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Ozet

Sermaye kaybi1 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 376/1-2’inci fikrasinda,
borca batiklik ise 376'nc1 maddesinin 3'incii fikrasinda diizenlenmistir. TTK nin 376/1
hiikmiince sermaye ve kanuni yedek akgelerinin toplaminin yarisini kaybetmis, TTK nin
376/2 hiikkmiince, sermaye ve kanuni yedek akgelerinin toplaminin {igte ikisini kaybetmis
ya da 376/3 uyarinca borca batiklik halinde olan isletmeler kaybettikleri sermayeleri
yerine koymak adma kanun koyucunun sunmus oldugu birtakim olanaklardan ve
tedbirlerden yararlanabilmektedirler. Arastirma, Tiirkiye’de borca batiklik ve sermaye
kayb1 kavramlarmin en sik rastlanildig1 futbol sektdrii dahilinde uygulanmustir. BIST
Futbol kuliiplerinde finansal performans olgtimii 2018-2022 donemlerini kapsayacak
sekilde iki ayr1 analizle yapilmistir. Kuliiplerin 3 kisiler tarafindan yatirim amach tercih
edilme durumunu 6lgmek adina ¢oklu karar verme ydntemlerinden TOPSIS yontemi
kullanilmigtir. Kuliiplerin finansal performans ve iflas riskinin tahmini, bir finansal
basarisizlik modeli olan Z-Altman Analizi ile dlglilmistiir. Elde edilen sonuglara gore
TOPSIS yéntemine gore, 2018 yilinda Galatasaray, 2019 ve 2020 yilinda Besiktas, 2021
ve 2022 yilinda Fenerbah¢e finansal performans acisindan ilk sirada yer almaktadir.
Trabzonspor ise 2018, 2020, 2022 yillarinda en diisiik finansal performansa sahip futbol
kuliibii olarak son sirada yer almaktadir. Z-Altman Analizine gore 2018-2022 6zel hesap

doneminde 4 kuliibiinde iflas etme riski i¢inde bulunduklar1 sonucuna varilmaistir.

Anahtar Kelimeler: Borca Batiklik, Sermaye Kaybi, TOPSIS Yéntemi, Z-Altman Analizi,
Finansal Basari, Futbol Kuliibii



Abstract

INVESTIGATION OF THE CONCEPTIONS OF LOSS OF DEBT AND CAPITAL
LOSS IN BUSINESSES WITHIN TURKISH COMMERCIAL LAW AND TFRS:
RESEARCH AND RECOMMENDATIONS IN BIST FOOTBALL CLUBS

Capital loss is regulated in paragraph 376/1-2 of the Turkish Commercial Code (TTK)
numbered 6102, and insolvency is regulated in paragraph 3 of article 376. Businesses that
have lost half of the total of their capital and legal reserves under the provision of 376/1
of the TCC, have lost two-thirds of the total of their capital and legal reserves as per the
provision of 376/2 of the TCC, or that are in deep debt pursuant to 376/3, have passed the
law to replace their lost capital. they can benefit from some of the opportunities and
measures offered by the publisher. The research has been applied within the football
sector, where the concepts of insolvency and loss of capital are the most common in
Turkey. The measurement of financial performance in BIST Football clubs was made
with two separate analyzes covering the 2018-2022 periods. TOPSIS method, one of the
multiple decision making methods, was used to measure the preference of clubs for
investment purposes by third parties. The financial performance of the clubs and the
estimation of the risk of bankruptcy were measured by the Z-Altman Analysis, which is
a model of financial failure. According to the results obtained, according to the TOPSIS
method, Galatasaray ranks first in 2018, Besiktas in 2019 and 2020, and Fenerbahge in
2021 and 2022 in terms of financial performance. Trabzonspor is in the last place as the
football club with the lowest financial performance in 2018, 2020, 2022. According to
the Z-Altman Analysis, it was concluded that 4 clubs were at risk of bankruptcy in the
2018-2022 special accounting period.

Keywords: Deep in Debt, Capital Loss, TOPSIS Method, Z-Altman Analysis, Financial

Success, Football Club
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GIRIS

Isletmelerin temel yapitasi sermayeleridir. Isletmenin ortaklarinm isletmenin
kurulusunda ortaya koyduklar1 tiim ayni ve nakdi unsurlarla birlikte isletmenin omrii
stiresince elde etmis oldugu karlarin ortaklara dagitilmayip isletmeye kalan kismi
0zsermaye olarak adlandirilir. Sirketlerin, sahip ve ortaklarinin sirketteki paylarini temsil
eden 6zsermayenin biiylikliigli s6z konusu sirketin finansal ac¢idan giiclii oldugunun bir
gostergesidir. Smirsiz Omiir ile kurulan isletmelerin siirekli sermaye kayb1 yasamasi bu
omriin sonlanmasina sebep olabilir. Bu nedenle sermayenin korunmasi isletmenin
stirekliligi i¢in esastir. Sirketlerin sinirsiz bir 6mre sahip oldugu varsayimi Tek Diizen
Hesap Planinda kabul gérmiis bir durumdur. Isletmelerin émriiniin, sahip ve ortaklarin
Omiirleriyle sinirli olmamasi durumu isletmenin piyasaya verdigi giivenle dogru
orantilidir. Bununla birlikte igletmenin dmriinii tehdit eden birtakim durumlar s6z konusu
olabilmektedir. Bu durum isletme faaliyetlerinden kaynaklanabilecegi gibi finansal
faaliyetlerden de kaynaklanabilir. isletmenin finansal durumunu; kisa vadeli yabanci
kaynaklarin durumu, nakit akislarinin eksi yonde olmasi, mal ve hizmet alimlarinin pesin
O0deme ile yapilmasi, alacaklilara yapilan 6demelerin zamaninda yapilmamasi gibi
durumlar olumsuz yonde etkileyebilecegi gibi, yonetimin faaliyeti sonlandirma karari,
giiclii rekabet ortami, isgiicii kaybi, hammadde fiyatlarinin ani yiikselmesi ya da kithig
gibi durumlar da isletme faaliyetlerini olumsuz yonde etkiler. Tim bu sebeplerden
etkilenen isletme bilangosu isletmenin devamliligi hakkinda genel bir tablo ortaya koyar.
Isletmenin belirli bir tarihteki varliklari bilangoda aktif, bunu karsilayan kaynaklari ise
pasif olarak nitelendirilir. Isletmelerde dénemsellik ve siireklilik ilkesi geregi hesap
donemi sonunda bilangonun aktif ve pasif tarafinda yer alan degerler mukayese edilir.
Bunun sonucunda kar ya da zarar bilangosu elde edilir. Sirketin zarar etmesi durumu ise
bilangcoda 6zkaynaklar kalemi altinda izlenen bir unsur olup 6zkaynaklar1 azaltic1 yonde
etki saglamaktadir. Isletmelerde zarar bilangosu olusmasi durumunda, 213 sayili Vergi
Usul Kanunu (VUK) kapsaminda vergisel bir yiik dogmamakla beraber, 6102 sayili TTK

acisindan dikkate alinmasi gereken bazi 6zel durumlar s6z konusudur.

Gerek ortaklarin haklarinin  korunmasi, gerek isletmenin siirekliligi acisindan
“sermayenin kayb1” ve zarar bilangosunun 6zel bir ¢esidi olan “borca batiklik” kavrami

6102 sayil1 TTK’ nin Sirketler Hukuku kisminda yer almaktadir. Sermayenin tamaminin
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karsiliksiz kalmast durumunda zorunlu bir iflas sebebi sayilan “borca batiklik” hali
TTK’nin 376. maddesinde diizenlenmistir. TTK 376. maddesinin {i¢iincii fikrasina iligkin
gerekcesinde ise borca batik olma kavrami “isletmenin aktifleri, yillik bilangoda oldugu
gibi defter degerleri haricinde gercek (rayig-olas1 satis degerleri) degerleriyle
degerlemeye tabi tutulsalar bile sirketin alacaklilarinin, alacaklarini tahsil edememesi,
sirketin bor¢ ve taahhiitlerini karsilayamamasi durumu” olarak tanimlanmaktadir. Bu
durumun en belirgin yansimasi Tiirkiye’de borsaya kote olmus futbol kuliiplerinde
goriilmektedir. Bu sebeple arastirma evreni BIST futbol kuliipleri ile sinirli tutulmustur.
Bu ¢alismada amag Tebligde agiklanmamis kavramlara 11k tutmak, bu konuda ¢alisma
yapan kisilere ve kurumlara sirketin sermaye kaybi1 ve borca batiklik ile karsi karsiya
kalmasi durumunda yapilmasi1 gereken hesaplamalar1 ve muhasebe kayitlar1 ile
orneklendirerek, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 kapsaminda olusturulmus bir
bilangonun borca batiklik bilangosuna ¢evrilme asamasini gostermektir. Bunun diginda
konuyu belirli bir alanda érneklendirmek adina Borsa Istanbul’ da islem goren futbol
kuliiplerinin bilangolarinda meydana gelen aktif erimesi ve yiiksek tutarda borg¢lanma
durumunun beraberinde getirdigi sermaye kaybi ve borca batiklik hali ele alinmustir.
Giiniimiize kadar halen kalici bir ¢6ziim getirilemeyen bu sektorde sermaye kaybi ve

borca batik olma durumunun sebepleri ¢alismamizda irdelenmistir.

Calismanin birinci bolimiinde sermaye kaybi ve borca batiklik kavramlari 6102 sayili
TTK’nin 376. maddesi kapsaminda degerlendirerek TFRS biinyesinde borca batiklik
bilangosunun olusum siireci ve alinmasi gereken tedbirler agiklanmistir. Sermaye kaybi
durumunun hangi sartlarda olustugu ve bu duruma iliskin 6rnekler muhasebe kayitlari ile

birlikte aktarilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde BIST de islem goren futbol kuliiplerinin konsolide yapist
ve TTK 337’ye gore olusturulan borca batiklik durumunu belirleyecek ara donem
bilangolar1 ve Ozsermayelerinin yeniden degerlenmesinin borca batikliga olan etkisi

incelenmistir.

Futbol kuliiplerinin finansal tablo diizenlemeleri konusunda ana kanun koyucu TTK
olmakla birlikte UEFA tarafindan yetkilendirilmis TFF Kuliip Lisans ve Finansal
Fairplay Talimatinda finansal tablolarin Uluslarararasi Finansal Raporlama

Standartlarina(UFRS) goére ya da UFRS ile tam uyumlu TFRS’ye gore hazirlanmasi ve
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denetime tabi tutulmasini 6ngérmiistiir. Calismanin ii¢lincii boliimiinde UEFA Finansal
Fair Play diizenlemesi ve BIST’de islem goren futbol kuliiplerine yansimasi ele

alinmustir.

Calismanin dérdiincii béliimiinde TOPSIS Yéntemi Borsa Istanbul’da islem goren
Fenerbahge Futbol A.S., Galatasaray Sportif Sinai ve Tic. Yat. A.S., Besiktas Futbol Yat.
San. ve Tic. A.S. ve Trabzonspor Sportif Yat. ve Futbol Islet. Tic. A.S. nin, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilen TFRS bazinda hazirlanmis ve bagimsiz
denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolarindan veriler kullanilarak likitide, karlilik
ve finansal durumlarini yansitan oranlara ulasilmustir. Bu verilerden hareketle TOPSIS
Yontemi kullanilarak sirketlerin finansal performans karsilastirmasi olusturulmustur.
Bunun haricinde ayni verilerle Z-Altman Analizi ile sirketlerin iflasa yakinlik dereceleri

Olciilmiistiir.

Calismanin besinci boliimiinde ise arastirmanin sonucu ve Tiirkiye’de futbol sektoriinde

yasanan temel sorunlar ile buna iliskin ¢6zlim Onerileri ele alinmustir.



1.6102 SAYILI TURK TiCARET KANUNU’NUN 376. MADDESI KAPSAMINDA
SERMAYE KAYBI VE BORCA BATIKLIK KAVRAMI

Sermayenin kaybi kavrami, TTK’nin 376/1-2. fikrasinda, borca batiklik ise 376.
maddesinin 3. fikrasinda diizenlenmistir. Ancak maddenin kapsami halka agik sirketlerin
sermaye kayiplarini ve borca batik olduklarini belirlemesi agisindan yeterli degildir. Bu
sebeple Ticaret Bakanlig1 tarafindan 2018 ve 2020 yillarinda bu madde hiikmiinii
degisiklige ugratan iki ayri teblig yaymlanmistir. En giincel teblig ise 26 Aralik 2020
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 6102 Sayilih TTK’nin 376. maddesinin
Uygulanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig’dir (Bu boliimde “Teblig” olarak
anilacaktir.). Ilgili tebligde sermayenin kaybi ve borca batiklik hali asagidaki gibi

tanimlanmustir.
3. Sermayenin kaybi, borca batik olma durumu
a) Cagri ve bildirim yiikiimii

Madde 376 — (1) Son yillik bilancodan, sermaye ile kanuni yedek akgeler
toplamimin yarisimin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigr anlasilirsa, yonetim kurulu, genel
kurulu hemen toplantiya ¢agirir ve bu genel kurula uygun gordiigii iyilestirici onlemleri

sunar.

(2) Son yillik bilan¢oya gére, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin iigte
ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasildig: takdirde, derhal toplantiya ¢agrilan
genel kurul, sermayenin iicte biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar

vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona erer.

(3) Sirketin borca batik durumda bulundugu siiphesini uyandiran isaretler varsa,
yonetim kurulu, aktiflerin hem isletmenin devamliligi esasina gore hem de muhtemel satig
fivatlart iizerinden bir ara bilanco c¢ikartir. Bu bilan¢odan aktiflerin, sirket
alacakhilarimin alacaklarimi karsilamaya yetmediginin anlasiimasi hdlinde, yonetim
kurulu, bu durumu sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine bildirir
ve sirketin iflasim ister. Megerki, iflas kararimin verilmesinden once, sirketin agigini
karsilayacak ve borca batik durumunu ortadan kaldiracak tutardaki sirket bor¢larinin
alacaklilar, alacaklarimin sirasimin diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki siraya
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konulmasint yazili olarak kabul etmis ve bu beyanin veya sozlesmenin yerindeligi,
gercekligi ve gecerliligi, yonetim kurulu tarafindan iflas isteminin bildirilecegi
mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmis olsun. Aksi hdlde mahkemeye bilirkisi

incelemesi i¢cin yapilmis basvuru, iflas bildirimi olarak kabul olunur.

1.1. Sermaye Kayb1 Kavram

TTK’nin 376/1-2-3 maddelerinde diizenlenen ve isletme tarafindan 6nlem alinmasini

gerektiren sermaye kaybi durumlar1 asagidaki gibidir (Kayar, 2012:645-646):

e Sirketin sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin yarisinin zarar sebebiyle
karsiliksiz kalmas1 durumu (TTK 376/1).

o Sirketin sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin zarar sebebiyle iicte ikisinin
karsiliksiz kalmas1 (TTK 376/2).

o Sirketin sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin tamaminin zarar sebebiyle

karsiliksiz kalmasi (Borca batiklik) (TTK 376/3).

Madde igerisinde gegen tanimlar1 yer almayan son bilango, sermaye ve kanuni yedek akce

kavramlari asagida agiklanmustir:
Son Bilanco Kavram

TTK’nin 376. maddesinde sermaye kayb1 kavrami tanimina yer verilmemekle birlikte,
sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisinin, zarar sebebiyle karsiliksiz kalmasi
durumu son yillik bilangodan tespit edilmektedir. Hiikkmiin gerek¢esinde son yillik
bilango haricinde, ara donem bilangosundan da bu durumun tespitinin miimkiin oldugu
belirtilmistir. Bu hiikiimle birlikte sermaye, zarar, yasal yedek akce ve son yillik bilango

kavramlar1 dnem kazanmaktadir.

Sermaye kayb tespitinin, son yillik bilangoya gére yapilmas: gerekmektedir. isletmenin
her faaliyet donemi sonunda diizenlemesi gereken yillik bilango, Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) ve TTK’nin belirtmis oldugu
prosediirlere uygun olarak hazirlanmalidir. Yillik bilango hazirlamasinda KGK’nin
ongormiis oldugu isletmenin siireklilik ilkesini benimseyen {i¢ mevzuat tipi mevcuttur.
Bunlar TMS/TFRS, Biiyiik ve Boy Isletmeler igin Finansal Raporlama Standartlari
(BOBI FRS) ve Muhasebe Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi (MSUGT) seklindedir.
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Anonim sirket statiisiinde bulunan her sirket hem TFRS hem de MSUGT yoniinden

bilango diizenlemek zorundadir.
Sermaye Kavram

TTK’nin 332. maddesinde aciklandig1 iizere, esas sermaye sistemine tabi anonim
sirketlerde, esas sermaye, esas sozlesmede ortaklarin rakamsal olarak taahhiit ettigi
nominal sermayeyi temsil etmektedir. Kayith sermaye sisteminde, kayitli, baslangi¢ ve
cikarilmis sermaye olarak ii¢ adet sermaye c¢esidi mevcuttur. Yine ayn1 maddede, s6z
konusu sermaye sistemine tabi olan anonim sirketlerde, kayithh sermaye, sirket
ortaklarinin esas sdzlesmede hiikiim bulunmasi kaydiyla, TTK’ nin sermaye Artirimi ile
ilgili prosediirlerine tabi olmaksizin ¢ikarabilecekleri pay miktarini ticaret sicilinde
gisteren tavan sermaye olarak tanimlanmistir. Baglangi¢ sermayesi sirketin kurulma
asamasinda ve kayith sermaye sistemine gecis asamasinda sahip olunmasi gereken
zorunlu sermayeyi ifade etmektedir. Cikarilmis sermaye ise sirketin yonetim kurulu
karar ile satisa ¢ikardigi hisselerinin nominal degeri olarak tanimlanmaktadir. Sermaye

kayb1 tespit edilirken nominal tutarin gozetilmesi esas olmaktadir. (Aksu Ozkan,

2021:721-730).

Konsolide olarak hazirlanan finansal tablolarda 6zkaynak, ana ortaklikla birlikte
konsolide olmus diger ortakliklarin toplam 6zkaynak tutar1 olarak dikkate alinmasi

gerekmektedir. (TTK mad. 517, TFRS 10, mad. 4).
Yedek Ak¢ce Kavram

TTK’da yedek akgelerin tanimi verilmemekle birlikte ayrilmasi gereken oranlarin
belirlemesi yapilmigtir. Kanuni yedek akge ayrilmasi zorunlu olmakla birlikte kendi

igerisinde ikiye ayrilmaktadir.

Ik olarak, TTK’nin 519. maddesinde, kanuni yedek akceler “Yillik kdrin yiizde besi,
O0denmis sermayenin yiizde yirmisine ulasincaya kadar genel kanuni yedek akceye
ayriir” seklinde diizenlenmistir. Bu maddeye gore, her yil bilanconun kar gostermesi
halinde, yillik karin ylizde 5’1 oraninda, sermayenin yiizde 20’si oranina ulasilincaya
kadar kanuni yedek akce ayrilmasi zorunludur. Bu tutar 1. tertip yedek akce olarak

adlandirilir. Bu asamadan sonra, ilgili y1l veya takip eden yillarda kar sahiplerine yiizde



5 oraninda kar pay1 dagitildiktan sonra kalan tutarin yiizde 10’u oraninda kanuni yedek

akce ayrilir. Bu tutar 2. tertip kanuni yedek akce olarak adlandirilmaktadir.

