisse senetleri Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan kayda alinmasini miteakip, 1 YTL nominal degerli beher hisse
senedi 5,25-YTL'den sabit fiyatla talep toplama ve bakiyeyi yiklenim yoluyla
06-07—-08.04.2005 tarihlerinde halka arz edilmistir. Hisse senetlerinin
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15.04.2005 tarihinden itibaren IMKB Ulusal Pazar’nda“TSPOR” kodu ile
islem gdrmeye baglamasina IMKB Yénetim Kurulu tarafindan karar verilmis-
tir. Sirket bu halka arzdan 24.30 Milyon ABD Dolar gelir elde etmistir. Sirket
kurumlar vergisinden muaf yapida olup hicbir sekilde ticari faaliyeti bulun-
mamaktadir. Trabzonspor markali Grinler ile ilgili ticari faaliyetler 2004 yilin-
da kurulan Trabzonspor Ticari Urlinler Ticaret A.S. tarafindan sirdiriimek-
tedir. Lisans kiralama sézlesmesi ve Profesyonel Futbol Takimi Kiralama
Sdzlesmesi ile sirket kullipte olusan gelirlerin biyuk bir kismina 30 yiligina
sahip olmustur.

SONUC

Halka acik sportif A.$.” ler kurulurken, kullpler markalariyla ilgili ticari
haklarini lisans hakki kiralama s6zlesmesi ile sirkete devretmektedirler. Di-
ger taraftan profesyonel futbol takimi sirkete kira sdzlesmesi ile kiralanmak-
tadir. Klibln Gglncu kisilerle yaptigi gelir nitelikli sézlesmeler de (sponsor-
luk, yayin geliri vb.) temlik s6zlesmesi ile halka acik sirkete devredilmektedir.
%15’i halka agilan bir sportif A.S.” nin % 85 ortagi futbol klibindn kendisidir.

Bu sekilde yapilanmanin hukuki dayanaklarini ise halka agilan sportif
A.S.’ ler izahnamelerinde asagidaki gibi ifade etmektedirler:

Sdézlesmenin hukuki dayanaklari,

1- 4563 sayill kanunla degistirilen Tlrk Futbol Federasyonu’nun Gorev-
leri ve isleyisi Hakkinda Kanunun 27. maddesi,

2- Turk Futbol Federasyonu’nun Galisma Prosediir ve Prensipleri Hak-
kinda Ana Statiinin 67. maddesi,

3- Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 07.02.2002 tarih ve 9/181 sayil kara-
ridir.

Bu dayanaklardan birinci ve ikincisi klUplerin, futbol subelerini sirketlere
devredebileceklerini ifade etmektedir. Ugiinciisii ise raporlamaya ve kamuya
bilgi agiklamaya iliskin diizenlemelerin dayanagidir. Ancak SPK’ nin bu kara-
ri incelendiginde sportif A.S.” lerden bazilarinin sadece gelirlerini raporlama-
sinin gerekgesine rastlanmamaktadir. SPK’ nin bu karari sportif A.$.” lerin
aktif yapisi, pasif yapisi, gelir yapisi ve 6zel durum acgiklamalarini kapsamak-
tadir. Anlasildigi kadar ile SPK sportif A.S.” lere gerekli agiklamalari kamuya
yaptiktan sonra yatirimcinin lehine olan “sadece gelirleri raporlama” duru-
munu sakincali gérmemektedir.
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Tarkiye’deki sportif anonim ortakliklarin halka arz uygulamalarinda kul-
lanilan modeller arasinda hem finansal raporlama hem de temetti dagitma
acisindan farkhhklar oldugu goriimektedir.

