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UEFA, futbol kuliiplerinin mali disiplinlerini saglamak ve kuliip miisabakalar
icin daha adil bir rekabet ortami olusturmak amaciyla 2009 yilinda “Finansal
Fair Play (FFP)” kavramini tanmimlamistir. 2010 yilinda FFP kurallarinin genel
cergevesi onaylanmus, ilk uygulamalar 2011 yilinda baslamistir. FFP kurallarina
getirilen elestiriler ve kuliiplerin stirece uyum géstermeleri acgisindan
uygulamalar 2013 - 2014 futbol sezonundan itibaren yiiriirliige konulmugstur.
FFP uygulamalar: ile futbol kuliiplerinin, gelirleri ve giderleri arasindaki
dengeyi bulabilmeleri, bor¢lanma ve ddemelerini  kontrollii bir seklide
ayarlayabilmeleri, isletmelerin siirekliligini saglayabilmek icin gerekli tedbirleri
alabilmeleri hedeflenmektedir. FFP diizenlemeleri ile futbol kuliiplerine uyulmasi
zorunlu ve denetime tabi kriterler de getirilmistir. Ilgili kriterlere uyulup
uyulmadig  gorevlendirilen bir kurul ile takip edilerek, kurallarin ihlali
durumunda bir takim yaptirimlarin kademeli olarak uygulanmasi éngoriilmiigtiir.
Kural ihlalleri nedeniyle Avrupa iilkeleri icinde Tiirk futbol kuliipleri bu
yaptirimlardan en c¢ok etkilenen futbol kuliipleri olmugtur. Kural ihlalleri
nedeniyle 2016 yili Mayis ayinda Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S. futbol
kultipleri, “UEFA Mali Kontrol Komitesi” ile “FFP Yapilandirma Anlagmasi”
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imzalamislardir. Fenerbahce A.S. ve Trabzonspor A.S. futbol kuliipleri
birbirlerinden farkli olan futbolcu transfer politikalariyla hem sportif basari
vakalamayr  hem de iginde bulunduklart  mali  girdaptan  ¢ikmayi
hedeflemektedirler. Bu ¢alismada,; Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S. futbol
kultiplerinin, yapilandirma anlasmast sonrast gelir-gider dengesinde, mali
yvapilarinda bir iyilesme olup olmadiginin tespit edilmesi ve elde edilen
sonuglarin transfer politikalari tizerinden tartisilmasi amaglanmistir. Bu amagla
calismada $6z konusu kuliiplerin transfer politikalart incelenmis, gelir — gider
dengesi i¢in “Denk Hesap Sarti (Basa-bas Kurali)” ve mali yapilari “Rasyo
Analizi” yontemi kullamilarak analiz edilmistiv. Yapilan analizler sonucunda;
denk hesap sarti sonuglar: tablo halinde ortaya konmus ve yapilandirma
anlasmasi taahhiitleri i¢in olumlu gelismeler olmakla birlikte hala riskin devam
ettigi belirlenmistir. Ayrica, kuliiplerin mali yapilarimin rasyo analizi sonuglar
da, kuliiplerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorlandiklarin
gostermis Ve sirket varliklarini biiyiik oranda borgla finanse ettikleri tespit
edilmigtir.

ABSTRACT

UEFA defined the concept of Financial Fair Play (FFP) in 2009 to provide a
fairer competitive environment for club competitions and financial discipline of
football clubs. The general framework of FFP rules was approved in 2010, then
the first applications started in 2011. Since the FFP rules have been criticized
and the adaptation process of the clubs takes time the applications started in
2013 - 2014 in the football season. FFP practices provide to football clubs to
balance their revenues and expenses, to adjust their borrowing and payments in
a controlled manner and to take necessary precautions to ensure the continuity of
their clubs. With the FFP regulations football clubs introduced with “must have”
requirements and audited criteria. A committee audits the clubs if the rule
infractions have been seen a number of sanctions gradually implement. Turkish
football clubs among all European countries are the most affected ones in term
of sanctions. Fenerbahge A.S. and Trabzonspor A.S. football clubs signed FFP
Configuration Agreement with UEFA Financial Control Committee in May 2016.
Both Fenerbahge A.S. and Trabzonspor A.S. football clubs, which follow
different footballer transfer policies, aim to succeed and emerge from their
financial crises. This study aims to explore the Fenerbahge A.S. and Trabzonspor
A.S. football clubs, income-expense balance after configuration agreement and to
determine whether there is an improvement in the financial structure. The
findings will be used to interpret the transfer policies of the clubs For this
purpose, the transfer policies of the mentioned clubs were examined and the
Break — Even Requirement and financial structures for the income-expense
balance were analyzed by using the Ratio Analysis Method. The results of the
break - even requirement were determined numerically. As a result of the
analysis, besides some pozitive developments, it was determined that the risk
continued for the configuration agreement commitments, and clubs financed their
assets with a large amount of debt. The ratio analysis results show that clubs are
facing difficulties for their financial liabilities.

kuliipler ¢ok farkli alanlardan gelir elde etmektedirler.

1. GIRIS

Futbol kuliiplerinin yeni ve biiyiik stadyumlara sahip
olmalar1 ile bilet gelirleri, kitle iletisim araglarinin

Tiim diinyada yaygmn hale gelerek kitleleri  sesitliligi ile reklam ge}irleri, gelisen medya etkisiyle
ilgilendirmeye baglayan futbolun hizli gelisimi, futbol rekabetten kaynakli yiiksek fiyatlara yapilan yaym

ekonomisinin gelisimini de

tetiklemistir. Futbol hakki gelirleri, futbol kuliiplerinin markalagsma

kuliipleri, 90’11 yillar oncesinde en Onemli gelir fgaliyetler“iy}e sponsorluk “gelirleri, kuliip  logolu
kaynagi stadyum gise gelirleri iken giiniimiizde bu  lisansli iriin satiglari, kiiresellesme ve  serbest
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ekonominin  yayginlasmasiyla  birlikte  biiyiik
sermayedarlarin  kuliip satin alma yoluyla yapmis
olduklar1 direk yatirnmlar, futbol kuliiplerinin
gelirlerini ¢esitlendirmis ve arttirmistir. Gelirlerde ki
bu artisa paralel olarak futbol kuliiplerinin giderleri
de artmistir. Futbolculara 6denen yiiksek transfer
ticretleri, teknik ekip maas tcretleri, ylksek bedel
Odenerek satin alinan bonservis bedelleri, altyap1 ve
tesis yatirimlari futbol kuliiplerinin giderlerine drnek
verilebilir. Gelirlerde ve giderlerde ortaya ¢ikan bu
cesitlilik ve artis, sadece bir spor dali olarak ortaya
cikan futbol oyununu artik endiistriyel bir sektor
haline getirmistir.

Futbol kuliipleri, 90’11 yillardan sonra gelisen
futbol ekonomisine uyum saglamak ve diger futbol

kuliipleriyle rekabet ederek elde ettigi sportif
basarilarla  ekonomik giice kavusmayir amag
edinmislerdir.  Bir¢cok  futbol kuliibii, dernek

statiisiinden ¢ikarak sirketlesme yoluna giderek kar
amact giiden ticari kurumlar haline gelmislerdir.
Futbol kuliipleri hem sportif basariy1 yakalamak hem
de Avrupa futbol pazarindan biiyiik bir pay alabilmek
icin, birbirleri ile yogun bir rekabet ortaminda
miicadele ederken, bazi futbol kuliipleri gelir ve gider
dengelerini goz ardi etmislerdir. Mali yapilar1 bozulan
kuliipler, yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyerek
zarar etmeye baslamiglardir. Bunun sonucunda
rekabet giiciinii kaybetmeye baglayan kuliipler, sportif
ve finansal basar1 elde edemeyerek icinden ¢ikilmasi
zor mali girdaplara, geri doniisii olmayan finansal
krizlere dogru gitmektedir.