Ikinci olarak kanuni yedek akceler TTK nin 520. maddesinde sirket, iktisap ettigi kendi
paylart igin iktisap degerlerini karsilayan tutarda yedek akc¢e ayirmalidir. Bu yedek
akgeler, anilan paylar devredildikleri veya yok edildikleri takdirde iktisap degerlerini
karsilayan tutarda ¢oziilebilirler. Yeniden degerleme fonu ile ilgili mevzuat uyarinca
pasifte yer alan diger fonlar, sermayeye doniistiiriildiikleri ve yeniden degerlendirilen
aktifler amorti edildikleri veya devredildikleri takdirde ¢oziilebilirler.” seklinde

diizenlenmistir.

TTK’nin 519. maddesinde bahsi gecen yedek akgeler sermayenin yiizde 50’sini
geemedigi takdirde isletmenin kotii gidisatini diizeltmeye, devreden zararlarim
karsilamaya, isletmenin siirekliligini saglamaya yonelik kullanilmalidir. TTK’nin 520.
maddesinde tanimlanan yedek akgelerin isletme tarafindan ayrilmasi zorunlu olmakla
birlikte, sirket hisseleri ve yeniden degerleme fonlari ile alakali sartlar saglandiktan sonra

kullanim1 miimkiin olmaktadir.

Her iki maddede bahsedilen yedek akg¢eler kanun koyucu tarafindan ihtiyathilik ilkesi
geregi ayrilmasi zorunlu tutarlardir. Sermaye kaybinin tespitinde hesaplamaya katilmasi
gereken kanuni yedek akgeler, kanunun lafzindan da anlasilacagi tizere TTK’nin 519.
maddesinde bahsi gecen, sirketin darbogazda olmasi durumunda basvurabilecegi yedek
akcelerdir. TTK nin 520. maddesinde ad1 gegen kanuni yedek akgelerin kullanilmasi i¢in
birtakim 6zel sartlar mevcuttur, bu nedenle sermaye kaybi tespitinde dikkate alinmasi,

TTK’nin 376. maddesinin uygulanmasina uyum saglamamaktadir.
Zarar Kavram

Sermaye kaybinin tespitinde sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin zarar
karsisindaki orani dikkate alinmaktadir. Bilangoda zarar unsuru, “Ozkaynaklar”
kaleminin altinda ilgili y1lin zarar1 olan “Donem Net Zarar1” ve ge¢mis yillarda olusmus
en fazla bes yila kadar dikkate alinabilecek olan “Geg¢mis Yillar Zararlar1” hesabindan

olusmaktadir.



KGK tarafindan yaymnlanan Finansal Raporlamaya iliskin kavramsal cercevede
aciklandigr tizere bilango, varliklar, yiikiimliiliikkler ve 6zkaynaklardan olusmaktadir.
Ozkaynak kaleminin altinda ise sermaye, kanuni yedek akgeler ve zarar unsurlar1 yer

almaktadir.
Sermaye Kaybinin Tespit Edilmesi

Kanun koyucunun isletmenin devamlilif1 konusunda erken uyari mekanizmasi olmay1
amaclamasi sonucunda TTK’nin 376/1 ve 2. hikkiimlerinde yer alan sermaye kaybinin
tespiti halinde, bazi tedbirler 6ngdrmiistiir. Ancak bu tedbirlerin alinabilmesi igin

oncelikle sermaye kayb1 olup olmadiginin tespiti gerekmektedir.

26 Aralik 2020 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun
376. maddesinin Uygulanmasina iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig’de sirketlerde
sermaye kaybinin hesaplanmasi tekrar diizenlenmistir. Ilgili Tebligin 6. maddesinin

baslig1 ve maddenin 1. fikras1 agsagidaki gibi giincellenmistir.

Sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin en az yarisinin zarar sebebiyle karsiliksiz

kalmast halinde genel kurul

Sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin en az yarisimin karsiliksiz kalmasi durumu
zararin, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplamnin yarisina egit veya bu tutardan ¢ok
ve ticte ikisinden az olmasidir. Bu durumda yonetim organi, genel kurula uygun gordiigii

iyilestirici onlemleri sunar.

S6z konusu Tebligin degisiklik yapilmadan 6nce 6. maddesinin 1. fikrasi: “Sermaye ile
kanuni yedek akgeler toplaminin en az yarisimin karsiliksiz kalmasit halinde yonetim
organi, bu genel kurula wygun gordiigii iyilestirici onlemleri sunar.” seklinde

diizenlenmistir.

Ilgili Tebligin 7’nc1 maddesinin bashigi ve maddenin 1. fikras1 asagidaki gibi

giincellenmistir:

Zararn, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplamimin iigte ikisine esit veya bu tutardan

¢ok olmast halinde, toplantiya ¢agrilan genel kurul;



a) Kanunun 473 ild 475 inci maddelerine gére sermaye azaltimi yapilmasina,
b) Sermayenin tamamlanmasina,

) Sermayenin arttirilmasina

karar verebilir.

Bu sebeple sermaye kaybinin hesaplanmasinda birtakim degisiklikler dogmus, yeni
maddeye gore sermaye kaybinin hangi sartlar dahilinde ve hangi unsura oranla ortaya
cikacaglt durumu acgikliga kavusturulmustur. Bu durumda sermaye kaybinin
gerceklesmesi i¢in zararin, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisina esit veya
bu tutardan ¢ok ve tigte ikisinden az olmasi gerekmektedir. Aksi durumda sermayenin
karsiliksiz kalma durumunun ortaya ¢ikacagi ve alinmasi gereken tedbirler agiklanmaistir.
Sozii edilen zararin hesaplanmasinda, (net) ge¢mis yil zararlari ile donem zararinin

toplami dikkate alinmaktadir.

Bunun haricinde, doviz piyasalarinin hareketli olmasi sebebiyle tebligin gecici 1.
maddesinde kur farkindan dogan zararlar, kiralama, amortisman ve personel giderleri
konu edilmistir. S6z konusu maddede sirketleri teknik iflastan korumak adina sermaye
kayb1 ve borca batik olma durumunu analiz etme sirasinda sirketlerin yabanci para
cinsinden dogan yiikiimliiliiklerine ait kur farki giderlerinin tamaminin, bunun haricinde
tahakkuk eden kiralamalardan dogan giderler, personel giderleri ve amortisman
giderlerinin yarisinin hesaplamaya dahil edilmemesinin bir tercih oldugu hiikiim altina
alinmistir. Sermaye kayb1 ve borca batik olma durumunu belirleyen finansal tablolarin
hazirlanmas1 esnasinda bu giderlerin hesaplamalara dahil edilememesine karar verilmesi
durumunda herhangi bir kayit yapilamayacagi, bu durumun dipnotlarda agiklanmasi

gerektigi ayn1 maddede vurgulanmistir.

Tebligin 6’nct  maddesinin 1. fikrasinin  bilangoya yansimis hali asagida

orneklendirilmistir:



Tablo 1. Sermaye ve Kanuni Yedek Akgeler Toplaminin Yarisinin Zarar Sebebiyle Kargiliksiz

Kalmast Durumu

Varhk/Aktif TL Kaynak/Pasif TL

Donen V. Yiikiimliiliikler

Duran V. Ozkaynaklar 190.000
Odenmis Sermaye 10.000
Enflasyon Diizeltmesi Onemli Farklar1 70.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20.000
Paylara iliskin Primler 100.000
Gegmis Yillar Zarari -100.000
Gegmis Yillar Karlar1 100.000
Donem Net Zarari 140.000

Yukaridaki bilangoda yer alan netlestirilmis zarar, donem zarar1 ve ge¢mis yillar zarari

toplamindan ge¢mis yillar karlarini diigiildiigiinde elde edilmektedir.
Netlestirilmis zarar; (100.000 + 140.000) -100.000 = 140.000 TL’dir.

Sermaye kaybinin gerceklesmesi i¢in zararin asagidaki araliklarda yer almasi

gerekmektedir:

(Sermaye+Kanuni Yedek Akge) /2 <Zarar < ((Sermaye+Kanuni Yedek Akce) /3)*2

Zarar (TL) 140.000
Sermaye ile yasal yedek akgeler toplaminin yarisi (TL) 135.000
Sermaye ileyasal yedek akgeler toplaminin iigte ikisi (TL) 180.000

Sirketin zarari, sermaye ve yasal yedek akgeler toplaminin yarisi olan 135.000 TL’yi
asmasi ve bu zarar1 bertaraf edebilecek bir 6zkaynak unsuru var olmamasi sebebiyle
sermaye ve yedek akceler toplaminin yarisim kaybetmistir. Ancak s6z konusu zarar,
sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin iicte ikisinin altinda kaldigi icin sirketin
sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin en az tigte ikisi, zarar sebebiyle karsiliksiz

kalmamistir. Bu durum tebligin 6. maddesinin 1. fikrasinda yer alan hiikiimle
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karsilanmaktadir. Hilkme gore sirketin yapacagi genel kurulda yonetim organi sirket

adina 6ngordiigii iyilestirici tedbirler almalidir.

Ayni ornekte sirketin yonetim kurulu tarafindan dénem zararlarinin igerisinde heniiz
0denmemis kredilerinden kaynakli 40.000 TL tutarinda kambiyo zararinin oldugu tespit
edilmistir. Tebligin gecici 1. maddesinde bu giderlerin zararlardan tenzil edilebilecegi
aciklanmistir. Boylelikle sirketin finansal tablolarinda yeni 6zkaynaklar kalemi asagidaki

gibi olusturulmustur.

Tablo 2. Sermaye ve Kanuni Yedek Akgeler Toplaminin Yarisinin Zarar Sebebiyle Karsiliksiz

Kalmas1 Durumunda Kur Farklarinin Tenzil Edilmesi

Varhk/Aktif TL Kaynak/Pasif TL

Donen V. Yiikiimliiliikler

Duran V. Ozkaynaklar 190.000
Odenmis Sermaye 10.000
Enflasyon Diizeltmesi Onemli Farklari 70.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20.000
Paylara Iliskin Primler 100.000
Gegmis Yillar Zarari -60.000
Gegmis Yillar Karlari 100.000
Dénem Net Zarari -140.000

Yukaridaki  bilangoda  yer alan  netlestirilmis  zarar, (60.000+140.000)-
100.000=100.000TL olarak hesaplanmustir.

Zarar (TL) 100.000
Sermaye ile yasal yedek akgeler toplaminin yarisi (TL) 135.000
Sermaye ileyasal yedek akgeler toplaminin iigte ikisi (TL) 180.000

Sirketin zarar1 100.000 TL olarak revize edilmis bununla birlikte sermaye ve yasal yedek
akceler toplaminin yarisi olan 135.000 TL’yi asmamast sebebiyle sirketin TTK 376
madde hiikiimlerinden kaynaklanan yonetim kurulunun genel kurulu toplamasi ve diger

zorunluluklar1 yerine getirmesi mecburiyeti ortadan kalkmaktadir.
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Tebligin 7. maddesinin 1’nci fikrasinin  bilangoya yansimis hali asagida

orneklendirilmistir:

Tablo 3. Sermaye ve Kanuni Yedek Akceler Toplaminin Ugte ikisnin Zarar Sebebiyle Karsiliksiz

Kalmast Durumu

Varhk/Aktif TL Kaynak/Pasif TL

Dénen V. Yiikiimliiliikler

Duran V. Ozkaynaklar 100.000
Odenmis Sermaye 190.000
Enflasyon Diizeltmesi Onemli Farklar1 10.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 70.000
Paylara liskin Primler 20.000
Gegmis Yillar Zarari -100.000
Gegmis Yillar Karlari 10.000
Donem Net Zarar1 -100.000

Yukaridaki bilangoda yer alan netlestirilmis zarar, donem zarar1 ve ge¢mis yillar1 zarari

toplamindan ge¢mis yillar karlarini diisiildiigiinde elde edilmektedir:
Netlestirilmis zarar; (100.000 + 100.000) - 10.000 = 190.000 TL

Sermaye kaybinin gerceklesmesi i¢in zararin asagidaki araliklarda yer almasi

gerekmektedir.

(Sermaye+Kanuni Yedek Akge) /2 <Zarar < ((Sermaye+Kanuni Yedek Akge) /3)*2

Zarar (TL) 190.000
Sermaye ile yasal yedek akgeler toplaminin yarisi (TL) 135.000
Sermaye ile yasal yedek akgeler toplaminin ticte ikisi (TL) 180.000

Sirketin zararinin 135.000 TL’yi asmasindan 6tiirii sermaye ve yedek akgeler toplaminin
yarisini kaybetmistir. Ayni zamanda s6z konusu zarar, sermaye ile kanuni yedek akgeler
toplaminin tigte ikisini gectigi i¢in sirketin sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin
en az ligte ikisi, zarar sebebiyle karsiliksiz kalmistir. Bu durum Tebligin 7. maddesinin 1.

bendinde yer alan hiikiimle karsilanmaktadir. Hilkme gore sirketin yapacagi genel
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kurulda yOnetim organi, sermaye azaltimi, sermaye tamamlanmasi ya da sermayenin

arttirilmasina karar verilebilmektedir.
Sermayenin Kaybi1 Halinde Alinmasi Gereken Tedbirler

Sermayenin kaybi durumunun tespiti halinde, sermaye kayb1 durumunun giderilmesine
yonelik sermaye azaltimi, artimmi ya da tamamlamasi seklinde islemler

uygulanabilmektedir:
- Sermaye Azaltim

Tebligin 8. Maddesi, sermaye azaltimini “Sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin
en az tigte ikisi zarar sebebiyle karsiliksiz kalan sirketin genel kurulu, kalan sermayeyle
yetinmeye karar verdigi takdirde sermaye azaltimi Kanunun 473 ild 475 inci maddelerine
gore yapilir. Sermaye ve kanuni yedek akceler toplaminin en az yarisimin 6zvarlik
icerisinde korunmast sartiyla, sermaye asgari sermaye tutarmma kadar indirilebilir.

seklinde agiklamistir.

Kanun koyucu, TTK’nin 473/5. maddesi ile sermaye azaltimini sermaye ve kanuni yedek
akgeler toplaminin en az yarisinin 6zkaynaklar i¢erisinde korunmasini sart kosarak, asgari
sermaye tutarinin asagisinda sermaye belirlenemeyecegini hiikmetmistir. TTK’nin 332.
maddesi uyarinca esas sermaye sistemindeki anonim sirketlerde asgari sermaye tutari
50.000TL, kayith sermaye sistemindeki sirketlerde 100.000TL olarak belirlenmistir.
Tebligin 8/2 maddesi “Bu madde kapsaminda yapilacak sermaye azaltiminda yonetim
organi, alacaklilart ¢agirmaktan ve bunlarin haklarinin 6denmesinden veya teminat
altina alinmasindan vazgecebilir.” seklinde diizenlenmistir. ilgili madde TTK nin 474/2
maddesinin bir tekrar1 olarak sermaye azaltimini olanak ve kolaylik saglamay1

amaclamistir.

Tebligin 8. maddesinde yapilabilecek sermaye azaltilmasi islemine iligskin 6rnek durum

asagida yer almaktadir:
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Tablo 4. Sermaye Azaltimi Uygulama Ornegi

Varhk/Aktif TL Kaynak/Pasif TL
Donen V. Yiikiimliiliikler

Duran V. Ozkaynaklar 100.000

Odenmis Sermaye 190.000

Enflasyon Diizeltmesi Onemli Farklar1 10.000

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 70.000

Paylara iliskin Primler 20.000

Gegmis Yillar Zarar -100.000

Gegmis Yillar Karlari 10.000

Dénem Net Zarari -100.000

Genel kurul toplantisinda ortaklara tarafindan verilen sermaye azaltilmasi karari
sonrasinda, sirketin finansal tablolarinda, once ge¢mis yil karlarindan, ge¢mis yil

zararlarinin mahsup edilmesi gerekmektedir.

coiid ]
SERMAYE 90.000
GECMIS YIL KARLARI 10.000
, 100.000
GECMIS YIL ZARARI

Bu islemin sonucunda sirketin finansal tablolarinda 6zkaynak kalemi asagidaki gibi

diizenlenecektir.
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Tablo 5. Sermaye ve Kanuni Yedek Akgeler Toplammin Ugte Ikisinin Zarar Sebebiyle

Karsiliksiz Kalmasi Durumunda Sermaye Azaltimi

Varhk/Aktif TL Kaynak/Pasif TL
Doénen V. Yiikiimliiliikler
Duran V. Ozkaynaklar 100.000
Odenmis Sermaye 100.000
Enflasyon Diizeltmesi Onemli Farklari 10.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 70.000
Paylara iliskin Primler 20.000
Gegmis Yillar Zarari -
Gegmis Yillar Karlari -
Donem Net Zarari -100.000
Zarar (TL) 190.000
Sermaye ile yasal yedek akgeler toplaminin yarist (TL) 135.000
Sermaye ile yasal yedek akgeler toplaminin iigte ikisi (TL) 180.000

Ilgili 6rnekte sermayenin 2/3’iiniin karsiliksiz kalma durumu dogmustur. Bu durumda
bilango a¢igin1 kapatmak i¢in sermaye azaltimi yolunun sec¢ilmesi halinde yapilmasi

gereken hesaplama asagidaki gibidir:

Sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin en az yarisinin 6zkaynaklar igerisinde
korunmasi sarti ile sermaye en az 50.000TL olabilir. Sermayenin 50.000 TL olmas1

durumunda sermaye 150.000TL azaltilmali, bu durumda zarar 40.000 TL olarak

giincellenmektedir.
Zarar (TL) 40.000
Sermaye ile yasal yedek akgeler toplaminin yarisi (TL) 60.000
Sermaye ile yasal yedek akgeler toplaminin iigte ikisi (TL) 80.000

Sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin en az yarisinin 6zkaynaklar igerisinde

korunmasi sart1 ile sermaye en fazla 91.000 TL olabilir. Sermayenin 91.000 TL olmasi
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durumunda sermaye 109.000 TL azaltilmali, bu durumda zarar 81.000 TL olarak

giincellenmektedir.
Zarar (TL) 81.000
Sermaye ile yasal yedek akgeler toplaminin yarist (TL) 80.500
Sermaye ile yasal yedek akgeler toplaminin tigte ikisi (TL) 106.700

- Sermayenin Arttirilmasi

Tebligin 10. maddesinde sermaye artirrmi agiklanmis ve ii¢ ¢esit sermaye artirimi

yapilabilecegi hiikiim altina alinmistir.