Besiktas, gelir tablosunda sirkete ait tim gelir ve giderlerin raporlandigi
modeli benimsemistir. Bu modelde sportif basari tek basina dnemli degildir.
Sportif anlamda basarisiz sonuclar alinsa bile, sirketin gelirlerinde ciddi bir
gerileme goérilmemektedir. Clink( halka agilma modeli sadece sportif basa-
rinin Gzerine inga edilmemistir. Bu ydntem kamunun aydinlatiimasi ve sirke-
tin finansal yapisinin korunmasi agisindan en uygun olan ydntemdir. Sirketin
en 6nemli dezavantaji ise; yapilacak oyuncu ve teknik adam transferlerinin
gider olarak, sirket muhasebesine yansitiliyor olmasinin sirket karlihgini
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkilemesidir. Bu modelin kurum-
sallasma anlaminda BJK’'ne olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Ancak
yapilacak isabetsiz bir transferin olumsuz etkisi dogrudan gelir tablosuna
yansiyabilir.

Genel olarak baktigimizda; GS ve FB’nin sportif sirket yapilanmalari ve
halka arz yéntemleri birbirine benzemektedir. Her iki sirket gelirlerini sirket ici
gbstererek gelir tablosunda raporlamakta, ancak futbol alim-satim bedelleri
gibi giderlerini de sirket disi (klibe ait) gdstererek gelir tablosunda raporla-
mamaktadir. Bu modelde kullUplerin borsada islem géren sirketleri, her tirlQ
giderden arindirilmig, gelir yogunluklu mali bir yapilanmaya yénelmislerdir.
Bu model sportif basari tzerine yogunlagsmis olan modeldir. Gelirlerini gelir
tablosunda raporlama agisindan Galatasaray ile Fenerbahge arasindaki fark
ise, Fenerbahge'nin stadyum gelirlerini sirketin icinde gdstermesi, Galatasa-
ray'in stadyum gelirlerini sirket icine dahil etmemesidir.

Trabzonspor modeli ise, GS ve FB modelleri ile benzesmektedir. Avru-
pa’'daki benzerlerinin aksine futbol kulibl giderlerini icermeyen sirket, tele-
vizyon yayin haklari, sponsorluk, reklam, ticari Grin ve bahis oyunlari isim
hakki gelirleri gibi Trabzonspor’a ait battin gelirleri blnyesinde toplamaktadir.

Temettl dagitma agisindan halka agik sportif A.$.’ ler arasindaki farklar
ise soOyledir: Galatasaray Sportif A.S. ile Fenerbahge Sportif A.S. arasinda
temettl dagitimi bakimindan temel fark; Galatasaray Sportif A.$.’de bilango
dénemi sonunda dagitilabilir kar Gzerinden temettd dagitimi séz konusuy-
ken; Fenerbahge Sportif A.S.’de, her Ui¢ ayda bir ve gelirlerin %80’ni oranin-
da temettd dagitiminin yapilmasi 6ngérilmis olmasidir. Besiktas Futbol
A.S.’de ise kullp giderlerinin, sirket blinyesinde bulunmasi nedeniyle dagiti-
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lacak kar, her tirlG gider giktiktan sonra kalan kismin dagitimini ifade etmek-
tedir. Trabzonspor Sportif ise digerlerinden farkli olarak ve IMKB sirketleri
arasinda gelirlerinin %100°GnU temettl olarak dagitmayi taahhit eden tek
sirket olarak dikkat gekmektedir.

Sonug olarak, GS ve FB ve TS Sportif AS’lerin kullandigi modellerle
halka arzdan beklenen faydalar tam olarak dogmayabilir. Sportif basarinin
6nemli oldugu ve temetti dagitiminin maksimum oldugu bu modelin uygu-
lanmasi uzun vadede sirketin finansal agidan zayiflamasi ile sonuglanabilir.
En saglkli model BJK Sportif AS’nin kullandigi model olarak gériinmektedir.
Sirketlesme ve halka aciima yoluna gidecek sirketlerin BJK’nin uyguladigi
modeli segcmeleri kendi finansal durumlarini korumak ve yatirimcilari koru-
mak agisindan daha yararli olacaktir.
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