Kontrolsiiz  bir gekilde gelisen futbol
ekonomisine ayak uydurmakta zorlanan kuliiplerin,
bozulan mali durumlarint yakindan takip eden UEFA;
kuliipleri mali disiplin altina almak, kuliip
miisabakalar i¢in adil bir rekabet ortami saglamak
adina 2000°li yillarin basindan itibaren Onlemler
almig, UEFA kriterleri ad1 verilen bir dizi kurallar
biitiinii ile 2004 yilinda Kulip Lisans Sistemi’ni
olusturmustur. UEFA, Kuliiplerin her gegen giin
bozulan mali yapilarinin diizelebilmesi ve finansal
stirdiiriilebilirliklerinin ~ saglanabilmesi i¢in daha
kapsamli bir mali diizenleme olan, Finansal Fair Play
(FFP) kavramini 2009 yilinda tanimlamustir.

UEFA FFP kurallarimin  ihlali  sonucu
yaptirimlardan Avrupa kuliipleri icinde en c¢ok
etkilenen Tiirk takimlart olmustur. Bu baglamda
calismada Fenerbahge Futbol A.S. ve Trabzonspor
Sportif Yatirm ve Futbol Isletmeciligi A.S. ‘nin

likidite durumlarinin ve mali yapilarinin  analiz

edilmesi amaglanmistir. Caligmanin  birinci
boliimiinde FFP kavrami, amaci, FFP mali kurallari,
kural ihlalleri ve kural ihlalleri sonucunda

karsilasilacak yaptirimlar, kural ihlallerinin Tiirk
futbol kuliiplerine etkileri agiklanmigtir. Caligmanin
Oornegini olusturan Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor
A.S. kuliiplerinin UEFA ile yapmis olduklan
yapilandirma anlagmalar1 hakkinda bilgi verilmistir.
Ikinci béliimde; Denk Hesap Sart1 (Basa-bas Kuralr)
tanimlanmig, Denk Hesap Sarti hesaplamalarinda
kullanilacak olan ilgili gelir ve gider kalemleri, basa-
bas kurali hesaplama sonucu, izleme donemi ve kabul
edilebilir sapma kavrami aciklanmistir. Ornek verilen
kuliiplerin ilgili yapilandirma anlagmalarinda ki denk
hesap sartiyla ilgili taahhiitleri analiz edilmistir.
Ucgiincii boliimde; FFP diizenleme hedefleri uyarinca,
Rasyo Analizi (Oran Analizi) kullanilarak s6z konusu
kuliiplerin mali yapilar1 analiz edilmistir. Caligmanin
son boliimiinde ise Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor
A.S. kuliiplerinin denk hesap sarti sonuglar1 ve rasyo
analizi sonuglar1 degerlendirilmistir. Kuliiplerin
yapilandirma anlagsmasi sonrast gelir ve gider dengesi
ve mali yapilarn hakkinda FFP diizenlemelerine
uyumlar1 ve futbol kuliiplerinin genel olarak transfer
politikalar1 ortaya konarak tartigiimistir.

2. FINANSAL FAIR PLAY

Kuliiplerin artan gelirleriyle c¢ok yiiksek
biitgeleri yoneten kuliip yoOnetimleri, sportif basar
ugruna zamanla mali disiplinden uzaklasmaya
baslamiglardir. Altyapr yatirimlarinin ihmal edilmesi,
akilcr olmayan yiiksek maliyetli transferlere sportif
basarisizliklar eklenince kuliiplerin gelir ve gider
dengeleri bozulmustur. Bunun sonucu olarak futbol
kuliipleri,  kontrolstiz  bir  sekilde yaptiklar
bor¢lanmalarla birlikte rekabetten uzak, gelisen futbol
ekonomisine ayak uyduramayan, gelecekleri tehlike
alinda olan yapilara doniismiislerdir. UEFA bu
sorunlar1 belirlemis ve bir dizi Onlem alarak
yaymladigi bir bildiri ile UEFA’ya bagh
federasyonlarin  kendi lisanslama sistemlerinin
kurulmas1  hedeflenmis ve kulliplerin sportif,
ekonomik, yasal ve yonetsel agidan daha agirlikli ve
giicli. bir yapiya sahip olmalar1 istenmistir. S0z
konusu kavramlar, 2004 yilinda futbol ¢evrelerince
“UEFA Kiriterleri” olarak adlandiriimigtir (Merih ve
Aksar, 2006: 685-686).
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UEFA, futbol kuliiplerinin her gegen yil daha
da kotiiye giden finansal durumlarinin diizeltebilmek
ve  kullipler  arasindaki  rekabeti  yeniden
canlandirabilmek i¢in, uyulmasi zorunlu olan UEFA
kriterlerinin mali ayagini genisleterek, 2009 yilinda
Finansal Fair Play (FFP) kavrami olarak tanimladigi
diizenleme ile daha kapsamli bir hale getirmek
istemistir. FFP kurallarinin baglica hedefleri asagida
sualanmlstlr (URL-1)

Futbol kuliiplerinin ekonomik ve mali

olanaklarini gelistirerek kuliiplere

seffafliklarini ve giivenirliklerini arttirmak,

- Alacaklilarin  korunmasina gerekli Onemi
vererek,  kuliiplerin  personele, = kamu
dairelerine ve diger kuliiplere olan
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
getirmesini saglamak,

- Kuliiplerin finansal yapilarma daha fazla
disiplin ve rasyonellik getirmek,

- Kuliiplerin  kendi  gelirleriyle
gostermelerini tesvik etmek,

- Futbolun uzun vadede gelisimi i¢in kuliipleri

faaliyet

daha  sorumlu  harcama  yapmalarini
O6zendirmek,

- Avrupa kuliip futbolunun uzun vadede
uygulanabilirligini, stirdiiriilebilirligini,
yasayabilirligini ve canliligini korumak.
UEFA, finansal kriterler i¢inde FFP

diizenlemeleriyle kuliiplerin  mali  disiplinlerini
saglamaya yonelik olarak {ii¢ alt baslik altinda
toplanmak  {izere, mali  (finansal)  kurallar
olusturmustur. Kurallar i¢inde en temel ve en 6nemli
kural denk hesap sartidir. UEFA tarafindan
uygulanmasi istenen bu kurallarin ihlallerinde

kuliiplere bir takim yaptirimlarin uygulanmasi veya
kuliiplerin daha ayrintili denetlenmesi gereksinimi
dogmaktadir. Kuliiplerin uymas1 istenen kurallar
asaglda sunlardir (KLFFPT, 2016: 48-49):
Temel sart, denk hesap sartidir. Denk hesap
sartina gore, kuliibiin gelirleri ve giderleri
denk olmalidir (Basa-bas Kurali).

- QGosterge sartlar1 cergevesinde; isletmenin
devamlilig1, eksi 6z sermaye, olmak {izere iki
sart mevcuttur. Isletmenin devamlihig: sartina
gore, bagimsiz denet¢i raporuna gore sarth
veya olumsuz goriis igermemesi gerekmekte;
eksi 0z sermaye sartina gore, 0z sermaye
negatif olmamali,

- Ek gosterge sartlari; ticret giderleri / gelirler
ve net bor¢ / gelir oranlardir. Personel
giderleri  toplami,  gelirlerin %70 ini
agmamasi; Net bor¢ miktari, gelirlerin %100
linli asmamasi istenmektedir.