Tebligin 10/a maddesinde ilk olarak yapilabilecek sermaye artirimi, sermayenin bilango
kayb1 kadar azaltilmasi ile eszamanli yapilan genel kurulun istedigi oranda sermayenin
arttirtlmasi seklindedir. Sermaye artirnmi sermaye azaltimi ile ayni tutarda yapilmasina
karar verilmigse TTK’ nin 473/1 fikrasinca esas sozlesmede herhangi bir degisiklik
yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Ancak sermaye azaltimi ile sermaye artirimi
tutarlar esit degilse esas sozlesmede degisiklik yapilmasi gerekmektedir. Bunun disinda
eszamanli sermaye artirminda arttirilan sermaye tutarmmin dortte biri oraninda
sermayenin 0denmesi sart kosulmustur. Bu bentte yer alan sermaye artirimi sirketin
sermaye azaltimi yapabilecek kapasitede sermaye varligin1 barindirmasi gerektiginden
sermayesi yliksek olan sirketler i¢in daha avantajli sayilmaktadir. Tebligin 10/a
maddesinde ilk olarak yapilabilecek sermaye artirimina iligkin 6rnek durum asagida yer

almaktadir:

Tablo 6. Sermaye Azaltimi ile Eszamanli Yapilan Sermaye Artirrmi Uygulama Ornegi

Varhk/Aktif TL Kaynak/Pasif TL
Donen V. Yiikiimliiliikler

Duran V. Ozkaynaklar 200.000

Odenmis Sermaye 450.000

Enflasyon Diizeltmesi Onemli Farklar 50.000

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100.000

Paylara Hiskin Primler 0,00

Gegmis Yillar Zarar -150.000

Gegmis Yillar Karlari 50.000

Donem Net Zarari -300.000
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Yukarida yer alan bilangconun sahibi olan sirket sermayesinin 2/3’{iniin karsiliksiz kalma
durumu ile kargilagsmistir bu sebeple sirket genel kurulu, sermayenin bilango kayb1 kadar
azaltilmasi ile birlikte eszamanli yapilan sermayenin artirilmas: kararmna varmustir. ilk
olarak sermaye netlestirilmis zarar olan 400.000 TL tutarinda azaltilacak ve eszamanli
olarak 40.000 TL arttirilacaktir.

Buna gore sirketin finansal tablolarinda izleyecegi muhasebe kayitlar1 asagidaki gibi

olusturulacaktir.
[l oo
SERMAYE 400.000
GECMIS YILLAR ZARARI 400.000
.
ODENMEMIS SERMAYE 400.000
SERMAYE 400.000

S6z konusu islem sonucunda sirketin Ozsermaye yapist asagidaki gibi yeniden

belirlenmistir:

Tablo 7. Sermaye ve Kanuni Yedek Akgeler Toplammin Ugte Ikisinin Zarar Sebebiyle

Karsiliksiz Kalmasi Durumunda Sermaye Azaltimi ile Eszamanli Yapilan Sermaye Artirimi

Sermaye Sermaye Sermaye

Artiromi Azaltiimm Artirnmi

Oncesi Sonrasi Sonrasi
Odenmis Sermaye 500.000 100.000 500.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100.000 100.000 100.000
Netlestirilmis Zarar 400.000 - -
Ozkaynaklar 200.000 200.000 600.000

Tebligin 10/b maddesinde sermayenin bilango zarar1 sonucu gergeklesen kayip kadar
azaltilmast yapilmadan direkt olarak sermaye artirnmi yoluna gidilebilecegi

hiikmedilmistir. Ancak, tescil edilecek sermaye ile kanuni yedek akceler toplaminin en

17



az yarisinin 6zkaynaklarin igerinde korunmasini saglayacak tutarin, sermaye artirimi
tescilinden evvel 6denmesi, kosul olarak one siiriilmiistiir. Bu bentte ad1 gegen sermaye
artirimi, azaltim olmadan direk olarak sermaye artirimina yonelttigi i¢in diisiik sermayeli

sirketler icin daha avantajli olmaktadir.

Tebligin 10/b maddesinde yapilabilecek sermaye artirimina islemine iligkin 6rnek durum

asagida yer almaktadir:

Tablo 8. Sermaye Artirimi Uygulama Ornegi

Varhk/AKktif TL Kaynak/Pasif TL

Donen V. Yiikiimliiliikler

Duran V. Ozkaynaklar 200.000
Odenmis Sermaye 450.000
Enflasyon Diizeltmesi Onemli Farklari 50.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100.000
Paylara iliskin Primler 0
Gegmis Yillar Zarari -150.000
Gegmis Yillar Karlart 50.000
Donem Net Zarari -300.000

Sermaye artirrmi yapilirken arttirilmasi gereken minimum sermaye miktarinin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Bu hesaplama yapilirken 6zkaynak tutar1 ve 6zkaynagi
olusturan unsurlar dikkate alinmalidir. Arttirllacak minimum sermaye miktarini
hesaplamak adma olusturulmas1 gereken formiil asagida yer almaktadir (Unalds,

2019:560).
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Tablo 9. Sermaye Artirimu Yapilirken Arttirilmasi Gereken Minimum Sermaye Miktari

Hesaplama Formiilii

K: Sermaye

L: Yasal Yedekler
AK=Sermaye Artis Tutar1
E: Ozkaynaklar

K+L+ AK=2(E+ AK) P AK= K+ L - 2E olacaktir.

Yukaridaki formiile gore sermaye azaltimi yapilmadan arttirilmasi gereken minimum
sermaye miktari (( 500.000 + 100.000- (2 * 200.000 ) = 200.000TL olarak hesaplanmustir.
Ancak Tebligde tescil edilecek sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin en az
yarisinin  0zkaynaklarin igerinde korunmasimi saglayacak tutarin, sermaye artirimi
tescilinden evvel 6denmesi, kosul olarak 6ne siirtildiigii i¢in 200.000 TL’nin yaris1 olan
100.000 TL nin tescilden 6nce sirketin banka hesaplarinda bloke edilmesi gerekmektedir.
Odenmemis sermaye olan bu tutarin diger yaris1 100.000 TL ve bunun diginda taahhiit
edilen bir sermaye varsa ortaklar tarafindan 24 ay icerisinde sirket hesaplarina 6denmesi

gerekmektedir. Buna gore sirketin finansal tablolarinda izleyecegi muhasebe kayitlar

asagidaki gibidir.
o
BANKA BLOKELERI 100.000
ODENMEMIS SERMAYE 100.000
—
ODENMEMIS SERMAYE 200.000
SERMAYE 200.000

S6z konusu islem sonucunda sirketin Ozsermaye yapist asagidaki gibi yeniden
olusturulmustur:
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Tablo 10. Sermaye ve Kanuni Yedek Akceler Toplammin Ucte Ikisinin Zarar Sebebiyle

Karsiliksiz Kalmasi Durumunda Direkt Yapilan Sermaye Artirimu

Sermaye Artirimi Sermaye Artirim
Oncesi Sonrasi
Odenmis Sermaye 500.000 700.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100.000 100.000
Netlestirilmis Zarar 400.000 400.000
Ozkaynaklar 200.000 400.000

Tebligin 10/c maddesinde sermayenin istenilen miktar kadar arttiritlmasi ve daha sonra
azaltilmasina karar verebilecegi agiklanmistir. Tescil edilecek sermaye ile kanuni yedek
akgeler toplaminin en az yarisinin 6zkaynaklarin igerisSinde korunmasini saglayacak
tutarin  sermaye artirimi tescilinden evvel Odenmesi bu bentte kosul olarak
aranmamaktadir. Once arttirim daha sonra azaltim yapilmasi hem diisiik sermayeli hem
de bilango zarar1 yiiksek olan sirketler icin bu sermaye artirimi c¢esidini uygun hale

getirmektedir.

Tebligin 10/c maddesinde yapilabilecek sermaye artirimi islemine iliskin 6rnek durum

asagida yer almaktadir:

Tablo 11. Sermaye Artirimu Sonrasi Yapilan Sermaye Azaltimi Uygulama Ornegi

Varhk/Aktif TL Kaynak/Pasif TL

Donen V. Yiikiimliiliikler

Duran V. Ozkaynaklar 200.000
Odenmis Sermaye 450.000
Enflasyon Diizeltmesi Onemli Farklar1 50.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100.000
Paylara Iligkin Primler -
Gegmis Yillar Zarar -150.000
Geemis Yillar Karlart 50.000
Donem Net Zarari -300.000
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Sermaye azaltimi1 yapmadan Once arttirilmasi gereken minimum sermaye miktart,
((500.000 + 100.000 - ( 2 * 200.000 ) = 200.000 TL olarak hesaplanmustir. ilgili bentte
Tebligin 10/b bendinden farkli olarak, bu tutarin sermaye artirimi tescilinden evvel

O0denmesi kosulu olarak aranmamaktadir.

Tablo 12. Sermaye ve Kanuni Yedek Akceler Toplamimin Ucte Ikisinin Zarar Sebebiyle

Karsiliksiz Kalmasi Durumunda Sermaye Artirimi Sonrast Yapilan Sermaye Azaltimi

Sermaye Sermaye Sermaye

Artirnm Artirnm Azaltim

Oncesi Sonrasi Sonrasi
Odenmis Sermaye 500.000 700.000 300.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100.000 100.000 100.000
Netlestirilmis Zarar 400.000 400.000 -
Ozkaynaklar 200.000 400.000 400.000

Bu kapsamda, yonetim kurulunca sermaye Artirimi sebeplerini ve hedeflerini kapsayacak
bir rapor hazirlanmasi1 ve bu raporun bagimsiz denetimden geg¢mesi bununla birlikte
sermaye Artinmi bilangcodaki i¢ kaynaklardan karsilanmigsa, Bagimsiz Denetci
Raporunda bu tutarin isletmenin i¢ kaynaklardan karsilandiginin gosterilmesi

gerekmektedir.
- Sermayenin Tamamlanmasi

Tebligin 9/1 maddesinde bilango agiklarinin ortaklarin tamami veya bir kismi tarafindan
kapatilabilecegi hiikiim altina alinmistir. Ancak kanuni yedek akgelerin eksik kalan
kisminin tamamlanmasina iligkin bir hiikiim bulunmamaktadir. Ortaklarin pay1 oraninda
isletmeye vermekle ylkiimli olduklar tutar, isletme agisindan bor¢ statiisiinde
sayllmamaktadir ve ortaklara geri 6denmez, ileriki tarihlerde yapilacak olan sermaye
artirimi i¢in avans niteliginde kullanilamaz. Bilango zarar1 ortaklar tarafindan istenildigi
zaman tamamlanabilir, buna iliskin kanun hiikmiince bir engel bulunmamaktadir. Ilgili

tutar 6zkaynaklarin altinda “Sermaye Tamamlama Fonu” hesabinda izlenmektedir.

Tebligin 9/1 maddesinde yapilabilecek sermaye tamamlanmasi islemine iliskin 6rnek

durum asagida yer almaktadir:
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Tablo 13. Sermayenin Tamamlanmasi Uygulama Ornegi

Varhk/Aktif TL Kaynak/Pasif TL

Donen V. Yiikiimliiliikler

Duran V. Ozkaynaklar 100.000
Odenmis Sermaye 190.000
Enflasyon Diizeltmesi Onemli Farklar1 10.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 70.000
Paylara iliskin Primler 20.000
Gegmis Yillar Zarar -100.000
Gegmis Yillar Karlari 10.000
Dénem Net Zarari -100.000

Ozkaynaklar - (Odenmis Sermaye + Enflasyon Diizeltmesi Onemli Farklar1 ) formiilii ile
sirketin zarar sebebiyle kaybetmis oldugu tutara ulasilmaktadir. Bu durumda sirketin
(190.000 + 10.000 ) - 100.000 = 100.000 TL sermaye kaybi mevcuttur. Kanuni yedek
akcelerin eksik kalan kisminin tamamlanmasina iliskin bir hiikiim bulunmamasi
sebebiyle “Sermaye Tamamlama Fonu” 100.000 TL’den olusacaktir. Genel kurul
toplantisinda ortaklara tarafindan verilen sermaye tamamlanmasi karari sonrasinda,
sirketin, finansal tablolarinda izlemesi gereken muhasebe kaydi asagidaki gibi

olusturulacaktir:

BANKALAR 100.000

SERMAYE TAMAMLAMA FONU 100.000

Bu islemin sonucunda sirketin finansal tablolarinda 6zkaynak kalemi asagidaki gibi

dizenlenecektir:
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Tablo 14. Sermaye ve Kanuni Yedek Akceler Toplammin Ucte Ikisinin Zarar Sebebiyle

Karsiliksiz Kalmasi Durumunda Sermaye Azaltimi

Varhk/Aktif TL Kaynak/Pasif TL

Donen V. Yiikiimliiliikler

Duran V. Ozkaynaklar 200.000
Odenmis Sermaye 190.000
Enflasyon Diizeltmesi Onemli Farklar1 10.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 70.000
Paylara iliskin Primler 20.000
Sermaye Tamamlama Fonu 100.000
Geemis Yillar Zarar -100.000
Geemis Yillar Karlari 10.000
Dénem Net Zarari -100.000

Yonetim kurulunun sermaye tamamlama islemi ve ilgili sorumluluklarini tamamladiktan

sonra sirket TTK 376/1 madde kapsamindan ¢ikmis olmaktadir.

1.1. Borca Batikhik Kavram

Borca batiklik kavrami, TTK’nin  376/3’iincii fikrasinda, sirketin sermayesi ile yasal
yedekler toplaminin 2/3’linden fazlasinin ya da tamaminin zarar nedeniyle kayb1 olarak
aciklanmigtir. Sirket aktiflerinin tamami nakde doniistiiriildiigiinde dahi alacaklilarin
alacaklar1 karsilanamamasi1 durumu olan borca batiklik zorunlu bir iflas sebebidir (Kayar,
2012: 643-658). Borca batiklik halinin sonucu hukuksal anlamda teknik iflas olarak
adlandirilmaktadir. Bu durum, kanun koyucu tarafindan sirketin borca batik olup
olmadiginin tespit edilmesi ve tespit edilmesinden sonraki asamalarda alinacak tedbirleri

diizenlemistir.
Borca Batikhik Halinin Tespiti

Sirketin borca batik oldugu, yil sonunda ya da ara donemde olusturulan finansal
tablolardan yonetim ya da denetim kurularinca tespit edilebilmektedir. Tebligin 13.
maddesinde bahsedildigi tizere, TTK’nin 88. Maddesi’nde tanimlanan KGK tarafindan
yayimlanan Tirkiye Muhasebe Standartlart (TMS) cergevesinde hazirlanmis olan

finansal tablolar esas alinacaktir. Bu tespitler sonucunda kanun koyucu, borca batiklik ile
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ilgili birtakim siipheler dogmasi durumunda, bagimsiz denetime tabi olan sirketlerde
TFRS veya BOBI FRS’ye gore, bagimsiz denetime tabi olmayan sirketlerde ise
MSUGT ’a gore ara bilanco ¢ikartmasini hitkkmetmektedir. Bu bilangoda sirketin kanunen
borca batik olup olmadigimin tespiti yapilmaktadir. S6z konusu bilangoda borglarin
gercek degerleri ile aktiflerin olasi satis degerleri arasindaki farkin negatif bir deger
almas1 durumunda sirketin derhal iflasinin istenmesi gerekmektedir. Ilgili farkin pozitif
bir deger almas1 durumunda ise kanunda agikca belirtilmese de sirketin TTK nin 376.
hiikiimlerine tabi olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Yonetim kurulu, so6z konusu ara
bilangoda borca batiklik durumunu tespit ettiginde mahkemeye dogrudan borca batiklik
hali i¢in bildirimde bulunmaktadir. Mahkeme, yonetim kurulunun séz konusu bildirimi
sonucunda iflas ya da iflas ertelemesini talep etmesi durumunda aktiflerin muhtemel satis
fiyatlarina gore olusturulan borca batiklik bilangosunu hazirlamak adina bilirkisi tayin
etmektedir. Aktiflerin olas1 satis degerlerine gore hazirlanmasi gereken bu bilango
TTK’nin 324. maddesi hiikiimlerine gore olugturulmaktadir. Sonug olarak borca batiklik
tespitinin yapilmasi asamasinda, yillik bilango haricinde olusturulmas: gereken iki

bilango s6z konusudur.

TTK 376/3 maddesi
kapsaminda
diizenlenmesi gereken
bilangolar

-Borca batiklig1 yasal
olarak tespit eden
stireklilik ilkesine gore
diizenlenmis ara
bilanco

-Aktiflerin muhtemel
satig fiyatlarina gore
olusturulan borca
batiklik bilangosu

Sekil 1. Borca Batiklik Kapsaminda Diizenlenmesi Gereken Bilangolar
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1.2.2.Borca Batiklik Bilan¢osunun Olusturulmasi

Anonim sirketlerin olagan genel kurul toplantis1 ve olaganiistii genel kurul toplantisi
olarak iki toplant1 ¢esidi mevcuttur. Olagan genel kurul toplantis1 hesap donemlerinin
bitiminden itibaren ii¢ ay i¢cinde yilda en az bir kere yapilmaktadir. Bu toplantida sirketin
yillik bilangosu degerlendirilmektedir. Bunun haricinde yonetim kurulu olaganiistii
hallerde sirket genel kurulunu toplantiya g¢agirabilmektedir. Olaganiistii durumlarin
degerlendirildigi bu toplantida olaganiistii haller i¢in hazirlanmis ara bilango genel kurula
sunulmaktadir. Buna paralel olarak Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergevede
finansal tablolar genel amagli ve 6zel amagh olarak ikiye ayrilmaktadir. Yillik olarak
hazirlanmas1 gereken finansal tablolar genel amagli olarak gruplandirilmaktadir. Borca
batiklik bilancosu sirketin olaganiistii donemlerinde hazirlanmasi gereken bir 6zel amacl

bir bilangodur (Y1lmaz, 2009: 147-158).

Donem sonu yani yillik bilango ile ara bilangonun amaglarmin farklilig1 sebebiyle bu iki
bilangonun igerdigi kalemlerin degerleme islemleri de farkli olmaktadir. TTK 457.
maddesinde tanimlanan yillik bilangonun amaci, isletmenin devamliligr ilkesi
cergevesinde sirketin hesap donemi sonunda kar zarar durumunu ortaya koymaktir.
Ancak yillik bilangoya varliklarin degerleri daha diisiik yansiyabilmektedir. Bunlarin
sebepleri arasinda donen varliklarin, maddi ve maddi olmayan duran varliklarin
cogunlukla elde etme maliyeti ile bilangoya aktarilmasi, birtakim giderlere aktiflestirme
islemlerinin yapilmasi, birtakim varliklara amortisman ayrilmasi, tahakkuk ve karsilik
gibi gecici ve diizenleyici hesaplarin kullanilmasi gosterilebilir. Bu noktada borca batiklik
bilangonun bir tasfiye bilancosu olmasi sebebiyle, yillik bilangcodan isletmenin siirekliligi
ilkesini glitme konusunda ayrilmaktadir. TTK’ nin 324/2’inci maddesinde borca batiklik
bilangosunun sirketin aktiflerinin pasiflerini karsilama kabiliyetini 6l¢gmek adina sirketin
malvarliklarinin satig degerlerini yansitacak sekilde hazirlanmasi gereken bir bilango
oldugu belirtilmistir. Bu degerleme sonucunda varliklarin gercek piyasa degerlerinin
diger bir adiyla rayi¢ bedellerini yansitmasi esas kilinmustir. {lgili maddede aktiflerin satis
degerleriyle belirlenmesi disinda herhangi bir degerleme hiikmii yer almamaktadir. Bu
hiikiimden, borca batiklik bilangosunda TTK 460. ve devami maddelerde yer alan yillik
bilangoda uygulanan degerleme hiikiimlerinin gecerli olmadig1 anlasilmaktadir. Borca
batiklik bilangosunun birincil amaci alacaklilarin alacaklarini tasfiye etmek olmasi
sebebiyle, isletmenin devamliligr ilkesini benimsememekle beraber siireklilik ilkesini
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destekleyici olan donemsellik, tutarlilik ilkeleri de dikkate alinmamaktadir (Yilmaz,
2009: 147-158).

Borca batiklik bilangosu diizenlenmesinden evvel yillik bilangodaki degerleme hususlari
dikkate alinmayacagi i¢in fiili envanter ile miktar tespitleri yapilmaktadir. Yapilan
envanter ¢alismalarindan sonra yeniden degerlenmesi gereken aktif ve pasif kalemleri ele
alinmaktadir. Birincil amacin sirketin net malvarliginin ortaya ¢ikarilmasi sebebiyle
6zkaynaklar borca batiklik bilangosunda yer almamaktadir (Bitlisli ve Yilmaz, 2016: 207-
223).

Asagida TFRS kapsaminda olusturulmus bir finansal tablodan, borca batiklik bilangosuna

cevrilme agamasi gosterilmistir:

Tablo 15. TFRS Kapsaminda Olusturulmus Finansal Tabloda Yer Alan Unsurlarin Borca Batiklik

Bilangosuna Dahil Edilme Durumu

Hesap Ad1 Borca Batiklik Bilancosuna Dahil Edilme Durumu

Kasa hesabinin mutabakati yapilir ve gercek olan tutar bilangoya
Nakit ve Nakit Benzerleri | |dahil edilir. Kasadaki doviz cinsinden olan tutarlar T.C. Merkez
Bankasinin efektif alig kuru {izerinden Tiirk Parasina g¢evrilir.

Finansal yatirimlarda izlenen ve gegi¢i yatirim amaci ile
bulundurulan hisse senedi tahvil, bono gibi menkul kiymetler

Finansal Yatirimlar borsa degerleri ile degerlenir. Borsa degerleri bulunmayan
menkul kiymetler ise piyasada tespit edilen rayi¢ degerleri ile
bilancoya dahil edilir.

Ticari alacaklarin tahsil edilme olasiligina gore degerlendirme
yapilir, tahsil edilebilir olanlar bilancoya dahil edilir. Senetli ve
Ticari Alacaklar senetsiz olan alacaklar igin reeskont hesaplanarak bugilinkii
degerlerine getirilir. Stipheli ticari alacaklar, borca batiklik
bilancosunda yer almamalidir.

Fiili envanter c¢alismasindan sonra stoklarmm elden c¢ikarilmal
derecesine gore ayrimi yapilir. Satilabilir olanlar bilirkisinin tayin
edecegi rayi¢ deger ile bilangoya dahil edilir. Ayni sekilde mamiil
ve yarl1 mamiiliin ayrimi da yapilmasi gerekir. Satilabilir durumda
olan mamiil ve yarimamiiller bilirkiginin tayin edecegi rayi¢ deger
ile bilangoya dahil edilir.

Stoklar
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(Tablo 15. Devam)

Yillara Yaygin insaat ve
Onarim Maliyetleri

Yillara yaygin insaat ve onarim maliyetleri hesabmin borca
batiklik bilangosunda yer almamalidir. Yillara yaygin insaat isine
iliskin yliklenilen ingaat malzemeleri ve tahakkuk edip tahsil
edilmemis hakedisler bilangonun aktifinde yer almakla birlikte,
yillara yaygin ingaat isi ile ilgili pesin yapilan 6demeler de kayitl
degerleriyle gosterilir.

Devreden KDV ve Indirilecek KDV hesaplar1 defter degerleri ile
Is Avanslar ve Personel Avanslar1 kayith degerleri ile bilangoda

Siiflandirilan Duran
Varliklar

Diger Donen Varliklar yer alir, Gegici hesap niteliginde olan Sayim ve Teselliim|
Noksanlar1 borca batiklik bilangosunda yer almamalidir.
Satis Amagh Satis amaglh smiflandirilan  duran varliklarin - olast  satis

degerlerinin bilirkisi tarafindan tespiti sonucunda bulunan deger
bilangoda yer almalidir.

Yatirim Amagcl
Gayrimenkuller

Yatirim amagli gayrimenkullerin olasi satig degerlerinin bilirkisi
tarafindan tespiti sonucunda bulunan deger bilangoda yer
almalidir.

Maddi duran varliklarin olasi satis degerlerinin bilirkisi tarafindan
tespiti sonucunda bulunan deger bilangoda yer almakla birlikte,

Olmayan Duran Varliklar

Maddi Duraggiggiidar maddi duran varliklar iizerinden hesaplanan amortisman tutarlar
bilancoya dahil edilmemelidir.
Lisans, marka, patent gibi tescil ve degerlemeye tabi tutulan
varliklar yeniden degerlemeye tabi tutularak borca batiklik
Serefiye ve Maddi bilangosuna dahil edilmekle birlikte, maddi olmayan duran

varliklarda yer alan serefiye, 6zel maliyetler, maddi olmayan
varliklar {izerinden yiiriitiilen birikmis amortismanlar bilangoya
{dahil edilmemelidir.

|Canl1 Varliklar

Canli varliklarin olas1 satis degerlerinin bilirkisi tarafindan tespiti
sonucunda bulunan deger borca batiklik bilangosunda yer
almalidir.

Pesin Odenmis Giderler
ve Gelir Tahakkuklar

Pesin Odenmis giderler borca batiklik bilangosun da yer
almaktadir. Ancak Gelir Tahakkuklar: finansal tabloda yer alan|
degeri iizerinden borca batiklik bilangosuna dahil edilir.

Ertelenmis Vergi
Varligl/Yikiimliilikleri

Ertelenmis Vergi Varliklar1 ve Yikiimliliikleri borca batiklik
bilangosuna dahil edilmemelidir.
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(Tablo 15. Devam)

Finansal Yukumlilikler

Uzun ve kisa vadeli kredilerin anapara ve faizleri, ¢ikarilmig
tahvil, bono ve senetlerin borg taksitleri ve faizleri kayith
degerleri ile yer alirlar. Finansal kiralama islemlerinden
kaynaklanan yiikiimliiliiklerde kayitli degerleriyle borca batiklik
bilangosunda yer almakla birlikte bu varliklar i¢gin TFRS 9
kapsaminda ayrilan beklenen kredi zarar1 karsiligi borca batiklik
bilangosuna dahil edilmez.

Ticari Borglar

Senetli ve senetsiz ticari bor¢lar itfa edilmis degerleri borca
batiklik bilangosunda yer alir.

Yillara Yaygin Insaat ve
{Onarim Hakedisleri

Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Maliyetleri hesabinin borca
batiklik bilangosunda yer almamasi gereklidir. Yillara yaygin
ingaat isine iliskin yiiklenilen ingaat malzemeleri ve tahakkuk edip|
tahsil edilmemis hakedisler bilangonun aktifinde yer almalidir.
Yine yillara yaygin insaat isi ile ilgili pesin yapilan 6demeler de
kayitl degerleriyle gosterilmelidir.

Odenecek Vergi ve Diger
Yasal Yiikiimliiliikler

Vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler borg niteliginde olduklar1 i¢in
bilancoya dahil edilirler.

Donem Kar1 Vergi ve

Diger Yasal Doénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yikiimliliikler Karsiliklart
Yikiimliiliikler bilangoya kayit1 degerleri ile aktarilirlar.
Kargiliklar

Kidem Tazminati Karsiligi, Maliyet Giderleri Karsiligi ve Diger
Karsiliklar Bor¢ ve Gider Karsiliklar1 hesaplamalar1 dipnotlarda yapildiktan

sonra, giincel belirlenen tutarlar bilangoya aktarilir.

Ertelenmis Gelirler ve
Gider Tahakkuklari

Ertelenmis Gelirler hesabi borca batiklik bilangosunda yer
almazlar. Ancak kisa ve uzun vadeli alacaklarda yer alan gider
tahakkuklar1 finansal tabloda yer alan degeri iizerinden borca

batiklik bilangosuna dabhil edilir.

1.2.3.Borca Batiklik Halinde Alinmasi Gereken Tedbirler

Sirketin borca batiklik bilangosunun incelenmesinden ve borca batik oldugunun karar
verilmesinden sonra mahkeme tarafindan iflas karar1 verilmeden 6nce kanun koyucu
sirketin iflasinin engellenmesi adina birtakim tedbirler ongdrmektedir. Bu tedbirler

asagida agiklanmistir.
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1- Baz1 Alacaklilarin Siradan Sona Gitmesi

TTK’nin 376/3. fikrasinda bazi alacaklilarin sirketin borca batikligin1 bertaraf edecek
tutarda olan alacagindan vazge¢mesi ve alacak sirasindaki yerini en sona birakmay1 yazili
olarak kabul etmesi durumunda, yonetim kurulu tarafindan iflasin istenecegi mahkemeye
atanmig bilirkisi tarafindan dogrulanmasi kosulu ile sirketin iflast 6nlenebilmektedir.
Ancak mahkemenin bu durumdan 6nce sirket hakkinda borca batiklik hali nedeniyle iflas
karar1 vermemis olmas1 gerekmektedir. Bu durumda sirket ticari varligini stirdiirmeye

devam etmektedir.
2- iflasin Ertelenmesi

TTK’nin 377. maddesi ve Icra iflas Kanunu’nun 179/1. fikras1 uyarinca iflasin
ertelenmesi ile ilgili yapilan diizenlemede, yonetim kurulu ve herhangi bir alacaklinin
sirkete ait nakit sermayenin korunmasini ve sirketin gercekte var olan tiim kaynaklarini
gosteren bir iyilestirme projesini mahkemeye sundugu takdirde sirketin iflasi
ertelenebilmektedir. iflasin ertelenmesi sirketin aktiflerini pasiflerini karsilayacak
duruma getirip mali giiclinlin yerine gelmesini destekleyen bir uygulamadir. Mahkeme
iflasin ertelenmesine karar verirken borca batiklik bidiriminin, borca batiklik
bilancosunun ve borca batiklik halinden kurtulmak adina diizenlenmis iyilestirme

projesinin mahkemeye sunulmus olmasi gerekmektedir.
3- Borca Batiklik veya Sermayenin Kaybi1 Halinde Birlesmeye Katilma

TTK’nin 139/1. fikrasinda diizenlenen birlesmeye katilma sirketin mali durumunu
tyilestirme miiessesesidir. Sermaye kayb1 ya da borcak batiklik hali yagayan bir isletmeyi
bu durumdan c¢ikarabilecek 6zkaynaga sahip olan bagka bir isletme ile birlesmesi olarak

tanimlanmaktadir.

TTK’nin 376/1. hilkkmiince sermaye ve kanuni yedek akgelerinin toplaminin yarisini
kaybetmis, TTK’nin 376/2. hiikkmiince sermaye ve kanuni yedek akcelerinin toplaminin
ticte ikisini kaybetmis ya da 376/3. fikras1 uyarinca borca batiklik halinde olan isletmeler
kaybettikleri sermayeleri yerine koymak adina “igletme birlesmesi” miiessesesinden

yararlanabilmektedir.
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2. BIST’DE iISLEM GOREN FUTBOL KULUPLERININ KONSOLIDE YAPISI
VE TTK 337°YE GORE OLUSTURULAN ARA DONEM BIiLANCOLARININ
INCELENMESI

Bu boliimde BIST de islem goren futbol kuliiplerinin konsolide yapis1 ve TTK 337 ye
gore olusturulan borca batiklik durumunu belirleyecek ara donem bilangolar1 ve
dzsermayelerinin yeniden degerlenmesinin borca batikliga olan etkisi incelenmistir. Ilgili

veriler KAP’dan edinilmistir.

2.1. Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnmlar A.S.’nin Konsodilasyon Yapisi,
Boliimleraras1 Raporlama Bilgisi ve TTK 376. Maddeye gore Olusturulan Ara

Donem Bilang¢osunun Incelenmesi

-Sirketin Ortaklik ve Konsodilasyon Yapisi

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnmlar Anonim Sirketi, kisaca Galatasaray A.S.
sporun biitiin dallariyla ilgili ticari ve sinai faaliyetlerde ve yatirimlarda bulunmak iizere
1 Ocak 1998 tarihinde Istanbul Ticaret Sicil Gazetesi'nde tescil edilerek kurulmustur. 31
Mayis 2022 tarihi itibariyla, Sirket’in sermayesi ihrag edilmis ve her biri 0,01 TL nominal
degerde 54.000.000.000 adet hisseden meydana gelmistir. Hisse senetleri A, B olarak iki
gruba ayrilmistir. A grubu hisse senedi sahipleri, Sirket’in yedi kisilik yonetim kurulu
tiyeliginden alt1 adedini belirleme hakkina sahiptir. B grubu hisse senetlerine taninan

herhangi bir imtiyaz bulunmamaktadir.

Tablo 16. Galatasaray A.S. Ortaklik Bilgileri

Ortagmn Unvam Hisse Cinsi| Pay Tutan Hisse Adedi Pay(;;am
Galatasaray Spor Kuliibii Dernegi A 13.500.000.000 | 135.000.000 25
Galatasaray Spor Kuliibii Dernegi B 18.905.072.968 | 189.050.730 35,01
Halka Arz B 21.594.927.032 | 215.949.270 39,99
Toplam 54.000.000.000 | 540.000.000 100

Galatasaray A.S.’nin konsolidasyona tabi tutulan bagh ortakliklarinin 31 Mayis 2022

tarihi itibariyle detayr asagida gosterilmistir:
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Tablo 17. Galatasaray A.S. Konsolidasyona Tabi Tutulan Bagli Ortaklik Bilgileri

Dolayh
Dogrudan .
. ) . Istirak
Sirket Ismi Faaliyet Alam Sermayesi Istirak Oram
Oram
(%)
(%)
Galatasaray Magazacilik ve ]
. GS logolu firiinlerin
Perakendecilik A.S. 29.999.900 100 -
satis1 ve magazacilik
(“Galatasaray Magazacilik™)
Galatasaray Gayrimenkul .
Gayrimenkul
Yatirim ve Gelistirme Ticaret
o alaninda yatirim ve 209.996 100 100
Anonim Sirketi (“Galatasaray
) gelistirme faaliyetleri
Gayrimenkul™)
Galatasaray Televizyon
Yaymncilik Anonim Sirketi [letisim faaliyeti 274.500 99,82 -
(“Galatasaray Televizyon”) (*)

-TTK 376. Maddeye gore Olusturulan Ara Donem Bilangosu

Galatasaray A.S.’nin bilangolar1 21.05.2015 raporlama tarihinden itibaren negatif
Ozsermaye igermektedir. Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) diizenlemeleri
cergevesinde TTK’nin 376. maddesinin uygulanmasina iliskin olarak SPK Karar
Organi'nin 10 Nisan 2014 Tarih vel1/352 Sayili Karari’nda I1-14.1 Tebligi ¢ergevesinde
ara donem finansal rapor hazirlama yiikiimliligi bulunan sirketler icerisinde yer
almaktadir. Bu sebeple bagimsiz denetim firmasi tarafindan sirketin maddi olmayan
duran varliklarina deger tespit ¢alismasi yapilmistir. Sirketin 31 Agustos 2022 Tarihi
Itibariyla diizenlenmis TTK 376 Finansal Durum Tablosu ve Dipnotlarinda asagidaki
bilgiler yer almaktadir:

Maddi olmayan duran varliklar altinda muhasebelestirilen profesyonel futbolcu lisans
bedelleri hakkinda 22.05.2022 tarihinde deger tespit calismasi yapilmigtir. S6z konusu
degerleme calismasindan profesyonel futbolcu lisans sdzlesmelerinin gercege uygun
degeri (97.330.000 Avro) olarak belirlenmistir. 31.08.2022 tarihi itibariyle Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi doviz alis kuru (18,0933) iizerinden TL’ye ¢evrilerek
bilangoya 1.315.925.709 TL olarak yansitilmistir. Bunun haricinde 1 Haziran 2022’den
sonra yeni futbolcu alimi sebebiyle 419.699.725 TL bakiye aktiflestirmistir. Bunun
haricinde lisans sozlesmeleri ile baglantili olan isim hakki, sponsorluk ve reklam
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gelirlerinden elde edilecek nakit akislarmin bugiinkii degeri “Indirgenmis Nakit Akimlar
(Net Bugiinkii Deger) Yontemi” ile degerlemeye tabi tutularak 1.875.701.779 TL olarak

tespit edilmistir.

31.08.2022 tarihi itibariyle maddi olmayan duran varliklarin yeniden degerlenmesi
sonucunda, 2.989.557.857 TL tutarindaki net defter degeri ile hesaplanan rayi¢ deger
arasindaki fark, TTK 376’ya gore hazirlanan Finansal Durum Tablosunda Ozkaynaklar
altinda “yeniden degerleme kazang ve kayiplar1” olarak muhasebelestirilmistir. Sonug
olarak, ilgili bilangoda sirket varliklarini yeniden degerleyerek, 6zkaynaklarda pozitif
farka ulasmistir. Bu sebeple TTK’nin 376 maddesi geregince borca batik isletmelerin
almas1 gereken tedbirleri almayacagi yonilinde goriis belirtmistir. Asagida yapilan

degerleme calismalarinin 6zkaynaklara olan etkisi gosterilmistir:

Tablo 18. Galatasaray A.S.nin Bilangosunda Yer Alan Kalemlerin Yeniden Degerlenmesi

Sonucu Olusan Ozkaynak Kalemi

Ozkaynaklar

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1.866.146.956
Odenmis Sermaye 1.866.385.706
Sermaye Diizeltme Farklar 540.000.000
-Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden dl¢iim kazang/kayiplar -5.012.331
Yeniden degerleme ve 6lgiim kazang/kayiplar 2.989.557.857
Paylara iliskin Primler 437.030.587
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 21.246.627
Gegmis yillar zarari -2.132.012.212
Net donem kari/(zarar1) 11.747.499
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -238.750
Ozkaynaklar Toplan 6.854.928.147

Tablo 19. Galatasaray A.S.’nin Ozkaynaklarma Ilave Edilen Makul Deger Fark1

Ozkaynaklara flave
Kayith Deger Makul Deger Edilen Makul Deger

Farki
Maddi Olmayan Duran Varliklar 202.069.631 1.315.925.709 1.113.856.078
Aktiflesirilen tutar 419.699.725 419.699.725 -
Lisans Sozlesmeleri - 1.875.701.779 1.875.701.779
621.769.356 3.611.327.213 2.989.557.857
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Tablo 20. Galatasaray A.S.nin Ozkaynak Mutabakati

Ozkaynak Mutabakat:

31.08.2022

Kayith Degerlere gore Konsolide Ozkaynaklar Toplami

-1.123.410.901

Art1: Degerleme raporu sonucuna gore olusan fon

2.989.557.857

Lisans Sézlesmeleri 1.875.701.779
Maddi olmayan duran varliklar degerleme farklar: 1.113.856.078
Degerleme Raporu Sonucuna Gére Ulasilan Ozkaynaklar 1.866.146.956

Boliimlerarasi Raporlama Bilgisi

Asagidaki tabloda Galatasaray A.S. nin 2017-2022 donemleri arast konsolide finansal

tablolara iliskin dipnotlarindan elde edilen boliimlerarasi raporlama bilgileri yer

almaktadir. Sirketin 3 adet faaliyeti mevcut olmakla birlikte en yiiksek hasilati futbol

faaliyetlerinden elde ettigi, sportif iirlinlerin satis1 ve televizyon yaymi faaliyetlerinin

bunu sirasiyla takip ettigi goriilmektedir ilgili gelir tablolar1 incelendiginde futbol

faaliyeti ve TV yaymi faaliyetinde bes yil boyunca donem zarari, sportif iirlinler

faaliyetlerinde ise dort y1l boyunca dénem kari olustugu goriilmektedir.