UEFA, kural ihlallerinde; mevcut finansal
bilgilere ilave finansal bilgiler, ileriye doniik
biitcelenmis finansal bilgiler ve sunumlar talep
edebilir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda uyari,
kinama, para cezasi, puan silme, UEFA gelirlerine el
koyma, yeni transfer edilen futbolcularin UEFA
miisabakalarinda oynatilmamasi, transfer yasagi,
UEFA miisabakalarindan men, 6diil ve unvanlarin
geri alinmast gibi yaptirimlar (cezalar)
uygulanmaktadir (URL-2). UEFA’nin 2009 yilinda
acikladigi FFP kurallar1 2010 yilinda kabul edilmis ve
ilk uygulamalar 2011 yilinda baglamistir. Kuliiplerin,
2013-2014 sezonundan itibaren denk hesap sarti
kuraliyla degerlendirilmesi ve kademeli olarak
uygulanmas: planlanmistir. Finansal Fair Play
Kriterleri, 2011 ve 2012 raporlama dénemlerinde
kuliiplerin elde etmis oldugu sonuglara gore
uygulamaya 2013/2014 sezonunda  baslanmis,
2014/2015 sezonu itibariyle ilk men cezalarn
yiirtirliige girmistir (Calkaya, 2018: 38).

UEFA FFP kurallarimin  ihlali  sonucu
yaptirimlardan Avrupa kuliipleri i¢inde en ¢ok
etkilenen Tirk takimlari olmustur. FFP kurallari
kapsaminda simdiye kadar Gaziantepspor, Besiktas,
Bursaspor, Galatasaray ve Kardemir Karabiikspor
olmak iizere 5 Tiirk takimi UEFA miisabakalarindan
men cezast almislardir. Yine Tirk kuliipleri puan
silme, kadro kisitlamasi, UEFA gelirlerine tedbir
konulmas1 gibi diger yaptinmlara da maruz
kalmiglardir (URL-3). UEFA, FFP kurallarinin
uygulanmasinda cezalandirict bir yaklagim yerine
iyilestirici bir yaklagim tercih etmektedir. UEFA,
yaptirim uygulanmasi asamasinda kriterlere uyum
saglamayan kuliiplerden finansal taahhiitler alarak an-
lagma yoluna gidebilmekte ve cezalari
hafifletebilmektedir (Saban ve Demirci, 2016: 36).

Caligmanin Ornegini olusturan Fenerbahge
A.S. ve Trabzonspor A.S. futbol kuliipleri UEFA’nin
“Kuliip Mali Kontrol Komitesi” ile 20 Mayis 2016
tarihinde taahhiitlerde  bulunarak  yapilandirma
anlagmasi imzalamiglardir.

Fenerbahce A.S.’nin UEFA ile FFP kriterleri
kapsaminda 2016/17, 2017/18 2018/19, 2019/20
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sezonlarin1 kapsayan yapilandirma anlagmasina gore
(URL-4):

- 2019/2020 izleme periyodunda (yani 2017,
2018 ve 2019 Raporlama Donemleri) UEFA
denk hesap sartina (basa-bas  hesap
kriterlerine) uymay1 taahhiit etmektedir.

- 2015-2016 sezonu igin azami 30 milyon €,
2016-2017 sezonu i¢in azami 20 milyon €,
2017-2018 sezonu i¢in azami 10 milyon €
basa-bas hesap ag¢ig1 rapor edecegini kabul
etmektedir.

Ayrica, bu ¢alismanin konusu olmamakla
birlikte yapilandirma anlagsmasinin diger detaylari;
personel giderleri / toplam gelirler oran1 ve futbolcu
haklar1 amortisman giderlerinde getirilen
smirlandirmalara uymayi, UEFA A listesine dahil
edilebilecek futbolcu sayilar1 ve UEFA A listesine
eklenebilecek yeni oyuncu transferinde belirli
sinirlandirmalar;, UEFA katilim gelirlerine tedbir
konulmasii gibi konu basliklarindaki kabul edilen
taahhiitler olusturmaktadir. Bunlarla birlikte, bazi
sartlara bagl olarak yapilan anlagsmada yer alan
taahhiitlerin yerine getirilmesi halinde futbolcu sayisi
ve yeni futbolcu transferi sinirlandirmalart ile
UEFA’dan gelecek gelirlerin bir kismina konulacak
tedbirin kaldirilmasi saglanmis olacaktir.

Trabzonspor A.S.” nin UEFA ile FFP
kriterleri kapsaminda 2016/17, 2017/18 ve 2018/19
sezonlarin1 kapsayan yapilandirma anlagmasina gore
(URL-5):

- 2018/2019 izleme periyodunda ( yani 2016,
2017 ve 2018 raporlama donemleri) UEFA
basa-bas hesap kriterlerine uymay1 taahhiit
etmektedir.

- 2016'da biten sezon ic¢in maksimum 20
milyon € ve 2017'de biten sezon ig¢in ise 10
milyon €’luk bir basa-bas agig1 rapor
edecegini kabul etmektedir.

Yine bu ¢alismanin konusu olmamakla birlikte
yapilandirma anlagmasinin diger detaylari; Personel
Giderleri / Toplam Gelirler oran1 hedefine ulagsmayz,
UEFA A listesine dahil edilebilecek futbolcu sayilari
smirlandirmalar1 ve UEFA katilim gelirlerine tedbir
konulmasinin kabul edilmesi seklinde belirlenmistir.
Bunlarla birlikte, bazi sartlara bagh olarak yapilan
anlasmada yer alan taahhiitlerin yerine getirilmesi
halinde futbolcu sayisi smirlandirmalarn ile UEFA’

dan gelecek gelirlerin bir kismina konulacak tedbirin
kaldirilmasi1 saglanmis olacaktir.

3. DENK HESAP
HESAPLAMASI

SARTI VE

Denk hesap sart1 diger bir ifadeyle baga bas
hesap kurali, kuliiplerin bir raporlama dénemi i¢inde
gelirlerinin ve giderlerinin karsilastirilmasi suretiyle
hesaplanan sonucun pozitif olmasi ya da negatif
olmasi halinde 6nceden belirlenmis olan limitin ihlal
edilip edilmemesinin izlenmesine dayali finansal
performans gostergesidir (Ozbay, 2016: 225). Denk
hesap sarti hesaplamalart i¢in gerekli olan gelir ve
gider kalemleri, denetimden geg¢mis yillik finansal
tablolardan elde edilir. UEFA, baz1 gelir ve gider
kalemlerini dikkate almayarak hesaplama disinda
tutmaktadir.

3.1. Denk Hesap Sarti Hesaplamasinda Dikkate
Alinmast Gereken Gelir Ve Gider Kalemleri

Denk hesap sartinin hesaplanmasinda dikkate
alinmasi1 gereken gelir kalemleri sunlardir (KLFFPT,
2016: 78):

- Gise Gelirleri

- Sponsorluk ve Reklam,

- Yayin Haklan

- Ticari Faaliyetler

- UEFA Tarafindan Verilen Katk1 Pay1 ve Odiil
Paralar,

- Diger Faaliyet Gelirleri,

- Futbolcu Tescilinin Elden Cikarilmasindan
Kaynaklanan Karlar ve/veya Gelirler,

- Maddi Duran Varliklarin
Cikarilmasindan Kaynaklanan Gelirler,

- Finansal Gelirler ve D&viz Kuru Sonucu
Denk hesap sartinin hesaplanmasinda dikkate

alinarak gecerli olan gider kalemleri ise sunlardir
(KLFFPT, 2016: 78):

- Satis/Malzeme Giderleri

- Personele Yapilan Odemeler
Giderleri),

- Diger Faaliyet Giderleri,

- Futbolcu Tescilinin Elden Cikarilmasi Ve
Amortisman / Deger Diistigkliigiinden
Kaynaklanan Zarar (Ve / Veya Futbolcu
Tescilinin Alinmasina Dair Masraflar),

- Finansal Giderler ve Temettii

Elden

(Personel
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3.2. Denk Hesap Sarti Hesaplamasinin Sonucu ve
Izleme Dénemi Kavrami

Denk hesap sarti hesaplamasinda bir
raporlama donemi iginde dikkate alinacak olan
gelirler ve giderler arasindaki fark alinarak denk
hesap fazlasi veya denk hesap agig1 sonuglarina
ulagilir. Kuliiplerin, bir raporlama déneminde gelirleri
giderlerinden fazla olmasi durumunda denk hesap
fazlas1 (basa-bas fazlasi), gelirlerinden fazla gidere
katlanmalarini durumunda ise denk hesap acig1
(basa-bas acig1) so6z konusu olacaktir (KLFFPT,
2016: 47). UEFA, kuliiplerin denk hesap acigina
sahip olduklarinda bu olumsuz durumlarini belli
donemlerde izleyerek degerlendirmektedir.

Bir kuliiblin, denk hesap sarti gercevesinde
degerlendirildigi donem, izleme donemi olarak ifade
edilir. izleme donemi, kural olarak 3 raporlama
doneminden olusur (KLFFPT, 2016: 47). Ornegin,
2018-2019 lisans sezonunda degerlendirilecek olan
bir kuliip esas alimirsa 2018-2019 izleme dénemine ait

raporlama periyotlari, 2018’de (raporlama dénemi T),
2017°de (raporlama dénemi T-1), 2016’da (raporlama
donemi T-2) sona eren raporlama periyotlarini kapsar.

Kuliipler finansal tablolarin1 Euro diginda bir
para birimi ile hazirliyorsa, denk hesap sarti sonucu
raporlama donemi ortalama doviz kuruna gore Euro
para birimine doniistiiriilerek hesaplanir (KLFFPT,
2016: 47). Toplam denk hesap sart1 sonucu, izleme
doneminin kapsadigi ii¢ raporlama periyodunun, denk
hesap sarti sonuglarinin toplamidir (T, T-1 ve T-2
toplami1). Toplam denk hesap sarti sonucu sifir veya
sifirdan biiyiik ise kuliip izleme déneminde toplam
denk hesap fazlasi1 verir. Toplam denk hesap sonucu
sifirdan kiigiik ise bu seferde kuliip, izleme
doneminde toplam denk hesap agig1 vermis olacaktir.
Sayet kuliibiin izleme déneminde toplam denk hesap
acig1 varsa, T-2” den 6nceki iki donemlere ait (T-3 ve
T-4) denk hesap fazlalar1 varsa bu fazlalar ile izleme
donemi ag181 kapatilabilir (KLFFPT, 2016: 47).

Tablo 1: izleme Dénemleri Tablosu

izleme Dénemi Raporlama Donemleri
T T-1 T-2 (T-3) (T-4)

2013/2014 2012/2013 2011/2012
2014/2015 2013/2014 2012/2013 2011/2012
2015/2016 2014/2015 2013/2014 2012/2013 (2011/2012)
2016/2017 2015/2016 2014/2015 2013/2014 (2012/2013) (2011/2012)
2017/2018 2016/2017 2015/2016 2014/2015 (2013/2014) (2012/2013)
2018/2019 2017/2018 2016/2017 2015/2016 (2014/2015) (2013/2014)

3.3. Kabul Edilebilir Sapma Kavrami

UEFA, kuliiplerin gelirlerinin giderlerinden
fazla olmasimi istemekte, gelirlerinden daha fazla
giderlere  katlanmalarina  caydirict  yaptirimlar
uygulamakla birlikte, keskin ve sert yaptirimlar
uygulamak yerine kademeli gegisler ile kuliiplerin
basa-bas kuralina uyum gosterebilmeleri adma belli
miktarlarda zarar edebilme olanagi da tanimigtir. Bir
kuliibiin denk hesap sartina uygun bir hesaplama
sonucuna ulasabilmesi i¢in miimkiin olabilecek
maksimum denk hesap agig1 kabul edilebilir sapma
olarak ifade edilir. UEFA kuliip lisansi i¢in kabul
edilebilir sapma tutari her izleme dénemi igin (T, T-1,
T-2 toplami) 5 milyon Euro’dur. Ancak, kabul

edilebilir sapma tutar1, kuliip hissedarlar1 ve/veya
iligkili taraflarin katkilartyla tamamen kapanabilmesi
durumunda denk hesap agig1 yani kabul edilebilir
sapma tutar1 artabilmektedir (KLFFPT, 2016: 48).

Tablo 2’de UEFA’nmn iicer yillik izleme

periyotlarim1  kapsayan izleme donemleri igin
belirledigi, kabul edilebilir sapma tutarlan
gosterilmektedir.
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Tablo 2: FFP Kapsaminda Kabul Edilebilir Sapma Limitleri Tablosu

izleme Dénemi izleme Periyotlar: Kabul Edilebilir Sapma Tutar

T-2 T-1 Normal Kural Katki Varsa
2013/2014 2011/2012 2012/2013 5 milyon € 45 milyon €
2014/2015 2011/2012 2012/2013 2013/2014 5 milyon € 45 milyon €
2015/2016 2012/2013 2013/2014 2014/2015 5 milyon € 30 milyon €
2016/2017 2013/2014 2014/2015 2015/2016 5 milyon € 30 milyon €
2017/2018 2014/2015 2015/2016 2016/2017 5 milyon € 30 milyon €
2018/2019 2015/2016 2016/2017 2017/2018 5 milyon € 30 milyon €'dan az

3.4. FFP Mali Kriterler Kapsaminda Denk Hesap
Sartt Sonuclari: Fenerbahce A.S. Ve Trabzonspor
A.S. Ornekleri

Caligmanin bu bodliimiinde, UEFA ile 20
Mayis 2016 tarihinde yapilandirma anlagmasi
imzalayan Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S
kuliiplerinin, denk hesap sart1 ¢ergevesinde anlasma
taahhiitlerine uyum diizeylerinin tespit edilmesine
yonelik hesaplamalar yapilmistir. S6z konusu iki
biiytik futbol kuliibiiniin bagimsiz denetimden gegmis
olan finansal tablolar1 ve dipnotlar1 ile denet¢i
raporundan  hareketle, UEFA ile imzalanan
yapilandirma anlagsmasinda taahhiit edilen basa-bag
kurali ile ilgili taahhiitlerine uyum diizeyleri
arastirilmistir. Baga-bas kurali hesaplamalart igin
yapilandirma anlagmasi cergevesinde hesaplanabilir
son izleme dénemi olan 2018-2019 izleme periyodu
icin li¢ raporlama donemi degerlendirilmistir. Soz

konusu incelenecek yillar ve T-3 ve T-4 raporlama
donemlerinde olas1 bir denk hesap fazlasi ihtimaline
kars1 da ilgili yillar bazinda gecerli olan gelirler ve
giderler dikkate alinmigtir. UEFA tarafindan
hesaplamalara dahil edilmesi gereken fakat kuliiplerin
mali tablolart ve denet¢i raporlarinda mevcut
olmadigindan elde edilemeyen baz1 bilgiler
hesaplamalara dahil edilememigtir. Birinci asamada
incelenecek periyotlardaki yillara ait gelirlere ve
giderlere ait veriler tablolar halinde sunulmus, ikinci
asamada ise bu verilerle denk hesap sart1
hesaplamalar1 yapilarak sonuclar tablolar halinde
sunulmustur. Hesaplamalarda kullanilan € kuru igin
ortalama kur degeri, Merkez Bankas1 doviz alis kuru
iizerinden ay bazinda ortalama kurlar esas alinmig
olup 2014/2015 sezonu igin 2,289-TL, 2015/2016
sezonu i¢in 3.197-TL, 2016/2017 sezonu i¢in 3,757-
TL, 2017-2018 sezonu igin 4,499-TL dir.