Tablo 21. Galatasaray A.S. Boliimlerarasit Raporlama Bilgisi

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnmlar A.S ve Bagh Ortakhiklar:

1 Haziran 2021-31 Mayis 2022 Futbol Faaliyeti | Magazacihk TV
Hasilat-Grup Dist 1.004.840.773| 198.202.189 285.900
Satislarin Maliyeti -1.102.830.259 -96.637.034 -7.471.459
Briit Faaliyet Zarary/Kari -97.989.486 101.565.155 -
Pazarlama Giderleri - - -
Genel Yonetim Giderleri -32.506.826 -7.986.229 -3.280.025
Esas faaliyetlerden gelir/gider-net -132.068.217 2.663.731 502.637
Yatirim faaliyetlerinden gelir/gider-net 11.566.841 -
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kary/zarar 250.997.688 30.317.156 -9.962.947
1 Haziran 2020-31 Mayis 2021 - - -
Hasilat-Grup Dis1 533.141.984 93.938.616 284.505
Satiglarin Maliyeti -846.362.747 -45.285.545 -6.210.949
Briit Faaliyet Zarary/Kari -313.220.763 48.653.071 -5.926.444
Pazarlama Giderleri - -43.832.399 -
Genel Yonetim Giderleri -19.656.698 -5.916.604 -1.880.352
Esas faaliyetlerden gelir/gider-net -21.961.701 2.365.818 -218.486
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(Tablo 21. Devam)

Yatirim faaliyetlerinden gelir/gider-net 16.128.082 -265.305 -
Finansman gideri dncesi faaliyet kary/zarari -338.711.080 1.004.581 -8.025.282
1 Haziran 2019-31 Mayis 2020 - - -
Hasilat 799.677.730 112.266.239 369.141
Satislarin Maliyeti -719.144.480 -60.042.269 -6.419.186
Briit Faaliyet Zarary/Kari 80.533.250 52.223.970 -6.050.045
Pazarlama Giderleri -23.116.694 -5.563.087 -2.099.319
Genel Yonetim Giderleri - -45.876.265 -
Esas faaliyetlerden gelir/gider-net -13.279.099 -1.484.936 271.434
Yatirim faaliyetlerinden gelir/gider-net 18.820.948 - 30.000
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari/zarari 62.958.405 -700.318 -7.847.930
1 Haziran 2018-31 Mayis 2019 = - -
Hasilat 834.629.122 102.373.040 495.000
Satiglarin Maliyeti -748.925.783 -55.698.803 -4.009.057
Briit Faaliyet Zarary/Kari 85.703.339 46.674.237 -3.514.057
Pazarlama Giderleri -14.794.264 -6.207.071 -
Genel Yonetim Giderleri - -40.287.534 -
Esas faaliyetlerden gelir/gider-net -46.675.912 -794.074 502.833
Yatirim faaliyetlerinden gelir/gider-net 147.344.002 -125.678 -
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari/zarari 171.577.165 -740.120 (4.890.822)
1 Haziran 2017 — 31 Mayis 2018 - - -
Hasilat 536.247.403 94.717.213 435.378
Satislarin Maliyeti -601.215.067 -56.024.418 |  (1.204.743)
Briit Faaliyet Zarari/Kar -64.967.664 38.692.795 (769.365)
Pazarlama Giderleri - -28.657.097 -
Genel Yonetim Giderleri -11.130.297 -5.895.078 (1.667.254)
Esas faaliyetlerden gelir/gider-net -41.166.141 -1.898.332 (1.765.501)
Yatirim faaliyetlerinden gelir/gider-net - -306.210 -
Finansman gideri oncesi faaliyet kari/zarari -117.264.102 1.936.078 (4.147.120)
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2.2. Fenerbahce Futbol A.S.’nin Konsodilasyon Yapisi, Boliimleraras1 Raporlama
Bilgisi ve TTK 376. Maddeye gore Olusturulan Ara Dénem Bilancosunun

Incelenmesi

-Sirketin Ortaklik ve Konsodilasyon Yapisi

Fenerbah¢e Futbol A.S. kisaca Fenerbahge A.S., profesyonel futbol faaliyetlerinde
bulunmak iizere 18 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul Ticaret Sicil Gazetesi'nde tescil
edilerek kurulmustur. Sermaye piyasasit Kurulu'na kayitli olan Ana ortakligin %67,07
oraninda hissesi Fenerbah¢e Spor Kuliibi dernegine ait olup, %32,93’i halka arz
edilmistir. Sirket’in sermayesi, ihra¢ edilmis ve her biri 1 TL nominal degerde 98.980.000

adet hisseden meydana gelmistir.

Tablo 22. Fenerbahge A.S. Ortaklik Bilgileri

Pay Oram
Ortagin Unvam Pay Tutan (%)
Fenerbahge Spor Kuliibii 66.383.828 67,07
Halka Arz 32.596.172 32,93
Toplam 98.980.000 100

Fenerbah¢e A.S.’nin konsolidasyona tabi tutulan bagl ortakliklarinin 31 Mayis 2022
tarihi itibariyle detayr asagida gosterilmistir:

Tablo 23. Fenerbahge A.S. Bagl Ortaklik ve Konsodilasyon Bilgileri

Dogrudan Dolayh Istirak
Sirket ismi Faaliyet Alami Sermayesi istirak Oram Oram
(%) (%)
Fenerbah¢e markali
Fenerium triinlerin liretim ve 29.150.000 100 -
pazarlanmasi faaliyeti

-TTK 376. Maddeye gore Olusturulan Ara Donem Bilangosu

Fenerbahge Futbol A.S.’nin bilangolari, 31.05.2014 raporlama tarihinden itibaren negatif
O0zsermaye igermektedir. Sirket, SPK’nin diizenlemeleri ¢er¢evesinde Tiirk Ticaret

Kanunu'nun (TTK) 376. maddesinin uygulanmasina iliskin olarak SPK Karar Organi'nin
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10 Nisan 2014 Tarih vel1/352 Sayili Karari’nda II-14.1 Tebligi ¢er¢cevesinde ara donem

finansal rapor hazirlama ytikiimliiliigii bulunan sirketler icerisinde yer almaktadir.

Fenerbahge Spor Kuliibii ile sirket arasinda yapilmis olan Futbolcularin Lisans Kiralama
Sozlesmeleri ve Bonservis Bedelleri ile KGK’nin 2013-2 sayili karar1 geregi “Ortak
Kontrole Tabi isletme Birlesmesi” kapsaminda muhasebelestirilen finansal yatirimin

degerleme caligsmalar1 yapilmistir.

Sirketin bagli ortaklig1 olan Fenerbahce Spor Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. Fenerium
markas1 adi altinda lisansh iirlinler liretmekte ve bunlarin satisin1 yapmaktadir.
Fenerium’un 6zkaynak degeri 29.11.2013 tarihinde Bagimsiz Denetim Sirketi tarafindan
olusturulan degerleme raporu ile 280.032.125 TL olarak belirlenmistir. Degerleme
yontemi olarak “Karsilastirilabilir Firma Degeri Yontemi” ve “Indirgenmis Nakit
Akislart Analizi Yontemi” kullanilmustir. 05.12.2013 ve 30.05.2014 tarihinde sirket,
Fenerbahg¢e Spor Kuliibii’niin %99,99 oraninda istiraki olan Fenerium hisselerinin %82,5
oranina tekabiil eden kismini Kuliip’ten olan alacaklarina mahsup edilmek suretiyle devir
almistir. Ilgili devir islemi “Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin
Mubhasebelestirilmesi”  cer¢evesinde  “Haklarin ~ Birlesmesi ~ Yontemi”  ile
muhasebelestirilmistir. Konsolide finansal tablolar ortak kontroliin olustugu raporlama
doneminin basi itibariyle olusturulmustur. Ilgili finansal tablolarda bu islemle ilgili
serefiye ya da negatif serefiye gosterilmemistir. Alim bedeli ile Feneritum’un net aktif
degerinin sirkete diisen payr oranindaki tutarin netlestirilmesi sonucu olusan fark,
Ozkaynaklarda ortak kontrole tabi isletme birlesmelerin muhasebelestirilmesine iliskin
herhangi bir hiikiim bulunmamasi dolayisiyla TTK 376’ya gore hazirlanan Finansal

Durum Tablosunda ‘Serefiye’ olarak kaydedilmistir.

Buna gore finansal tablolarda “Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklarda” bulunan “Ortak
Kontrole Tabi Isletme Birlesmeleri’nin” etkisi (220.979.048) TL olarak yansimistir.

Fenerbahge Futbol Kuliibii ile sirketin imzalamis oldugu alt lisans sdzlesmesinin icerdigi
haklar s6zlesme kapsaminda belirlenmis olup marka, isim, sponsorluk, reklam gelirleri
ve Fenerbahce ile ilgili her tiirli pazarlama faaliyetlerini icermektedir. Lisans
sozlesmeleri ile baglantili olan isim hakki, sponsorluk ve reklam gelirlerinden elde
edilecek nakit akiglarinin bugiinkii degeri “Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Net Bugiinkii

Deger)” ile degerlemeye tabi tutularak 2.290.508.085 TL olarak tespit edilmistir.
36



Maddi olmayan duran varliklarda izlenen profesyonel futbolcu lisans bedelleri (bonservis
bedeli) degerlemesinde futbolcularin sézlesme siireleri boyunca yapilmasi muhtemel
transferlerden elde edilebilecek geri kazanilabilir tutarlar dikkate alinmastir. Sirket, ilgili
bonservis haklarinin degerinin belirlenmesinde futbol sektorii, transfer piyasasi, sektor
temsilcilerinin goriisleri, sozlesme siiresi, yas, kariyer ve yetenek gibi unsurlari baz alarak
Transfermarkt GmbH & Co. web sitesi, TFF web sitesi ve UEFA web sitesi gibi
kaynaklardan faydalanmistir. Buna gore futbolcularla imzalanan sézlesme degeri

2.265.654.579 TL olarak gilincellenmistir.

31.08.2022 tarihi itibariyle maddi olmayan duran varliklarin yeniden degerlenmesi
sonucu 5.377.799,00 TL tutarindaki net defter degeri ile hesaplanan rayi¢c deger
arasindaki fark, TTK 376’ya gére hazirlanan Finansal Durum Tablosunda Ozkaynaklar
altinda “Yeniden Degerleme Kazang ve Kayiplar1” olarak muhasebelestirilmistir. ilgili
deger artist Ozkaynaklar iizerine yansitilinca, Ozkaynaklarin degeri pozitif
3.475.307.779TL olmaktadir. Bu sebeple TTK’nin 376 maddesi geregince borca batik
isletmelerin almas1 gereken tedbirleri almayacagi yoniinde goriis belirtmistir. Asagida

yapilan degerleme calismalarinin 6zkaynaklara olan etkisi gosterilmistir:

Tablo 24. Fenerbah¢e A.S.’nin Bilangosunda Yer Alan Kalemlerin Yeniden Degerlenmesi

Sonucu Olusan Ozkaynak Kalemi

Ozkaynaklar

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 3.468.123.745,00
()denmis Sermaye 98.980,00
Sermaye Diizeltme Farklari 5.189.829,00
Paylara ilskin Primler 416.970.63
Kar veya zararda yeniden sinif birikmis diger kapsaml gelir-giderler 4.550.824.865,00
-Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden 6l¢lim kazang/kayiplar 4.556.162.664,00
Yeniden degerleme ve 6lgiim kazang/kayiplari 5.377.799,00
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 38.654.892,00
Gegmis yillar zarari 1.345.668.206,00
Net dénem kari/(zarar1) 296.827.698,00
Ozkaynaklar Toplam 8.385.385.834,00
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Tablo 25. Fenerbahge A.S.’nin Ozkaynaklarma Ilave Edilen Makul Deger Fark1

Ozkaynaklara

Birikmis Net Kayith ilave Edilen

Kayith Deger . Makul Deger
Amortisman Deger Makul Deger
Farki

Bonservisler 403.001.930 203.862.452 | 199.139.478 2.464.794.057 | 2.265.654.579
Lisans Hakki 12.926.080 1.027.240 11.898.840| 2.302.406.925| 2.290.508.085
415.928.010 204.889.692 | 211.038.318| 4.467.800.892| 4.556.162.664

Tablo 26. Fenerbahge A.S.nin Ozkaynak Mutabakat:

Ozkaynak Mutabakati 31.08.2022

Kayith Degerlere gére Konsolide Ozkaynaklar Toplami -1.301.833.933
Finansal Yatirimlar Muhasebelestirme Farkindan Kaynaklanan Deger Farki 220.979.048
Maddi Olmayan Duran Varliklardan Kaynaklanan Makul Deger Fark 2.265.654.579
Lisans Haklarindan Kaynaklanan Makul Deger Farki 2.290.508.085
Raporlanan Konsolide Ozkaynaklar 3.475.307.779

- Boliimlerarasi1 Raporlama Bilgisi

Asagidaki tabloda Fenerbahge A.S.’nin 2017-2022 donemleri arasi konsolide finansal
tablolara iliskin dipnotlarindan elde edilen bdliimler arasi raporlama bilgileri yer
almaktadir. Sirketin 2 adet faaliyeti mevcut olmakla birlikte en yiiksek hasilati futbol
faaliyetlerinden elde ettigi, sportif iirlinlerin satis1 faaliyetinin bunu sirasiyla takip ettigi
goriilmektedir. Ilgili gelir tablolar1 incelendiginde futbol faaliyetinde bes yil boyunca
donem zarari, sportif iirlinler faaliyetinde ise bes yil boyunca déonem kari olustugu

goriilmektedir.

Tablo 27. Fenerbahge A.S. Boliimlerarasi Raporlama Bilgisi

Fenerbahce Futbol Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagh Ortakhklar
1 Haziran 2021-31 Mayis 2022 Futbol Faaliyeti Magazacihik
Hasilat-Grup Dis1 1.116.225.614 271.361.981
Satiglarin Maliyeti -1.127.729.699 -171.064.355
Briit Faaliyet Zarary/Kar -11.504.085 100.297.626
Pazarlama Giderleri -3.790.903 -79.801.572
Genel Yonetim Giderleri -26.302.109 -13.252.900
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(Tablo 27. Devam)

Esas faaliyetlerden gelir 91.276.989 2.433.217
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -187.200.407 -700.086
Esas faaliyet kari/(zarari) -137.520.515 8.976.285
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 54.196.105 215.174
Yatirim faaliyetlerinden giderler -760.893.883

Finansman gideri dncesi faaliyet kary/zarari -91.953.649 9.191.459
Finansman gelirleri 549.503.704 5.543.856
Finansman giderleri (-) -760.893.883 -3.945.370
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dnces i kar1/ (zarar) -303.343.828 10.789.945
Dénem vergi geliri/(gideri), net - - -1.843.587
Ertelenmis vergi gideri/geliri - -1.048.018
Siirdiiriilen faaliyetler donem kar1 / (zarari) -303.343.828 7.898.340
1 Haziran 2020-31 Mayis 2021 Futbol Faaliyeti Magazacihik
Hasilat-Grup Dist 562.559.187 159.835.429
Satiglarin Maliyeti -710.955.006 -95.007.841
Briit Faaliyet Zarary/Kari -148.395.819 64.827.588
Pazarlama Giderleri -1.402.176 -48.641.114
Genel Yonetim Giderleri -9.814.705 -9.352.018
Esas faaliyetlerden gelir 123.999.314 965.897
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -178.655.209 -198.870
Esas faaliyet kar1y/(zarari -214.268.595 7.601.483
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 167.333.316 34.209
Yatirim faaliyetlerinden giderler -29.354.112 -
Finansman gideri dncesi faaliyet kary/zarari -76.289.391 7.635.692
Finansman gelirleri 323.371.056 1.023.510
Finansman giderleri (-) -452.987.782 -2.649.125
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6nces i kar1/ (zarari) -205.906.117 6.010.077
Dénem vergi geliri/(gideri), net - 2.020.312 -1.871.660
Ertelenmis vergi gideri/geliri - 878.764
Siirdiiriilen faaliyetler donem kar1/ (zarari) - 5.017.181
1 Haziran 2019 — 31 Mayis 2020 Futbol Faaliyeti Magazacihik
Hasilat-Grup Dis1 434.389.585 127.268.873
Satiglarin Maliyeti -534.942.989 -70.153.695
Briit Faaliyet Zarary/Kari -100.553.404 57.115.178
Pazarlama Giderleri -2.592.366 -38.201.174
Genel Yonetim Giderleri -20.174.693 -11.215.619
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(Tablo 27. Devam)

Esas faaliyetlerden gelir 53.178.740 236.985
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -97.928.238 -1.345.456
Esas faaliyet kari/(zarari) -168.069.961 6.589.914
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 103.214.960 30.203
Finansman gideri dncesi faaliyet kary/zarari -64.855.001 6.620.117
Finansman gelirleri 326.163.414 11.073.892
Finansman giderleri (-) -423.072.179 -7.447.056
Siirdiiriilen faaliyetler vergi o6ncesi kar1/ (zarari) -161.763.766 10.246.953
Dénem vergi geliri/(gideri), net - - -1.472.245
Ertelenmis vergi gideri/geliri - -339.433
Siirdiiriilen faaliyetler donem kar1 / (zarari) -161.763.766 8.435.275
1 Haziran 2018 — 31 Mayis 2019 Futbol Faaliyeti Magazacihik

Hasilat-Grup Dis1 590.016.692 136.316.164
Satiglarin Maliyeti -708.842.434 -73.240.804
Briit Faaliyet Zarary/Kari -118.825.742 63.075.360
Pazarlama Giderleri -2.378.263 -41.625.399
Genel Yonetim Giderleri -39.000.349 -11.951.170
Esas faaliyetlerden gelir 93.562.861 2.101.745
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -119.892.508 -10.350.132
Esas faaliyet kari/(zarari -186.534.001 1.250.404
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 149.989.962 44.161
Finansman gideri dncesi faaliyet kari/zarari -36.544.039 1.294.565
Finansman gelirleri 375.046.384 10.950.193
Finansman giderleri (-) -548.399.602 -6.322.450
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar1/ (zarar) -209.897.257 5.922.308
Donem vergi geliri/(gideri), net - - -2.744.523
Ertelenmis vergi gideri/geliri - -
Siirdiiriilen faaliyetler donem kari / (zarar) -209.897.257 4.728.562
1 Haziran 2017 — 31 Mayis 2018 - -
Hasilat-Grup Dis1 499.156.974 110.339.144
Satiglarin Maliyeti -587.077.685 -59.748.078
Briit Faaliyet Zarariy/Kari -87.920.711 50.591.066
Pazarlama Giderleri -1.772.113 -37.850.113
Genel Yonetim Giderleri -18.181.146 -10.318.515
Esas faaliyetlerden gelir 87.239.585 3.385.423
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(Tablo 27. Devam)

Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -102.945.821 -1.462.633
Esas faaliyet kari/(zarar1 -123.580.206 4.345.228
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 7.078
Yatirim faaliyetlerinden giderler -1.532
Finansman gideri dncesi faaliyet kary/zarari -123.580.206 4.350.774
Finansman gelirleri 187.597.687 12.666.060
Finansman giderleri (-) -359.040.224 -8.158.585
Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kar1/ (zarar) -295.022.743 8.858.249
Dénem vergi geliri/(gideri), net - -243.720
Ertelenmis vergi gideri/geliri -1.336.561
Siirdiiriilen faaliyetler donem kar1 / (zarari) -295.022.743 7.277.968

2.3.Besiktas Futbol Yatirnmlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Konsodilasyon Yapisi,
Boliimlerarasi Raporlama Bilgisi ve TTK’min 376. Maddesine gore Olusturulan Ara

Donem Bilancosunun Incelenmesi

- Sirketin Ortaklik ve Konsodilasyon Yapisi

Besiktag Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. kisaca Besiktas A.S., profesyonel
futbol faaliyetlerinde bulunmak iizere 18 Temmuz 1995 tarihinde istanbul Ticaret Sicil
Gazetesi'nde tescil edilerek kurulmustur. Sermaye Piyasas1 Kurulu'na kayith olan ana
ortakligin %351 oraninda hissesi Besiktas Jimnastik Kuliibli dernegine ait olup, %49’u
halka arz edilmistir. Sirket’in sermayesi, ihra¢ edilmis ve her biri 1 Kr nominal degerde
240.000.000 adet lottan (1Lot = 100 Hisse) meydana gelmistir. Hisse senetleri A ve B
olarak iki gruba ayrilmistir. A grubu Sirket yonetim kurulu ve denet¢i se¢imine aday
gosterme hakkin1 verir. B tipi hisse senetlerine taninan herhangi bir imtiyaz

bulunmamaktadir.