Tablo 3: Fenerbahce A.S. ve Trabzonspor A.S. Denk Hesap Sarti ilgili Gelirler Tablosu

DENK HESAP SARTI FENERBAHCE A.S. TRABZONSPOR A.S.
ILGILI GELIRLER (000-TL) 31.05.2016 | 31.05.2017 | 31.05.2018 | 31.05.2016 | 31.05.2017 | 31.05.2018
Gise Gelirleri 94.265.124 | 67.985552| 82.071.799| 3.850.137| 18.689.952| 21.613.971
Sponsorluk ve Reklam 70.048.028 | 78.294.582 | 100.933.132| 12.659.562| 19.338.052| 49.960.863
Yayin Haklari 109.954.522 | 110.392.449 | 169.742.915| 49.655.387 | 62.386.970| 94.631.404
Ticari Faaliyetler 100.361.501 | 81.862.066| 98.303.037| 2.008.278| 2.576.154|  2.806.283
Katk1 Pay1 ve Odiil Pay 51.748.154 | 50.496.188| 8.034.631| 3.988.184| 2.170.710| 1.513.330
Diger Faaliyet Gelirleri 95.760.021 | 102.193.034| 145.798.122| 106.782.649| 126.931.884| 156.258.969
Futboleu Tes. EL Cik. Kay. K/G 71.791.649 | 28.743.254| 79.399.022| 33.274.188| 6.188.346| 11.215.472
MDYV Elden Cik. Kay. Gelirler 102.778 8.480 7.078 0 0 0
Finansal Gelirler 18.203.794 | 71.209.419| 200.263.747| 16.646.902| 15.664.726 | 12.114.509

TOPLAM | 612235571 | 591.185.024 | 884.553.483| 228.865.287 | 253.946.794 | 350.114.801
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Tablo 4: Fenerbahce A.S. ve Trabzonspor A.S. Denk Hesap Sarti ilgili Giderler Tablosu

DENK HESAP SARTI FENERBAHCE A.S. TRABZONSPOR A.S.
ILGILI GIDERLER (000-TL) 31.05.2016 | 31.05.2017 | 31.052018 | 31.05.2016 | 31.05.2017 | 31.05.2018
Satig/Malzeme Masraflari 45.401.171| 39.353.009 44.276.470 0 0 0
Personel Giderleri 297.191.965 | 314.926.184 419.767.793 | 149.958.505 | 144.212.933| 212.400.009
Diger Faaliyet Giderleri 162.385.699 | 153.493.984 199.713.130 71.799.217 60.385.206 | 225.006.995
Fut. T.E.C. Amor/Deg. D.K. Zararlar | 125.369.643 | 83.410.025 120.973.733 74.287.669 71.664.570 62.848.010
Finansal Giderler/Temettiiler 94.064.168 | 147.521.030 367.198.809 37.391.066 90.885.506 | 136.029.182

TOPLAM | 724.412.646 | 738.704.232 | 1.151.929.935| 333.436.457 | 367.148.215| 636.284.196

Tablo 5: Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S. 2018-2019 izleme Dénemi Denk Hesap Sart1 Sonuclar1 Tablosu

iZLEME DONEMI FENERBAHCE A.S. TRABZONSPOR A.S.
DENK HESAP SONUCLARI T-2(15/16) | T-1(16/17) | T (17/18) | T-2(15/16) | T-1(16/17) | T (17/18)
Ilgili Gelirler Toplamu (-TL) 612.235.571 | 591.185.024 884.553.483 | 228.865.287 | 253.946.794 | 350.114.509
Ilgili Giderler Toplamu (-TL) 724.412.646 | 738.704.232 | 1.151.929.935| 333.436.457 | 367.148.215| 636.284.196
Hissedarlarin Katkis1 (Sermaye Art.) 3.280.000 0 0 0 0 0
Denk Hesap Sonucu (-TL) -108.897.075 | -147.519.208 -267.376.452 | -104.571.170 | -113.201.421 | -286.169.687
Dénem Ortalama Euro Kuru (-TL) 3,197 3,757 4,499 3,197 3,757 4,499
Denk Hesap Sonucu (-€) -34.062.269 | -39.265.161 -59.430.196 | -32.709.155| -30.130.801| -63.607.399
Toplam Denk Hesap sonucu (-TL) -523.792.735 -503.942.278
Toplam Denk Hesap sonucu (-€) -132.757.626 -126.447.356
Doénem Kabul Edilebilir Sapma (-€) 30.000.000 30.000.000
Kabul Edilebilir Sap. Asan Tutar (-€) -102.757.626 -96.447.356

Onceki  kisimlarda belirtildigi  iizere, raporlama dénemi olan 2017-2018 sezonunda 59,43

Fenerbahge A.S. futbol kuliibii UEFA ile imzalamis
oldugu yapilandirma anlasmasina gore 2015/2016
sezonunda azami 30 milyon €, 2016/2017 sezonunda
20 milyon €, 2017/2018 sezonunda 10 milyon € denk
hesap a¢i@1 raporlamayr taahhiit etmisti. [lgili
sezonlarda Fenerbahce A.S. futbol kuliibii siirekli
artan bir denk hesap acig1 vermistir. 2015/2016
sezonunda 34 milyon €, 2016/2017 sezonunda 39,2
milyon €, 2017/2018 sezonunda 59,4 milyon € denk
hesap a¢ig1 veren Fenerbahge A.S.” de Ozellikle
personel giderleri ve finansal giderlerdeki artisin
etkili oldugu goriilmektedir. lgili sezonlarda sirasiyla
yaklasik olarak 4 milyon €, 19 milyon €, 49 milyon €
taahhiit sapmast ile UEFA taahhiitleri
gerceklestirilememisgtir.

2018-2019 izleme donemine ait toplam denk
hesap a¢iginin kabul edilebilir sapmay1 asan tutari ise
yaklagik 102,8 milyon € olarak gergeklesmigtir.
Fenerbahge A.S. her ne kadar 2019-2020 sezonu i¢in
toplam denk hesap sartina uymay1 taahhiit etmis ise
de, siirenin bitmesine bir sezon kala, bu taahhiidiini
gerceklestirecek olumlu  sinyaller vermemektedir.
Simdiden, 2019-2020 izleme sezonu i¢in yaklasik T-1

milyon €, T-2 raporlama doénemi olan 2016-2017
sezonunda 39,27 milyon € olmak iizere sadece 2
sezon i¢in toplam 98,70 milyon € denk hesap agigina
ulasmistir. Bu acigin futbol faaliyetiyle kapanmasinin
cok zor olacag agiktir.

Durumun ciddiyeti kuliip yonetimini harekete
gecirmis ve hissedarlarin katkis1 ile 16.11.2018
tarihinde, 28.820.00-TL mevcut olan sermayesini
70.700.000-TL bedelli artirarak 98.980.000-TL olarak
tescil edilmistir (URL-6). Nominal degeri 1-TL olan
sirket hisselerinin, 5-TL’den riichan hakki ile
kullandirilmas1 ile 356.010.863,41 briit fon girisi
saglanmistir. Sermaye artinmindan elde edilecek
fonun  %56,9’u  futbolcu ve teknik kadro
O0demelerinde, %15,7’si finansal bor¢ 6demelerinde,
%12,9’u karst kuliip ve menajer O6demelerinde
kullanilacaktir (URL-7) .

Gerek sermaye artirimi gerekse sermaye
artirmindan elde edilen fonun, giderlerde 6nemli bir
azalma meydana getirecegi tahmin edilmektedir.
Boylelikle 2019-2020 izleme donemi igin ilgili
taahhiidiin yerine getirilmesi planlanmaktadir. Fakat,



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGIsi 2, 2 (2019) 81-93 89

Fenerbahge A.S. futbol kuliibiiniin tarihi boyunca bu
denli ender goriilebilecek sportif basarisizligi sonucu,
teknik ekip degisikligi ile verilecek olan tazminat,
yeni teknik ekip ve futbolcu transferleri iicretleri,
menajerlik ticretleri, bonservis bedelleri, kur artiglari
higte hesapta olmayan harcamalara yol agmis, 2019-
2020 izleme donemi denk hesap sonucu igin tehlike
canlar1 ¢almaya baslamistir. Fenerbahge Spor Kuliibii
bagkan1 Ali Kog, 30.03.2018’de yapmis oldugu
bilgilendirme toplantisinda gercek¢i bir yaklasimla,
mali agidan tabloyu ortaya koymus, 31.03.2019 tarihi
itibariye ilgili izleme donemi igin kabul edilebilir
sapmay1l asan tutarin, 60-65 milyon € oldugunu
deklare etmistir. Sayet bu tutar kapatilamazsa,
anlagma taahhiitlerini yerine getiremeyecek ve basta
Avrupa kuliip miisabakalarindan men cezas1 ve diger
yaptirimlara maruz kalmasi kaginilmaz olacaktir. Bu
sebeple 04.04.2019 saat: 19:07°de baslayacak olan
“Fener Ol’’ projesi ile hem UEFA ile yapilandirma
anlagmasi taahhiitlerini yerine getirmek hem de elde
edilecek fon kaynagi ile kuliibiin finansal
stirdiiriilebilirligini saglanmasi planlanmistir (URL-
8).

Fenerbahge A.S. futbol kuliibiiniin
26.05.2019 tarihinde KAP (Kamuyu Aydmlatma
Platformu) yapmis oldugu 6zel durum agiklamasinda
UEFA ile yapilan uzlagma anlagsmasina uyulmadigi
gerekgesi ile UEFA Kuliip Mali Kontrol Kurulu
(CFCB) Yargilama Dairesi’ ne sevk edildigi
bildirilmistir. Taahhiit geregi 2017/2018 futbol
sezonu denk hesap acigmi 10 milyon € olarak
belirlerken, denk hesap agiginin 20 milyon €’yu
asmas1 halinde, UEFA CFCB Yargi Dairesi sevk
edilecegi kabul edilmisti. Ilgili sezonda beklenmedik
kur ve faiz oranlarindaki artiglar denk hesap agiginin
57,5 milyon € olarak gergeklesmesine sebep
olmustur. UEFA CFCB Inceleme Dairesi, Fenerbahce
A.S. kuliibiine UEFA gelirlerinden kesilmek {izere
para cezasi ile gelecek iki sezon boyunca UEFA
miisabakalarinda yer alacak yeni oyuncu transferleri
ve kadro kisitlamalarinin devam edilmesi yoOniinde
tavsiye edilen disiplin yaptirimlariyla UEFA CFCB
Yargi Dairesi’ne sevk etmistir (URL-9). Fenerbahge
Spor Kauliibli resmi internet sitesinden yapilan
aciklamaya gore; UEFA CFCB Inceleme Dairesi’nin
almis oldugu kararda, UEFA miisabakalarindan men
edilmesi tavsiyesinde bulunmamistir. Bu kararm
alinmasinda, Fenerbah¢ce A.S$. yeni ydnetim
kurulunun uygulamalariyla birlikte, bilet ve forma

satig gelirlerindeki artis, yeni sponsorluk anlagmalari,

60 milyon € tutarindaki sermaye artisi, bagis
kampanyasi, TFF ve bankalar birligi ile borg
yapilandirma ve yeni finansal kontrol talimati
lizerindeki calismalar, beklenmedik kur ve faiz
artiglar1  gibi faktorlerin dikkate alinmasi etkili
olmustur (URL-10).

Onceki kisimlarda da ifade edildigi iizere

Trabzonspor A.S. futbol kuliibii UEFA ile imzalamis
oldugu yapilandirma anlagmasina gére, 2016'da biten
sezon i¢in maksimum 20 milyon €, 2017'de biten
sezon i¢in ise 10 milyon € basa-bas ac¢ig1 rapor
edecegini ve 2018/2019 izleme doneminde denk
hesap sartina uyacagini taahhiit etmisti. 2015/2016
sezonunda 32,7 milyon €, 2016/2017 sezonunda 30,1
milyon €, 2017/2018 sezonunda 63,6 milyon € denk
hesap acig1 veren Trabzon A.S.” de 2016’da biten
sezon icin 12,7 milyon €, 2017°de biten sezon ig¢in
20,1 milyon € taahhiit sapmasi ile ilgili donemler i¢in
taahhiitlerini yerine getirememistir. 2018-2019 izleme
donemine ait toplam denk hesap agig1 ise yaklagik
126,44 milyon €, denk hesap agiginin kabul edilebilir
sapmasini agan tutart ise 96,44 milyon € olarak
gerceklesmistir. T hesap doénemi olan 2017-2018
sezonunda gelirlerdeki artisga ragmen personel
giderleri ve finansal giderlerde ki 6nemli artisin 2018-
2019 izleme donemindeki gelir-gider makasimi daha
da fazla agmistir. Bu sonuglarla Trabzonspor A.S.
kuliibliniin taahhiitlerini yerine getiremeyerek UEFA
kuliip miisabakalarindan men cezast ve diger
yaptirimlarla kars1 karstya kalmasi muhtemeldir.

Trabzonspor A.S. yonetimi, bu olumsuz
durumdan kurtulabilmek i¢cin hissedarlarin
katkilarindan saglanacak olan bedelli sermaye artirimi
ile calismalar baglatmistir. 27.02.2019 tarihinde
sermaye artirimindan elde edilecek fonun, %74,50
oranindaki tutariyla finansal borg¢larin 6denmesinde,
%20 oranindaki tutariyla da personel giderleri ve
diger kuliiplere yapilacak 6demelerde kullanilacagini
bildirmistir  (URL-11).  15.03.22019 tarihinde
100.000.000-TL olan mevcut  sermayesini,
136.390.631-TL artirarak 236.390.631-TL olarak
tescil ettirmistir (URL-12).

Trabzonspor A.S. futbol kuliibli, UEFA
CFCB Inceleme Dairesi tarafindan gonderilen karar
iizerine 18.05.2019 tarihinde KAP’a 6zel durum
aciklamasinda bulunmustur. 2016/2017, 2017/2018
ve 2018/2019 futbol sezonlarina ait denk hesap
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sartlar1 i¢in vermis oldugu taahhiitlere uymadigi
gerekcesiyle sartli olarak disiplin yaptirimlarina
UEFA CFCB Yargi Dairesi'ne sevk edilmistir.
Trabzonspor A.S. 2018/2019 futbol sezonuna ait denk
hesap sartinin en fazla 5 milyon € olmasi, TFF ve
Bankalar Birligi ortakliginda yiiriitiilen  borg
yapilandirma ¢alismasinin ve TFF mali izleme
diizenlemelerinin en ge¢ Haziran 2019 sonuna kadar
sonuglandiracaktir. Ilgili sartlar UEFA turnuva
gelirlerinin -~ %50’sine el  konularak  UEFA
miisabakalarindan men edilmemesi tavsiye karariyla
UEFA CFCB Yargi Dairesi’ne sevk etmistir. Ayrica,
sartlarin gerceklesmemesi halinde gelecek iki sezon
icinde  katilim  hakki elde edilen UEFA
miisabakalarindan ilkinden men edilmesi tavsiyeler
arasindadir. UEFA CFCB Inceleme Dairesi’nin almis
oldugu kararda, Trabzonspor A.S. yeni yonetim
kurulunun, futbolcu maliyetlerinin  azaltilmasi,
altyapiya 6nem verilmesi, sermaye artirimi ve transfer
gelirlerinin arttirtlmasi gibi olumlu icraatlart ayrintil
olarak belirtilmis ve Yargt Dairesi’ne ilgili
tavsiyelerde bulunulmustur (URL-13).