Tablo 28. Besiktas A.S. Ortaklik Bilgileri

.. Pay Oram
Ortagin Unvam Pay Tutan
(%)
Besiktag Jimnastik Kuliibii Dernegi 122.426.085 51
Halka Arz 117.573.915 49
Toplam 240.000.000 100
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Besiktas A.S.’nin konsolidasyona tabi tutulan bagl ortakliklarinin 31 Mayis 2022 tarihi

itibariyle detay1 asagida gosterilmistir.

Tablo 29. Besiktas A.S. Bagli Ortaklik ve Konsolidasyon Bilgileri

Dogrudan Dolayh istirak

Sirket Ismi Faaliyet Alam Sermayesi Istirak Oram Oram
(%) (%)
Besiktag markali {iriinlerin
Besiktas Sportif iiretim ve pazarlanmasi 29.150.000 100 -
faaliyeti
Besiktas Televizyon TV yaym 9.500.000 - 100

-TTK 376. Maddeye gore Olusturulan Ara Donem Bilangosu

Besiktas A.S.’nin bilangolarinda 31.05.2009 raporlama tarihinden itibaren 6zsermaye
eksi bakiye vermektedir. Sirket, SPK’nin diizenlemeleri gerg¢evesinde Tiirk Ticaret
Kanunu'nun (TTK) 376. maddesinin uygulanmasina iliskin olarak SPK Karar Organi'nin
10 Nisan 2014 Tarih vel1/352 Sayili Karari’'nda 11-14.1 Tebligi ¢ergevesinde ara donem
finansal rapor hazirlama yiikiimliligii bulunan sirketler igerisinde yer almaktadir.
Sirketin 31 Agustos 2022 Tarihi Itibariyla diizenlenmis TTK 376 Finansal Durum
Tablosu ve Dipnotlarinda agagidaki bilgiler yer almaktadir:

Profesyonel futbolcu lisans bedelleri (bonservis bedeli) ve BJK Dernegi ile Sirket
arasinda imzalanmis olan 24.01.2002 tarihli s6zlesmeden kaynaklanan haklarla ilgili

degerleme calismasi yapilmistir.

Futbolcularin bonservis bedellerinin degerlemesinde yontem olarak, futbol sektori,
transfer piyasasi, sektor temsilcilerinin goriisleri, s6zlesme siiresi, yas, kariyer ve yetenek
gibi unsurlar dikkate alinmistir. Buna gore futbolcularla imzalanan s6zlesme degeri
479.806.314 TL olarak giincellenmistir. Sirket aktifinde yer alip bu tarih itibariyle
sirketten ayrilmis futbolcularin degerleri bu tutardan diisiilmiis, bu tarih itibariyle yeni

imzalanan futbolcu s6zlesmelerinin ise net defter degeri ile eklenmistir.

Sozlesmelerden kaynaklanan Haklarin degerlemesinde ise “Indirgenmis Nakit Akimlar

(Net Bugiinkii Deger) Yontemi” Kullanilmistir. Sirketin BJK Dernegi ile yapilmis olan
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sozlesmelerden kaynaklanan haklarin ger¢cege uygun degerinin 1.809.168.000 TL oldugu

belirlenmistir.

31.08.2022 tarihi itibariyle maddi olmayan duran varliklarin yeniden degerlenmesi
sonucu 2.581.391.957 TL tutarindaki net defter degeri ile hesaplanan rayi¢ deger
arasindaki fark, TTK 376’ya gore hazirlanan Finansal Durum Tablosunda, Ozkaynaklar
altinda “Yeniden Degerleme Kazang Ve Kayiplar1” olarak muhasebelestirilmistir. Tlgili
deger artis1 6zkaynaklar lizerine yansitilinca 6zkaynaklarin degeri pozitif 199.254.313 TL
olmaktadir. Bu sebeple TTK 376 maddesi geregince borca batik isletmelerin almasi
gereken tedbirleri almayacagi yoniinde goriis belirtmistir. Asagida yapilan degerleme

calismalarinin 6zkaynaklara olan etkisi gosterilmistir.

Tablo 30. Besiktag A.S.’nin Bilangosunda Yer Alan Kalemlerin Yeniden Degerlenmesi Sonucu

Olusan Ozkaynak Kalemi

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 240.000.000
Paylara ilskin Primler 1.097.097
diger kapsaml gelir-giderler 0,00
-Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden 6l¢im kazang/kayiplar -3.734.512
Yeniden degerleme ve 6lgiim kazang/kayiplari 2.581.391.957
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 6.388.785
Gecgmis yillar zarari -2.654.670.207
Net donem kari/(zarar1) 28.781.193
Ozkaynaklar Toplan 199.254.313

Tablo 31. Besiktas A.S.nin Ozkaynaklarma ilave Edilen Makul Deger Farki

Ozkaynaklara
Birikmis Net Kayith ilave Edilen
Kayith Deger ) Makul Deger
Amortisman Deger Makul Deger
Farki
Maddi
Olmayan
429.486.622 98.542.429 330.944.193 | 2.912.336.150 2.581.391.957
Duran
Varliklar
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Tablo 32. Besiktas A.S.’nin Ozkaynak Mutabakat:

Ozkaynak Mutabakati 31.08.2022

Kayith Degerlere gore Konsolide Ozkaynaklar Toplami -2.382.137.644
Maddi Olmayan Duran Varliklardan Kaynaklanan Makul Deger Fark 2.581.391.957
Raporlanan Konsolide Ozkaynaklar 199.254.313

Boliimlerarasi Raporlama Bilgisi

Asagidaki tabloda Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 2017-2022

donemleri aras1 konsolide finansal tablolara iliskin dipnotlarindan elde edilen boliimler

arasi raporlama bilgileri yer almaktadir. Sirketin 3 adet faaliyeti mevcut olmakla birlikte

en yiiksek hasilati futbol faaliyetlerinden elde ettigi, sportif tiriinlerin satis1 ve televizyon

yaymi faaliyetlerinin bunu sirasiyla takip ettii goriilmektedir. Ilgili gelir tablolari

incelendiginde futbol faaliyeti ve TV yaymi faaliyetinde bes yil boyunca donem zarari,

sportif tirlinler faaliyetlerinde ise bes yil boyunca donem kar1 olustugu goriilmektedir.

Tablo 33. Besiktas A.S.’nin Boliimlerarasi Raporlama Bilgisi

Besiktas Futbol Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagh Ortakhiklar

1 Haziran 2021-31 Mayis 2022 Futbol Faaliyeti | Sportif Uriinler | TV iletisim
Hasilat-Grup Dis1 819.371.162 168.543.457 -
Hasilat-Faaliyet Boliimlerarasi 37.950.916 2.384.837 -
Satiglarin Maliyeti-Grup Dist -1.220.585.938 -74.675.937 -157.077
Satiglarin Maliyeti-Faaliyet Boliimler Arast -2.068.257 -24.221.286 -
Briit Faaliyet Zarary/Kari -365.332.117 72.031.071 -157.077
Pazarlama Giderleri -125.154 -47.648.009 -
Genel Yonetim Giderleri -29.651.161 -8.714.772 | -2.291.491
Esas faaliyetlerden gelir/(gider), net 33.762.761 5.670.223| 10.718.023
Esas faaliyet kariy/(zarari -361.345.671 21.338.513 8.269.455
Yatirim faaliyetlerinden gelir/(gider), net - - -
Finansman gelir/(gider),net -411.159.581 53.505.212 | -7.833.894
Vergi oncesi kar/(zarar) -772.505.252 74.843.725 435.561
Donem vergi geliri/(gideri), net - -18.175.825| -1.502.311
Net donem kary/(zarari) -772.505.252 56.667.900 | -1.066.750
1 Haziran 2020-31 Mayis 2021 Futbol Faaliyeti | Sportif Uriinler | TV iletisim
Hasilat-Grup Dis1 452.060.533 81.513.327 888.350
Hasilat-Faaliyet Boliimlerarasi 15.752.181 829.704
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(Tablo 33. Devam)

Satiglarin Maliyeti-Grup Dist -460.403.057 -36.865.000 -322.554
Satiglarin Maliyeti-Faaliyet Boliimler Arast -724.781 -15.651.481

Briit Faaliyet Zarary/Kari 6.684.876 29.826.550 565.796
Pazarlama Giderleri (234.54) -21.866.140

Genel Yonetim Giderleri -13.334.006 -8.239.916| -1.356.635
Esas faaliyetlerden gelir/(gider), net -128.388.391 -1.274.743 -187.081
Esas faaliyet kary/(zarari -135.272.068 -1.554.249 -977.920
Yatirim faaliyetlerinden gelir/(gider), net 8.854.873 - -
Finansman gelir/(gider),net -301.929.568 47.713.647 | -6.096.435
Vergi oncesi kar/(zarar) -428.346.763 46.159.398 | -7.074.355
Dénem vergi geliri/(gideri), net - - -9.729.160 -314.037
Net donem Kkari/(zararr) -428.346.763 36.430.238 | -7.388.392
1 Haziran 2019 — 31 Mayis 2020 Futbol Faaliyeti | Sportif Uriinler | TV iletisim
Hasilat-Grup Dis1 417.049.118 80.288.810 491.287
Hasilat-Faaliyet Boliimlerarasi 12.514.613 737.154 38.042
Satiglarin Maliyeti-Grup Dist -615.257.320 -35.216.077 | -2.946.123
Satislarin Maliyeti-Faaliyet Bolimler Arast -624.056 -12.152.183 -5.934
Briit Faaliyet Zarary/Kari -186.317.645 33.657.704 | -2.422.728
Pazarlama Giderleri -1.170.142 -25.085.251 -
Genel Yonetim Giderleri -20.459.376 -3.272.454 | -2.736.103
Esas faaliyetlerden gelir/(gider), net -60.918.058 -1.841.032 -231.655
Esas faaliyet kari/(zarar1 -268.865.221 3.458.967| -5.390.486
Yatirim faaliyetlerinden gelir/(gider), net 3.312.187 - -
Finansman gelir/(gider),net -208.616.905 10.843.958 | -9.309.913
Vergi oncesi kar/(zarar) -474.169.939 14.302.925 | -14.700.399
Donem vergi geliri/(gideri), net - - -3.144.244

Net donem kari/(zararr) -474.169.939 11.158.681 | -14.700.399
1 Haziran 2018 — 31 Mayis 2019 Futbol Faaliyeti | Sportif Uriinler | TV iletisim
Hasilat-Grup Dist 506.478.525 107.297.802 7.573.889
Hasilat-Faaliyet Boliimlerarast 11.947.476 1.048.219 160.087
Satislarin Maliyeti-Grup Dist -554.985.896 -58.125.781| -6.747.219
Satiglarin Maliyeti-Faaliyet Boliimler Arasi -506.890 -11.348.283 -105.881
Briit Faaliyet Zarary/Kan -37.066.785 38.871.957 880.876
Pzarlama Giderleri -1.635.883 -27.657.930 -
Genel Yonetim Giderleri -18.456.233 -3.365.631| -2.202.822
Esas faaliyetlerden gelir/(gider), net -61.152.744 -1.451.169 407.210
Esas faaliyet kari/(zarari -118.311.645 6.397.227 -914.736
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(Tablo 33. Devam)

Yatirim faaliyetlerinden gelir/(gider), net 53.236.910 -

Finansman gelir/(gider),net -267.572.631 34.205.614 | -4.533.729
Vergi 6ncesi kar/(zarar) -332.647.366 40.602.841| -5.448.465
Donem vergi geliri/(gideri), net - - -8.178.526 -
Net donem kari/(zararr) -332.647.366 32.424.315| -5.448.465
1 Haziran 2017- 31 Mayis 2018 Futbol Faaliyeti | Sportif Uriinler | TV iletisim
Hasilat-Grup Dist 772.532.842 128.378.602 5.257.067
Hasilat-Faaliyet Boliimlerarasi 14.080.778 1.913.754 334.367
Satiglarin Maliyeti-Grup Dis1 -546.562.748 -68.178.995| -5.551.357
Satiglarin Maliyeti-Faaliyet Bolimler Arast -1.945.017 -13.392.415 -66.352
Briit Faaliyet Zarary/Kari 238.105.855 48.720.946 -26.275
Pzarlama Giderleri -1.003.357 -24.331.419 -
Genel Yonetim Giderleri -16.741.071 -3.011.117 | -2.594.733
Esas faaliyetlerden gelir/(gider), net -63.896.485 3.526.182 -29.399
Esas faaliyet kari/(zarar 156.464.942 24.904.592 | -2.650.407
Yatirim faaliyetlerinden gelir/(gider), net - - -
Finansman gelir/(gider),net -175.128.439 18.050.591| -2.157.158
Vergi oncesi kar/(zarar) -18.663.497 42.955.183| -4.807.565
Donem vergi geliri/(gideri), net - - -9.389.922 -46.431
Net donem kari/(zararr) -18.663.497 33.565.261 | -4.853.996

2.4. Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.’nin
Konsodilasyon Yapisi, Boliimlerarasi Raporlama Bilgisi ve TTK’nin 376.

maddesine gore Olusturulan Ara Dénem Bilancosunun Incelenmesi

- Sirketin Ortaklik ve Konsodilasyon Yapisi

Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S., (Ana Ortaklik- kisaca Trabzonspor A.S.) 2
Haziran 1994 tarih ve 3543 sayili Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilerek

Trabzon’da kurulmustur.

Sirket’in baglica gelirleri naklen yayin s6zlesmeleri, sponsorluk sézlesmeleri ve reklam
sozlesmelerine bagl olan gelirlerden ve Avrupa kupalaria katilim pay1 ile stadyum
hasilatlarindan olugmaktadir. Sirket’in ana ortagi Trabzonspor A.S. nihai ana ortagi ise

Trabzonspor Kuliibii Dernegi’dir. Sirketin %49’u halka arz edilmis olup, %51 hissesi
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Trabzonspor Kuliibii Dernegi’ne aittir. Sirket’in sermayesi 500.000.000 TL olup ve her
biri 1 TL nominal degerde 500.000.000 adet hisseden meydana gelmistir.

Tablo 34. Trabzonspor A.S Ortaklik Bilgileri

.. Pay Oram
Ortagin Unvam Pay Tutar1
(%)
Trabzonspor Kuliibii Dernegi 255.001.646 51
Halka Arz 244.998.354 49
Toplam 500.000.000 100

Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S.’nin konsolidasyona tabi tutulan bagh
ortakliklarinin 31 May1s 2022 tarihi itibariyle detay1 asagida gosterilmistir. Sirket’in bagh
ortaklig1 Trabzonspor Ticari Uriinler ve Turizm Isletmeciligi Ticaret A.S. (TS Club)
Trabzon’da tescilli bir sermaye sirketi olmasi ile birlikte 2021 yilindan itibaren sirketin

konsolide bilang¢olarina dahil olmustur.

Tablo 35. Trabzonspor A.S Baglh Ortaklik ve Konsodilasyon Bilgileri

Etkinlik
. . Oy hakki
Sirket Ismi Faaliyet Alani Sermayesi Oram
(%)

(%)
Trabzonspor Ticari Uriinler Trabzonspor markali

ve Turizm Isletmeciligi triinlerin tiretim ve 160.000.000 100 100
Ticaret A.S. (“TS Club”) pazarlanmasi faaliyeti

- TTK 376. Maddeye gore Olusturulan Ara Donem Bilan¢osu

Trabzonspor A.S.’nin bilangolarinda 2013 yilindan itibaren 6zsermaye eksi bakiye
vermektedir. Sirket, SPK’nin diizenlemeleri ¢ercevesinde TTK’nin 376. maddesinin
uygulanmasina iligkin olarak SPK Karar Organi'nin 10 Nisan 2014 Tarih ve11/352 Sayili
Karari’nda 11-14.1 Tebligi ¢ercevesinde ara donem finansal rapor hazirlama ylikiimliiligii
bulunan sirketler igerisinde yer almaktadir. Sirketin 31 Agustos 2022 Tarihi itibariyla
diizenlenmis TTK 376 Finansal Durum Tablosu ve Dipnotlarinda asagidaki bilgiler yer

almaktadir:
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Sirketin maddi olmayan duran varliklar hesabi altinda muhasebelestirilen profesyonel
futbolcu lisans bedellerinin (bonservis bedeli) degerlemesinde “Karsilastirilabilir isler
Yontemi” kullanilmistir. Bununla birlikte profesyonel futbolcu lisans sdzlesmelerinin 31
Mayis 2022 tarihi itibariyle gercege uygun degerinin 1.922.070.804 TL (109.032.629
Euro) oldugu tespit edilmistir. Degerleme tarihi olan 31.05.2022 tarihi itibariyle kuliipten
ayrilan futbolcularin raporda hesaplanan gercege uygun degerlerinin ¢ikarilmasi ve
kadroya yeni eklenen futbolcularin net defter degerlerinin eklenmesi ve rapor tarihi olan
31.08.2022 tarihli kur ile giincellenmesi sonrasinda degerlemeye konu Futbolcu Lisans

sozlesmelerinin 31 Agustos 2022 tarihli degeri 1.953.592.210 TL olarak tespit edilmistir.

Bunun yan1 sira maddi olmayan duran varliklar hesabi altinda muhasebelestirilen lisans
s6zlesmesine dayali haklar indirgenmis Nakit Akimlar1 Y6ntemi ile degerlenmistir. Buna
gore s0z konusu haklarin 31 Agustos 2022 tarthindeki gercege uygun degeri
(3.735.575.783 TL) olarak tespit edilmistir.

31.08.2022 tarihi itibariyle maddi olmayan duran varliklarin yeniden degerlenmesi
sonucu 4.897.370.665TL tutarindaki net defter degeri ile hesaplanan rayi¢ deger
arasindaki fark, TTK 376’ya gore hazirlanan Finansal Durum Tablosunda Ozkaynaklar
kalemi altinda “Yeniden Degerleme Kazang ve Kayiplar1” olarak muhasebelestirilmistir.
lgili deger artis1 Ozkaynaklar iizerine yansitilinca Ozkaynaklarm degeri pozitif
4.362.862.332 TL olmaktadir. Bu sebeple TTK’nin 376 maddesi geregince borca batik
isletmelerin almas1 gereken tedbirleri almayacag1 yoniinde goriis belirtmistir. Asagida

yapilan degerleme ¢aligmalarinin 6zkaynaklara olan etkisi gosterilmistir:

Tablo 36. Trabzonspor A.S.’nin Bilangosunda Yer Alan Kalemlerin Yeniden Degerlenmesi

Sonucu Olusan Ozkaynak Kalemi

Ozkaynaklar

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 500.000.000,00
Sermaye Diizeltme Farklari 3.050,00
Paylara Hskin Primler 46.924.504,00
Diger Kapsamli Gelir-Giderler 1.698.354,00
-Tammlanmus fayda planlart yeniden olgiim kazang/kayiplar 5.097.393.783,00
-Maddi ve Maddi OIlm. Duran Varliklar Yeniden Degerleme deger artislar -1.081.882,00
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 5.098.475.665,00
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(Tablo 36. Devam)

Ortak kontrole tabi tesebbiis veya isletmeleri iceren birlesmelerin etkisi 13.213.428,00
Gecgmis yillar zarari -150.563.000,00
Net donem kari/(zarar1) -1.409.380.036
Ozkaynaklar Toplam 263.572.249,00
Tablo 37. Trabzonspor A.S. Ozkaynaklara Ilave Edilen Makul Deger Farki
Ozkaynaklara ilave
Cinsi Net Kayith Deger | Makul Deger Edilen Makul Deger
Farki
Futbolcu lisans sdzlesmeleri 510.113.250 1.953.592.210 1.443.478.960
Lisans Sozlesmesi 281.684.079 3.735.575.783 3.453.891.70
Toplam 791.797.329 5.689.167.993 4.897.370.665
Tablo 38. Trabzonspor A.S. Ozkaynak Mutabakat:
Ozkaynak Mutabakati 31.08.2022
Kayith Degerlere gore Konsolide Ozkaynaklar Toplami -534.508.333
Lisans Sozlesmesi Degerleme Farklari 3.453.891.705
Bonservis Bedelleri Degerleme Farklari 1.443.478.960
TTK 376 Ozkaynaklar 4.362.862.332

- Boliimlerarasi Raporlama Bilgisi

Asagidaki tabloda Trabzonspor A.S.’nin 2020-2022 dénemleri aras1 konsolide, 2019-

2017 donemleri arasi konsolide olmayan finansal tablolara iliskin dipnotlarindan elde

edilen boliimler arasi raporlama bilgileri yer almaktadir. Sirketin 2 adet faaliyeti mevcut

olmakla birlikte en yiiksek hasilat1 futbol faaliyetlerinden elde ettigi, sportif iirlinlerin

satis1 faaliyetinin bunu smasiyla takip ettii goriilmektedir. Ilgili gelir tablolari

incelendiginde futbol faaliyetinin bes yil boyunca donem zarari, Sportif {irtinler satisi

faaliyetinde ise iki y1l boyunca donem kar1 olustugu goriilmektedir. Trabzonspor A.S. nin

bagl ortakligi 2018,2019 yillarinda mevcut olmadigindan bu yillara iliskin bilangolar

konsolide degildir.
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Tablo 39. Trabzonspor A.S. Bolimlerarasi Raporlama Bilgisi

Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. ve Bagh Ortakliklar:

1 Haziran 2021-31 Mayis 2022 Sportif Ticari
Hasilat 526.662.800 | 149.442.446
Boliimler arasi satig gelirleri 16.507.959 2.959.772
Satislarin Maliyeti -798.694.482 -70.479.636
Briit Faaliyet Zarary/Kari -272.031.682 78.962.810
Genel Yonetim Giderleri -27.998.157 -
Pazarlama Giderleri -1.754.279 -32.781.848
Esas faaliyetlerden gelir 237.796.684 7.575.462
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -230.487.014 -4.032.212
Esas faaliyet kari/(zarari -294.474.448 49.724.212
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 19.886.717 7.010.494
Yatirim faaliyetlerinden giderler -14.928.815 -
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari/zarar -289.516.546 56.734.706
Finansman gelirleri 204.112.293 -
Finansman giderleri (-) -290.878.135 56.734.706
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dnces i kar1/ (zarari) -376.282.388 -
Dénem vergi geliri/(gideri), net - - -10.712.010
Ertelenmis vergi gideri/geliri - -822.339
Siirdiiriilen faaliyetler donem kari / (zarari) -376.282.388 41.019.362
1 Haziran 2020-31 Mayis 2021

Hasilat 309.002.417 50.154.885
Boliimler arasi satig gelirleri 5.816.264 1.615.701
Satiglarin Maliyeti -411.449.517 -24.730.597
Briit Faaliyet Zarary/Kari -96.630.836 -
Genel Yonetim Giderleri -22.020.001 -
Pazarlama Giderleri - -17.311.809
Esas faaliyetlerden gelir 95.209.878 801.284
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -117.814.516 -1.405.357
Esas faaliyet kari/(zarari -141.255.475 9.124.107
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 89.197.275 9.015.609
Yatirim faaliyetlerinden giderler -1.352.758 -42.000
Finansman gideri dncesi faaliyet kariy/zarari -53.410.958 18.097.716
Finansman gelirleri 7.141.598 334.405
Finansman giderleri (-) -197.895.824 -2.124.539
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dnces i kar1/ (zararr) -244.165.184 16.307.582
Dénem vergi geliri/(gideri), net - - -3.570.638
Ertelenmis vergi gideri/geliri - 552.289
Siirdiiriilen faaliyetler donem kar1 / (zarari) -244.165.184 13.289.233
1 Haziran 2019-31 Mayis 2020 (Konsolide Olmayan)

Hasilat 446.321.394 -
Satiglarin Maliyeti -299.410.933 -
Briit Faaliyet Zarary/Kari 146.910.461 -
Genel Yonetim Giderleri -17.967.119 -
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(Tablo 39. Devam)

Esas faaliyetlerden gelir 64.107.553
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -64.003.657
Esas faaliyet kari/(zarari 129.047.238
Finansman gelirleri 22.127.650
Finansman giderleri (-) -187.474.630
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dnces i kar1/ (zararr) -36.299.742
Donem vergi geliri/(gideri), net - -
Ertelenmis vergi gideri/geliri -
Siirdiiriilen faaliyetler donem kar1/ (zarari) -36.299.742
1 Haziran 2019-31 Mayis 2018(Konsolide Olmayan)

Hasilat 361.740.062
Satiglarin Maliyeti -280.741.567
Briit Faaliyet Zarariy/Kar 80.998.495
Genel Yo6netim Giderleri -21.657.888
Esas faaliyetlerden gelir 105.142.086
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -54,172.519
Esas faaliyet kari/(zarari 110.310.174
Finansman gelirleri 12.835.839
Finansman giderleri (-) -189.159.581
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dnces i kar1/ (zarari) -66.013.568
Donem vergi geliri/(gideri), net - -
Ertelenmis vergi gideri/geliri -
Siirdiiriilen faaliyetler donem kar1 / (zarar) -66.013.568
1 Haziran 2018-31 Mayis 2017(Konsolide Olmayan)

Hasilat 190.723.543
Satiglarin Maliyeti -308.402.830
Briit Faaliyet Zarari/Kar -117.679.287
Genel Yo6netim Giderleri -17.134.416
Esas faaliyetlerden gelir 147.276.749
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -181.011.980
Esas faaliyet kari/(zarari -168.548.934
Finansman gelirleri 12.114.509
Finansman giderleri (-) -136.029.182
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dnces i kar1/ (zararr) -292.463.607
Dénem vergi geliri/(gideri), net - -
Ertelenmis vergi gideri/geliri -
Siirdiiriilen faaliyetler donem kar1 / (zarari) -292.463.607

-Konsolide Bilan¢olarin Degerlendirilmesi

Kuliiplerin tiim gider cesitlerinin yonetiminde basarisizlik sergiledigi géz Oniinde
bulundurulursa ilk olarak iretim giderlerini revize etmesi gerekmektedir. Ticari

islemlerin olagan akisinda gelirlerin giderleri karsilamasi gereklidir. Bu yaklagimin temel
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dayanagi mal ya da hizmetin satig fiyatinin tiim giderleri karsilamasi ve sonunda

isletmeye kar birakmasidir.

Giderleri iki ¢esit olarak ele alindiginda birincisi satilan malin maliyetinden kaynaklanan
aktiflestirilebilen tretim giderleri, ikincisi ise aktiflestirilemeyen ancak satislarin
yaratmis oldugu dogrudan giderlerdir. Kaynak-varlik-gider-gelir dongiisii igerisinde
iiretim giderleri disar1 akmaktadir. Uretim giderleri, satilan mal veya hizmet i¢in harcanan
mal, emek enerji ve malin mal edilmesi i¢in kullanilan duran varliklarin
amortismanlarindan olusmaktadir. Giderler gelirlerle karsilandigi i¢in kaynak halini
almaktadir. Bu gelirlerle iretim icin yeni girdiler alnabilir, vadesi gelen borglar
Odenebilir, boylece varliklarin yeniden gider yaratma olanagi dogmaktadir (Gilivemli,

2011:5-9).

Aktiflestirilemeyen faaliyet ve finansman giderleri de kendi igerisinde bir ayrima
gitmektedir. Finansman giderleri, kaynak-gider-gelir dongiisii igerisinde yer almaktadir.
Yani finansman giderleri, isletme tarafindan kullanilan kaynaktan yalnizca faiz gideri
olarak tiiremektedir ve bu giderler ancak 6dendikge kaynak olarak kullanilmaktadir.
Faaliyet giderleri ise dogrudan gelire ulagsmak adma yapilan giderlerdir. Gelir
gerceklestiginde faaliyet giderleri tahakkuk etmektedir, ancak tretim giderleri gibi
aktiflestirilemedigi icin, satiglar tarafindan karsilanmasi biiyilk 6nem arz etmektedir.
Giderler gergeklestiginde gelirlerle geri alinmaktadir. Boylece varliga ulasmadan
yalmzca gider-gelir dongiisii icerisinde ilerlemektedir. Isletmede olusan gelirin ise iKi
tiirlii etkisi mevcuttur. Bunlardan ilki kendisinden 6nce dogmus olan giderleri finanse
etmesi, ikincisi ise bu giderleri finanse ettikten sonra kalan tutar yani kar ile 6zkaynaklari
desteklemesidir (Giivemli ve Giivemli, 2016:164).

Kuliiplerin futbol faaliyetleri diger ticari islemlerden farkli olarak bir mal ya da hizmet
tiretip satilmasindan ziyade miisabakalardan kaynaklanan hasilatlar, yayin, reklam, mag
bileti, sponsorluk gelirleri ve en 6nemlisi somut olmayan futbolcu lisansi satislarindan

olusmaktadir.

Bununla ilgili iiretim giderleri yine futbolcularin bonservis iicretleri {iizerine
kurulmaktadir. Ayni sekilde kuliiplerin amatdr futbolcu yetistirme giderleri, miisabakalar
Ve spor organizasyonlari i¢in yapilan tiim giderlerde iiretim maliyetine eklenmektedir.

Kuliiplerin iiretim giderlerinin isletme gelirleri ile karsilanamamas1 sebebiyle kaynak
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yaratilamamaktadir. Hasilattan diigiilen iiretim giderlerinden sonra briit satis zararina
ulagilmasi, kuliiplerin diger faaliyet ve finansman giderlerini de karsilayamamasi
durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Satis gelirleri haricinde yer alan faaliyet gelirleri de bu
giderleri bertaraf edememektedir. Kuliiplerin elde ettikleri gelir, giderleri karsilayamadigi
gibi  giderleri asarak kar da  olusturamamasindan dolay1  6zkaynaklari
destekleyememektedir. Borg taksitlerinin 6denmesinde ya da yeni varlik aliminda
finansman 6zkaynaklardan saglanmakta bu durumda 6zkaynaklarda azalmaya sebebiyet

vermektedir.
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3.UEFA FINANSAL FAIR PLAY DUZENLEMESI VE BiST’DE iSLEM GOREN
FUTBOL KULUPLERINE YANSIMASI

Bu boliimde futbol kuliiplerinin gelir-gider dengesini regiile etmesi ve finansal tablo
olusturmalart konusunda, UEFA tarafindan yetkilendirilmis TFF Kuliip Lisans ve
Finansal Fairplay Talimatinin 6ngdérmiis oldugu diizenlemelerin yansimalari ele

alinacaktir.

3.1.UEFA Kuliip Lisanslama ve Finansal Fair Play Kavramlari

Futbol sektoriiniin endiistrilesmesine paralel olarak bir¢ok kuliip dernek statiisiinden
sirketlesme yolunda ilerleme kaydetmistir. Ancak bu biiylime ile birlikte plansiz
kurumsallasma, yiiksek tutarli transferler, bor¢ takibinin yapilamamasi, bilango
dengesizligi, kuliiplerin kazandigindan daha ¢ok harcamasi gibi mali sorunlardan dolay1
futbol sektorii diinya capinda biiylik darbe almistir. Bu noktada UEFA 2000 yilinda
Finansal Fair Play ve UEFA kuliip lisanslama kavramini ortaya ¢ikarmis ve futbol
endistrisinin daha saglikli, seffaf ve giivenilir bir yapida ilerlemesini amacglamigtir

(Uniivar vd., 2010: 13-15).

UEFA Kuliip Lisanslama, UEFA tarafindan, sisteme dahil olan kuliiplerin her ac¢idan
takibatin1 yapmak i¢in olusturulmus bir sistemdir. “UEFA Club Licensing System and
Financial Fair Play Regulations” ad1 ile hazirlanmis bu dokiimanda UEFA nin lisanslama
sistemi ve Finansal Fair Play hakkinda tiim igerikler mevcut olmakla birlikte UEFA
sistemine dahil olan her federasyonun bu diizenlemenin i¢indeki asgari sartlara bagh
kalarak kendi kuliip lisans talimatini hazirlamak zorunda olduguna hiikkmetmistir. Buna
istinaden Tiirkiye’de 2003 yilinda Tiirkiye Futbol Federasyonu (TFF) tarafindan “Kuliip
Lisans ve Finansal Fair Play Talimati (KLFFPT)” hazirlanmis ve UEFA tarafindan
onaylanmistir. Ayni talimat son olarak TFF tarafindan 2019 yilinda giincellenmis ve

yayimlanmistir (Aksar, 2005:250-259) .

Tiirk Futbol Federasyonu Kuliiplerin gerek ulusal miisabakalarda gerek UEFA
miisabakalarinda yer almasi i¢in gerekli lisansi veren kurumdur. TFF’nin hazirlamis
oldugu KLFFPT ye gore ulusal kuliip lisans1 ve UEFA Kuliip lisans1 olmak iizere iki gesit
lisans sistemi mevcuttur. Ulusal kuliip lisansin1 Siiper Lig, 1. ve 2. Lig kuliipleri, UEFA

Kuliip Lisansmi ise UEFA miisabakalarina katilamaya hak kazanan kuliipler
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alabilmektedirler. TFF, Kulip Lisans Kurulu, Kuliip Lisans ve Finansal Fair Play
Midiirliigli ve Tahkim Kurulu’ndan olugmakta olup, Kuliip Lisans Sistemi’nin yonetimi

ve denetimi Kullip Lisans ve Finansal Fair Play Miidiirliigii tarafindan ylriitiiliir

(KLFFPT, 2019: m. 16).

Futbol kuliiplerinin finansal tablo diizenlemeleri konusunda ana kanun koyucu Tiirk
Ticaret Kanunu olmakla birlikte UEFA tarafindan yetkilendirilmis TFF Kuliip Lisans ve
Finansal Fairplay Talimatinda finansal tablolarin Uluslarararas1 Finansal Raporlama
Standartlarina gére ya da UFRS ile tam uyumlu Tiirkiye Finansal Raporlama

standartlarina gore hazirlanmasi ve denetime tabi tutulmasini ongérmiistiir.

3.2. UEFA Lisansi ve Ulusal Lisans Kriterleri

UEFA lisans kriterleri bes ana alanda gruplasmustir. Bunlar; sportif, altyapi, personel,
idari, hukuki ve mali kriterlerden olusmaktadir. Kuliipler, ilgili lisans1 alabilmeleri i¢in
bu bes ana kriterin igerdigi sartlar1 yerine getirmekle yiikiimliidiirler. Bu kriterlerin amaci,
futbol kuliiplerini meydana getiren yapr taslarinin saglamlasmasit ve kuliiplerin
stirdiiriilebilir bir istikrara sahip olmasidir. Calismamizda bu bes ana grupta yer alan mali

kriterler degerlendirilecektir.

UEFA LISANS
KRITERLERI

sportif e Persone| Hukuki Mali
Kriterler Kriterleri Kreiterallélr Kriterler Kriterler

Sekil 2. UEFA Lisans Kriterleri

Mali kriterler, diger adiyla Finansal Fair Play (FFP) kuliiplerin “kazandigin kadar harca”

prensibi iizerine kurulmustur. FFP’nin igeriginin 6zii kuliiplerin mali yapisinin seffaf,
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giivenilir, bor¢lanma seviyesinin kontrollii olmasina yonelik diizenlemelerden

olusmaktadir.