4. RASYO ANALIZi

UEFA’nin FFP diizenlemelerindeki
hedeflerinden bir tanesi de, kuliiplerin borg¢lanma ve
O0demelerini kontrollii bir seklide yonetebilmelerini
saglayarak mali yapilarina daha fazla disiplin
getirmek ve kuliiplerin finansal siirdiiriilebilirliklerini
saglamaktir. Calismanin bu bélimiinde likidite ve
mali yap1 oranlar1 ile bu hedeflere ne kadar
ulasildiginin tespiti yapilmistir.

Finansal tablolarda yer alan kalemler
arasindaki iligkinin matematiksel olarak ifade
edilmesine rasyo (oran) analizi denilmektedir.
Finansal analizlerde en yaygin olarak kullanilan
tekniklerden biri olan oran analizi; finansal tablolarda
yer alan iki kalem arasindaki matematiksel iligkinin
yiizde ya da kati seklinde ifadesidir (Ozer, 2012:
185). Oran analizi ile isletme yoneticileri, isletme
sahipleri, igletmeye kredi veren kisi ve kuruluslar,
potansiyel yatirnmecilar kendi kullanma amaglarina ve
ilgi alanlarina gore, bir isletmenin finansal durumu ve
performansi hakkinda bilgi sahibi olurlar. Finansal
analizde kullanilarak, bir isletme hakkinda detayli
bilgi edinilmesine olanak saglayan cok sayida ki
oranlar, ama¢ ve fonksiyonlarina gore genel olarak

Likidite oranlari, Mali biinye ile ilgili oranlar (Mali
yap1 oranlar1), Faaliyet oranlari, Karlilik oranlar1
olmak iizere dort gruba ayrilmaktadir (Bolak, 2010:
29-30).

Likidite Oranlar1; igletmenin kisa vadeli borg
O0deme giiciinii 6lgmek, baska bir ifade ile likidite
riskini degerlendirmek, net isletme sermayesinin
yeterli olup olmadigin saptamak icin
kullanilmaktadir. Likidite oranlar, isletme {ist
yonetimi ve kredi kuruluslan tarafindan yaygin olarak
kullanilmaktadir. Temel likidite oranlari; cari oran,
asit-test oran1 ve nakit orandan olugmaktadir (Aslan,
1995: 346). Calismada likidite oranlari i¢inde cari
oran ile analiz yapmak kuliiplerin kisa vadeli borg
o0deme giicleri hakkinda genel bir bilgi sahibi olmak
icin yeterli olacaktir. Cari Oran, Dénen Varliklar/
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar formiili ile
hesaplanmakta olup ideal diizeyi 1,5-2 olarak kabul
edilmektedir.

Mali Yapt Oranlari, isletmenin kaynak
yapisinin, uzun vadeli bor¢ &deme giicliniin
Olciilmesinde kullanmilmaktadir. Bagka bir ifadeyle
isletmenin yeterli bir 6z kaynaga sahip olup olmadig,
kaynak yapist i¢inde yabanci kaynak ve 6z kaynak
dengesi  bulunup  bulunmadiginin  tespitinde
kullanilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010: 652).
Ayrica, isletme varliklarinin ne kadar kisminin kisa
ve uzun vadeli borglarla, ne kadar kismmin 06z
kaynaklarla  finanse  edildiginin  Olgiilmesinde
kullanilmaktadir. Mali yap1 oranlarina; kaldirag orant,
0z sermaye/ toplam varlik orani, borglarin 6z
sermayeye orani, kisa vadeli bor¢larin toplam varlik
orant, uzun vadeli borglarmn toplam varlik orami gibi
ornekler verilebilir (Kiract, 2014: 96-99).

Kaldirag orani, igletmenin ne o&lgiide borca
bagimli oldugunu tespit etmektedir. Yiiksek bir
kaldirag orani, daha riskli bir igletmeyi ifade edecektir
(Kiraci, 2014: 96). Kaldirag orani, varliklarin ne
kadarimin yabanci kaynaklarla karsilandigini gosterir.
Bu oranin yiiksek olmasi, isletmeye kredi verenler
agisindan olumsuz anlam tasirken ve isletmenin borg
taksitlerini ve faizlerinin 6deyememe riski ile karsi
karstya kalacagim gostermektedir (Ulun, 2016: 75).
Caligmada ¢ok sayidaki mali yapi1 oranlari iginde
kaldirag orani ile analiz yapmak kuliiplerin borgluluk
diizeyleri hakkinda bilgi sahibi olunmasi i¢in yeterli
olacaktir. Kaldirag orani, Toplam Bor¢/Toplam Pasif
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formiilii ile hesaplanmakta olup ideal seviyesi 0,5
olarak kabul edilmektedir.

4.1. Veri ve Yontem

Caligmada, Fenerbahce A.S. ve Trabzonspor
A.S. kuliiplerinin 2015-2016 sezonu, 2016-2017
sezonu, 2017-2018 sezonu ve 2018-2019 sezonunun
ikinci ¢eyrek ile ligiincii ¢eyrek ara donemine iligkin
mali performanslar1 analiz edilmistir. Oran analizi
verileri, kuliiplerin  2016-2019 yillar1  arasindaki
finansal durum tablosundan elde edilmistir. So6z
konusu kuliiplere ait finansal durum tablosu Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) alinmistir.

4.2. Rasyo Analizi Bulgulari: Fenerbahce A.$. Ve
Trabzonspor A.S. Ornekleri

Fenerbah¢e A.S.’nin finansal durumu
incelendiginde genel olarak varlik yapist 2017
yilindan sonra donen varlik agirhikli  oldugu
goriilmektedir. Kaynak yapisina bakildiginda agirlikli
olarak borgla finanse edildigi acikca goriilmektedir.
Yabanci kaynak yapisi dalgalanma gosterse de, ibre
2018 yilinda uzun vadeli kaynaklara dénmiistiir. Oz
kaynaklar siirekli eksidir ve kuliibiin riskli oldugunun
gostergesi  olmakla birlikte, 2018-2019 futbol

sezonunda azalma egilimine girmistir.

Trabzonspor A.S.’nin varlik yapisi, duran
varlik agirlikli bir yapida oldugu anlasilmaktadir.
Kaynak yapist incelendiginde, borgla finanse
edilmisgtir.  Yabanci kaynak yapis1 dalgalanma
gosterse de, 2018 yilindan itibaren kisa vadeli
kaynaklar agirlik olusturmaktadir. Bu durum duran
varliklarin finansmani kisa vadeli borglarla yapilmasi
kuliiblin riskli bir hale gelmesine sebep olmaktadir.

Trabzonspor A.S. eksi 6z kaynaklara sahiptir ve eksi
olan 6z kaynaklarin  siirekli olarak arttig1
gbzlemlenmistir. Bu durum, kuliibiin riskli bir yapida
oldugunun gostergesidir.

Fenerbahce A.S. kuliibiinlin cari oraninin
2018 yilina kadar, cari oranin standardi olan 1,50-
2,00’nin altinda kalmasina ragmen, siirekli artig
gostererek ve Ozellikle 2018-2019 sezonu ilk yarist
lglincii ¢eyregi verilerine gore standartlarin iizerinde

gerceklestigi  goriilmektedir.  2018-2019  futbol
sezonunda kuliibiin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin
yeterli oldugu soOylenebilir. Fenerbahce A.S.

kuliibiiniin kaldirag orani incelendiginde, oranin 0,50
seviyesinde olmas1 beklenirken oranin standardin
oldukca fizerinde oldugu goriilmektedir. Analizin
yapildig1 donemler dikkate alindiginda Fenerbahge
A.S.’nin agirlikl olarak yabanci kaynak ile finanse
edildigi ve bu nedenle finansal agidan risk tasidigi
goriilmektedir. 2018-2019 futbol sezonunda cari
oranlarinda artigla birlikte kaldirag oranlarinda
azalma, UEFA ile yapilacak goriismelerde olumlu
yonde sonuglar dogurmasi agisindan énemlidir.

Trabzonspor A.S. nin kisa vadeli bor¢ 6deme
gliciinii gosteren oranlar incelendiginde cari oranin
standartlarin oldukga altinda kaldig1 ve kuliibiin kisa
vadeli bor¢ oOdeme giicliniin yeterli olmadig:
sOylenebilir. Ancak, cari oranlarda bir parcada olsa
sirekli bir artis oldugu gbéze c¢arpmaktadir.
Trabzonspor A.S. nin kaldirag orani incelendiginde,
oranin 0,50 seviyesinde olmasi beklenirken oranin
standardin oldukga iizerinde goriilmektedir. Analizin
yapildigr donemler dikkate alindiginda Trabzonspor
A.S. nin agirlikli ve siirekli olarak artis gosteren
yabanci kaynak ile finanse edildigi ve finansal agidan
oldukea riskli oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S. Finansal Durum Tablolar:

FENERBAHCE A.S. (-000-TL)

TRABZONSPOR A.S. (-000-TL)

BILANCO

KALEMLERI 31.05.16 | 310517 | 310518 | 311118 | 280219 | 310516 | 310517 | 310518 | 311118 | 28.02.19
VARLIKLAR

Dénen Varliklar 288.067 | 447.980| 1084908 | 1758300 | 1.697.520| 32584| 30.758| 62703| 87.805] 101.949
Duran Varliklar 263.148 | 212875| 114514| 147.792| 179473| 189.625| 313.236| 338.165| 344.681| 306.622
Varlik Toplami 551215 | 660.855| 1.199.422 | 1.906.101 | 1.877.002| 202209 | 343.993| 400868 432.486| 408.071
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Y.K. 591419 | 630.927| 772016| 019.161| 892.457| 294322| 288.359| 503.662| 579.614| 556.487
Uzun Vadeli Y.K. | 363727 | 592.116| 1267.117 | 1526360 | 1.519.580| 97557 | 343.743| 478000 465.890| 489.732
Oz Kaynaklar 403931 | 562188 | -830.711| -530.420| -535.044| -169.670| -288.109| -580.884 | -613.018| -638.149
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Kaynak Toplam: | 551215 660855 | 1.199.422| 1.906.101 | 1877.002| 222209 343.993| 400.868 | 432486| 408.070 |

Tablo 7: Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S. Cari Oran ve Kaldira¢ Oranlar Tablosu

FENERBAHCE A.S. TRABZONSPOR A.S.
ORANLAR
31.05.16 | 31.05.17 | 31.05.18 | 31.11.18 | 28.02.19 | 31.05.16 | 31.05.17 | 31.05.18 | 31.11.18 | 28.02.19
Cari Oran 0,49 0,71 1,41 191 1,90 0,11 0,11 0,12 0,15 0,18
Kaldira¢ Oram 1,73 1,85 1,70 1,28 1,29 1,76 1,84 2,45 2,42 2,56

5. SONUC VE TARTISMA

Calismada FFP kriterlerine uyum
saglayamayip, UEFA ile yapilandirma anlasmasi
imzalayan Fenerbahce A.S. ve Trabzonspor A.S.
kuliiplerinin, anlagsma sonrasi gelir-gider dengelerinde
ve mali yapilarinda bir iyilesme olup olmadig
aragtirilmistir. Bu arastirma sonucunda elde edilen
bulgular sunlardir:

» Kuliiplerin finansal verileri incelendiginde, gelir
ve gider dengelerini saglayamadiklari, hatta
yillar ilerledik¢e agigin biiyiidiigii s6ylenebilir.

» UEFA ile 3 yillik anlagma siiresi Dbiten
Trabzonspor A.S. nin FFP kriterleri kapsaminda
UEFA’ya vermis olduklar1 denk hesap sarti ile
ilgili taahhiitlerinin hicbirini yerine getiremedigi
goriilmektedir.

» UEFA ile 4 yillik yapilandirma anlagmas1 olan
ve anlasma siiresinin bitmesine bir sezonu kalan
Fenerbahge A.S. nin, su an itibariyle denk hesap
sartt1 ile ilgili taahhiitlerinin bazilarim1 kesin
olarak yerine getiremedigi goriilmektedir. Diger
taahhiidiiniin (2019/20 Izleme Dénemi) sonucu,
anlagma siiresi bitiminde kesinlesecek olmakla
birlikte, Fenerbahge A.S. nin kalan kisa siirede
verecegi “’Finansal Kurtulug Savasi’” sonunda
belirlenecektir.

» Yine finansal veriler neticesinde, soz konusu
kuliiplerin yapilandirma anlagmasi sonrasi, mali
yapilart incelendiginde riskli yapida olduklar
tespit edilmistir.

» Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S. nin
yapilandirma anlagsmasi sonrasinda gelirlerinde
artis olmakla birlikte, giderleri de artmigtir. Bu
gider kalemleri iginde 6zellikle personel giderleri
ve finansal giderlerin hizla arttigi tespit
edilmistir.

» UEFA’nin verebilecegi olast Avrupa kuliip

miisabakalarindan men cezalart ve diger
yaptirimlar, sdz konusu kuliiplerin gelirlerini
daha da azaltacak ve bu durum kuliiplerin
mevcut mali durumlarim1 daha da negatife
¢ekecektir.

UEFA, FFP kurallarimin ve yaptirimlarinin
uygulanmasinda hizli ve sert bir yaklagim yerine
zamana yaygin iyilestirici bir yaklasim tercih
etmektedir. Bu sebeple, Fenerbahce A.S. ve
Trabzonspor A.S. nin yeni yonetimlerinin,
UEFA vyaptirimlarina maruz kalmamak igin
gayretli cabalari ve uygulamaya koyduklar
olumlu calismalari, UEFA’nin ilgili birimleri
tarafindan takip edilmektedir. UEFA CFCB
Yargt Dairesi tarafindan verilecek kararlar her
iki kuliibiin sportif ve finansal geleceklerinin
belirlenmesinde etki edecektir. Trabzonspor A.S.
nin UEFA miisabakalarindan olasi bir men
cezasi almasi durumunda, Fenerbahce A.S.
UEFA miisabakalarindan men cezasi almazsa, bu
durum, Fenerbahg¢e A.S. nin UEFA Avrupa Ligi
bileti almasimi saglayacaktir. Bu sebeple UEFA
CFCB Yargi Dairesi tarafindan verilecek
kararlar futbol cevrelerince merakla
beklenmektedir.

» Yukarida  yapilan  tespitlerden
hareketle futbol kuliiplerimizin sportif bagar
ugruna gelir ve gider dengelerini ihmal ettikleri
sOylenebilir. Soyle ki, dig transfere bagiml
transfer politikalari, yiiksek maliyetli yabanci
futbolcu transferlerini ortaya ¢ikarmaktadir.
Futbolcu  bonservis  6demelerinin  yabanct
kaynaklarla yapilmasi karsisinda artan faiz ve
kur farklari ise kuliipleri finansal agidan ¢ok
daha riskli hale sokmaktadir. S6z konusu kuliip
yonetimlerinin vermis olduklar1 beyanatlar, bu
tespitlerle ortiismektedir



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGIsi 2, 2 (2019) 81-93 93

» Finansal gii¢ icin sportif basari,
sportif basar i¢in de finansal gii¢ gerekmektedir.
Dis transferlerde maliyetleri azaltict sinirlamalar
getirilmesiyle borgluluk diizeylerinde diisiis
saglanacak ve gelir getirici altyap1 yatirimlariyla
yetistirilecek  geng  futbolcular, kuliiplerin
geleceklerinin  hem sportif hem de finansal
teminatlar olacaktir.
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