3.2.1. Mali Kriterler

3.2.1.1. Mali Kriterlere Uygun Olarak Olusturulmasi Gereken Tablolar ve Sekil

Sartlari

KLFFPT’ye gore Hazirlanmasi Gereken Finansal Tablolar

KLFFPTT, Siiper Lig kuliiplerinin yillik finansal tablolarin1 UFRS ya da bunlarla tam
uyumlu TFRS’ye gore 1 Haziran — 31 Mayis 6zel hesap donemini kullanarak hazirlamasi
bununla birlikte Bagimsiz Denet¢i veya Yeminli Mali Misavir (YMM) tarafindan
denetlenmesini zorunlu tutmustur. (KLFFPT, 2019: m. 65/A).

Yillik finansal tablolar

e Finansal Durum Tablosu,

e Kar veya Zarar Tablosu ve Diger Kapsamli gelir tablosu,

e Nakit Akis Tablosu,

e Ozkaynak Degisim Tablosu,

e Onemli muhasebe politikalarinin bir 6zetini igeren notlar ve diger agiklayic
notlar,

e Yonetim tarafindan hazirlanan finansal rapor ve bagvuru dosyasinda tanimlanan

ek finansal bilgiler.

KLFFPT’de kuliiplerin diizenlemekle yiikiimlii oldugu finansal tablolarin igeriginde
belirtmesi gereken kalemleri belirlemistir. Buna goére finansal tablonun asgari bildirim

yiikiimliiliikleri agagidaki gibi olmalidir (KLFFPT, 2019: EK V).

Tablo 40. KLFFPT’ye Gore Diizenlenmesi Gereken Finansal Durum Tablosu

Finansal Durum Tablosu

Varliklar

Nakit ve nakit benzeri degerler

ii. Futbolcu transferlerinden kaynaklanan alacaklar (kisa ve uzun vadeli)
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(Tablo 40. Devam)

iii. Grup isletmeleri ve diger iligkili taraflardan alacaklar (kisa ve uzun vadeli)

iv. Diger cari alacaklar

v. Vergi varliklari (kisa ve uzun vadeli)

vi. Stoklar

vii. Diger varliklar (kisa ve uzun vadeli)

viii. Maddi duran varliklar

ix. Maddi olmayan duran varliklar — futbolcular

x. Maddi olmayan duran varliklar — diger

xi. Finansal Yatirimlar

Yikiimlilikler

xii. Kredili banka mevduat hesab1

xiii. Banka ve diger krediler (kisa ve uzun vadeli)

xiv. Grup isletmeleri ve diger iliskili taraflara olan borglar (kisa ve uzun vadeli)

xv. Futbolcu transferlerinden kaynaklanan borglar (kisa ve uzun vadeli)

xvi. Personele olan borglar (kisa ve uzun vadeli)

xvii. SGK ve Vergi Dairesine olan borglar (kisa ve uzun vadeli)

xviii. Ertelenmis gelir ve tahakkuklar1 (kisa ve uzun vadeli)

xix. Diger vergi yiikiimliiliikleri (kisa ve uzun vadeli)

xx. Diger cari 6denecek iglemler

xxi. Karsiliklar (kisa ve uzun vadeli)

xxii. Diger yiikiimliiliikler (kisa ve uzun vadeli)

Net varliklar/yiikiimliliikler

xxiii. Net varliklar/yiikiimlilikler

Ozkaynaklar

xxiv. Hisse ve fon sermayesi

xxv. Birikmis karlar

xxvi. Diger yedekler
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Tablo 41. KLFFPTye Gore Diizenlenmesi Gereken Kar veya Zarar Tablosu ve Diger Kapsamli
Gelir Tablosu

Kar Veya Zarar Tablosu ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu

IGeIir

i. Gise gelirleri

Iii. Sponsorluk ve reklam gelirleri

iii. Yayin haklari

Iiv. Ticari faaliyetler

v. UEFA tarafindan verilen katki pay1 ve &diil paralart

vi. Diger faaliyet gelirleri

[t}

vii. Toplam gelir (“i” den “vi” arasi1 toplam )

Giderler

viii. Satiglarin/hammaddelerin maliyeti

ix. Personele saglanan faydalara ait giderler (futbolcular ve diger personel)

x. Maddi duran varliklarin aginma payi ve deger distikliigi

xi. Diger maddi olmayan duran varliklarin amortisman ve deger diisiikligii

xii. Diger faaliyet giderleri

xiii. Faaliyet giderleri toplami ( “viii” ile “xii” aras1 toplami )

IFutboIcu transferleri

xiv. Maddi olmayan duran varliklarin- futbolcu tescillerinin amortisman1 ve deger diisiikliigii veya futbolcu

Itescillerinin elde etme giderleri

xv. Maddi olmayan duran varliklari- futbolcu tescillerini elden gikarma kari/zarar1 veya futbolcu tescillerinin

elden ¢ikarilmasindan elde edilen gelir

xvi. Futbolcu transferlerinden elde edilen toplam net sonug ( “xiv” ve “xv” toplami)

Diger

xvii. Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan kar/zarar

xviii. Finansal gelir ve gider

xix. Faaliyet dis1 gelir/gider

xx. Vergi geliri/gideri

299 < 299 G

xxi. Vergi sonrasi kar veya zarar ( “vii”, “xiii”, “xvi” ve “xvii” ile “xx” aras1 toplamu.)

58



Tablo 42. KLFFPT ye gore Diizenlenmesi Gereken Nakit Akis Tablosu

Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislar:

i.Isletim faaliyetlerinden saglanan net nakit akis girisleri/cikislart

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar:

ii. Futbolcu tescillerinin alinmasi/elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan nakit girisleri/cikislart

iii. Maddi duran varliklarin alinmasi/elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan nakit girigleri/cikiglart

iv. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit girisleri/¢ikiglar

Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislart

v. Hissedarlar ve iligkili taraflardan bor¢lanmalardan kaynaklanan nakit girigleri/¢ikiglart

vi. Finans kuruluglarindan borglanmalardan kaynaklanan nakit girisleri/¢ikislar

vii. Sermaye/6zkaynak artisindan kaynaklanan nakit girigleri

viii. Sahiplere/hissedarlara temettii ddenmesinden kaynaklanan nakit ¢ikislari

ix. Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit girisleri/gikislar

Tablo 43. KLFFPT ye gore Diizenlenmesi Gereken Onemli Muhasebe Politikalarinin Bir Ozetini
Igeren Notlar ve Diger Agiklayici Notlar

Onemli muhasebe politikalarinin bir 6zetini iceren notlar ve diger aciklayici notlar

Muhasebe politikalari

Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar

Finansal Yatirimlar

Kredili mevduat hesaplar ve krediler

Karsiliklar

Cikarilmis sermaye ve yedekler

i. Paylara Boliinmiig/Fon Sermayesi

a) Cikarilan hisselerin sayis1 ve tiirii;
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(Tablo 43. Devam)

Ib) Cikarilan hisselerden kaynaklanan hisse senedi ihrag primi (varsa);

c¢) Cikarilan hisselerden elde edilen toplam tutar;

d) Yeni hisselerin ¢ikarilma sebebi.

ii. Diger Yedekler

iii. Dagitilmamis karlar

Kontrol eden taraf

Tliskili taraf islemleri

i. Islemlerin tutar1 ve niteligi;

ii. Taahhiitlerde dahil olmak {izere, mevcut bakiyelerin tutar: ve

a) S0z konusu bakiyelerin kosullarini, teminat altina alinmig olup olmadiklarini ve 6deme igin

belirlenen karsiligin niteligini ve

Ib) Alnan veya verilen tiim garantilerin ayrintilari;

iii. Mevcut bakiyeler ile ilgili siipheli alacak karsiligini ve

iv. Donem iginde iliskili taraflardan degersiz veya siipheli alacaklarla ilgili olarak muhasebelestirilen

Igiderleri.

a) Ana ortaklik;

Ib) Raporlama yapan kurulus iizerinde miisterek kontrol giiciine ya da énemli etkiye sahip olan

isletmeler;

c) Bagli ortakliklar;

d) Istirakler;

e) Isletmenin katilime1 konumunda oldugu ortakliklar;

f) Isletmenin veya ana ortakhigin kilit yonetici personeli

g) Diger iligkili taraflar.

Kosullu borglar

i. Finansal etkilerine dair bir tahmin;

ii. Kaynak ¢ikiglariin miktar1 veya zamanlamasi hakkindaki belirsizliklere dair agiklamalar

iii. Tazminat olasiliklari.
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(Tablo 43. Devam)

IFinansaI durum tablosu tarihinden sonraki olaylar

i. Sabit vadeli borglarin vadelerinde geri 6denecegine veya yenilenecegine dair gergeke¢i olmayan

Ibeklentiler;

ii. Onemli faaliyet zararlart;

iii. Finansal tablolarin dogru olmadigini gosteren 6nemli yolsuzluk veya hatalarin ortaya ¢ikarilmasi;

iv. Yonetimin isletmeyi tasfiye etme veya faaliyeti durdurma niyetinde olmasi veya bundan bagka

gercekei bir alternatifi bulunmamasi,

v. Odenen veya alian tutarlarin nemli derecede biiyiik oldugu transfer ile gelen/giden futbolcu

islemleri;

vi. Miilklere iliskin islemler — 6rnegin; kuliibiin stadyumuna iligkin islemler.

Diger agiklamalar

i. Menajer/Araci {icretleri;

ii. Futbolcularin ekonomik haklar1 (veya benzeri);

iii. Vergi giderleri;

iv. Diger;

Tablo 44. KLFFPT ye gore Futbolcu Durum Bilgisi Tablosu

IFutboIcu Durum Bilgisi

Ad1 ve dogum tarihi

Futbolcu S6zlesmesinin ilk baslangic tarihi ve giincel sdzlesmenin bitis tarihi

Futbolcu tescilinin alinmasina iliskin giderler

Devreden ve donem sonu birikmis amortisman;

Donem igi gider/amortisman

Doénem iginde deger diigiikligii

Satislar (gider ve birikmis amortisman)

Net defter degeri (tasmnan tutar)

Transfer ile giden futbolcu tescilinden elde edilen kar/zarar

Yetistirme bedeli ve/veya dayanigma bedelleri hari¢ olmak iizere, futbolcunun tesciline dnceden sahip olmus
olan bir futbol kuliibiiniin, futbolcunun sonraki transferlerinden (vb. durumlar) elde edecegi haklara iliskin
lagiklama ve (miimkiinse) miktar1.

61



Ara Donem Finansal Durum Tablosu

Ara donem, yasal hesap kapanig tarihini takip eden giin baslayacak ve 31 Aralik tarihi
itibartyla sona erecektir. Bir ara donem, alt1 aylik bir siireyi kapsamak zorunda degildir,
ancak tam bir mali y1ldan daha kisa bir finansal bildirim dénemini icermelidir. Ara donem

finansal tablosu asagidaki bilgileri igermelidir. (KLFFPT, 2019: m. 67).

Ara donemin bitiminden itibaren bir finansal durum tablosu ve bir 6nceki tam mali yilin

bitiminden itibaren olan karsilastirmali finansal durum tablosu,

e Bir dnceki mali yi1ldan 6nceki karsilastirilabilir ara donemin kar ve zarar hesaplari
ile birlikte ara donemin kar veya zarar tablosu ve diger kapsamli gelir tablosu,

e Bir 6nceki mali yi1ldan dnceki karsilastirilabilir ara donemin karsilagtirmali tablosu
ile birlikte ara donemin nakit akis tablosu,

e Bir oOnceki yillik hesap doneminin o©nceki karsilastirilabilir ara donemin
karsilastirmali tablosu ile birlikte ara donemin 6zkaynak degisim tablosu,

e Aciklayic dip notlar .

3.2.1.2. Mali Kriterlere Uygun Finansal Tablolarin Hazirlanmasina iliskin Esaslar

ve Gereksinimler

TFF talimatinda finansal tablolarin olusturulmasi i¢in uygulanmasi gereken ilkeler

asagidaki gibidir (KLFFPT, 2019: EK VI/A):

e (Gercege uygun sunum,

e Sunumun tutarliligy,

e Mubhasebenin tahakkuk esast,

e Her bir 6n kalemin sinifinin ayr1 olarak sunumu,

e Varliklarin ve bor¢larin veya gelirlerin ve giderlerin netlestirilmemesi.

KLFFPT, bu ilkelert TMS 1 ve Kavramsal Cerceveyi birebir esas alarak olusturmustur.
Lisans adaylan finansal tablolarin1 bu ilkeleri dikkate alarak asagida agiklanan sekil

sartlarina uygun olarak hazirlamali ve kuliip yonetimi tarafindan onaylanmalidir.
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3.2.1.2.1. Konsolidasyon Gereksinimleri

Raporlama biinyesinde yer alan tiim sirketlerin finansal bilgileri konsolide edilmelidir ve
tek bir sirketmis gibi raporlanmalidir. Konsolide finansal tablolari, ana ortaklik ve baglh
ortaklik bilgilerini tek bir sirketin finansal tablosunu yansitacak sekilde diizenlenmelidir

(KLFFPT, 2019: EK VI/B).
3.2.1.2.2. Futbolcu Tescili icin Muhasebe Gereksinimleri

Transfer ile kuliibe dahil olmus futbolcularin tescillerine iligskin giderler kuliip tarafindan
maddi olmayan duran varliklarda aktiflestirilebilir. Bunun disinda tescile iligskin giderler,
ulusal muhasebe politikasina da uygun olmak kaydiyla dogrudan gider olarak da
muhasebelestirilebilir. Her iki durumda da asagidaki muhasebe gereksinimlerinin yerine
getirilmesi gereklidir (KLFFPT, 2019: EK VI/C).

Futbolcu tescilinin alinmasi isleminde transfer biitiin sartlar1 ile gergeklestirildiginde

finansal tablolara yansitilmalidir.

Futbolcu tescilinin kuliip biinyesine alinmas1 UEF A mali kriterlerine gére TMS 38 Maddi
Olmayan Duran Varliklar Standardi c¢ergevesinde degerlendirilmelidir. Ciinki
futbolcunun lisans kullanim hakki diger bir ifadeyle bonservis hakki belli bir siire kuliibiin
blinyesine girmektedir. Bu haktan elde edilecek fayda, futbolcunun baska bir kuliibe
transferinden kaynakli nakit girisi, forma ya da kombine bilet satiglarindaki artislar,

miisabaka sirasinda gostermis oldugu performans seklinde olabilir.

HAKLAR .
INDIRILECEK KDV —
BANKALAR .

Futbolcu bonservis bedeli 6demesi

Futbolcunun defter degeri haricinde, yalnizca transfer edilmesine iliskin direkt giderleri
aktiflestirilebilir. Futbolcuya 6denen bedeller ve yan haklar tescil giderleri olarak
nitelendirilmez ve aktiflestirilemez. Ayni1 sekilde futbolcularin transferini
gerceklestirmek sebebiyle borclanmalardan dogan borclanma maliyetleri tescil
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giderlerine dahil edilmez. S6z konusu maliyetler finansman gideri olarak kayit altina
alimmalidir. (KLFFPT, 2019:EK VI/C) Bu hiikiim TMS 38 madde 68 ile ortiismekte olup
maddi olmayan duran varligin maliyetinin bir pargasini olusturan harcamalarin

aktiflestirilebilecegini, diger harcamalarin ise giderlestirilebilecegini hiikmetmektedir.

KLFFPT’ de futbolcu tescili sozlesmesi ile alakali menajerlik ve aracilik ticretleri gibi
miizakere giderlerinin aktiflestirilmesi gerektigini hiikmetmistir. Bu durumda
futbolcularin transfer edilmesine aracilik eden menajerlik tcretleri direkt futbolcunun
transfer edilmesine iliskin bir gider olmas1 sebebiyle aktiflestirilebilir (Sevim ve Biilbiil,
2020: 50-55).

[ A
HAKLAR kol
001 Futbolcu Bonservis Bedeli falake
002 Menajerlik Ucreti
INDIRILECEK KDV
BANKALAR faleled
Tescil giderlerinin aktiflestirilmesi

Futbolcu varligi hak olarak muhasebelestirildiginde, standarda gore, faydali omri, ,
s6zlesme siiresi olarak dikkate alinir. Itfa siiresi s6zlesmenin basladig: tarih itibariyle
baslar ve elden ¢ikarma listesine ayrilana ya da transfer edilene kadar devam eder. TMS
38’de dikkate alinmasi gereken diger bir husus kalinti degerdir. Maddi olmayan duran
varligin bir bagkasi tarafindan satin alinmasinin taahhiit edilmesi ya da varligin aktif bir
piyasasinin olmasi durumunda kalint1 degerin g6z ardi edilmemesi gerekir. Futbolcularin
kuliiplerle s6zlesme siirelerinin bitiminden sonra transfer licreti 6denmesinin 6niinii kesen
BOSSMAN Kararlarindan sonra, kuliipler transfer iicreti elde edebilmek adina
futbolcular1 sdzlesme bitiminden Once satisa ¢ikarmaktadirlar (Aksar, 2005:12-15). Bu
durum piyasanin canlanmasi ve aktiflesmesine sebep olmakla birlikte kalint1 degerin “0”
kabul edilmesi durumun gercekligine ters diismektedir. Futbolcu piyasasina bakildiginda
kuliipler arasi transferlerin ¢ok sik yapildig1 bu sebeple futbolculara ayrilan amortisman
hesaplamalarinda kalinti degerin hesaplanmasi1 daha dogru olacaktir (Yazarken, 2016:

100). TMS 38 Standardi’nin 100. maddesi uyarinca kalinti degerin belirlenmesi igin
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birtakim sartlar mevcuttur. Ancak sozlesme siiresi bitmeden elden ¢ikarilma yoniinde
karar alinan futbolcudan gelir elde edilmesinin belirsiz oldugu durumlarda, futbolcu igin

kalint1 deger “0” olarak kabul edilebilir.

Futbolcunun tescilinin kayitlara alindigi donem amortisman ayirmaya baslanmalidir.
Futbolcunun kuliiple olan anlagma siiresi doldugunda ya da bagka bir kuliibe transferi
durumunda amortisman ayirma isi sonlandirilmalidir. TMS 38 mad 97 uyarinca
futbolcunun amortismana tabi degeri s6zlesme siiresince esit bir sekilde dagitilmalidir.
Futbolcunun kuliiple yapmis oldugu s6zlesmenin uzamasi durumunda, futbolcunun defter
degerine eklenen sozlesme giderleri ile birlikte amortisman siiresi, uzayan sozlesme
stiresi kadar uzatilabilir ya da orijinal s6zlesmenin kalan siiresi boyunca itfa edilebilir.

(Aygiin ve Ulugenk, 2019: 700-703).

HIZMET URETIM MALIYETI ok
Futbolcu Sozlesmeleri itfa Payr 1.Y1l
BIRIKMIS AMORTISMANLAR kel

Futbolcu Sozlesmesine istinaden ayrilan amortisman

Futbolcunun satin alinmast durumunda futbolcunun arastirilmasi, yetistirilmesi ve
futbolcunun gelistirilmesi ile ilgili tim giderler de TMS 38 mad 57 “Gelistirme
Maliyetleri” kapsaminda giderlestirilebilir (Gok¢en ve Horosan, 2009: 135-140).

TMS 38 madde 57 ¢ercevesinde futbolcunu kuliibiin altyapisindan yetistirilip profesyonel
olarak takima dahil edilmesi asagidaki kosullari tamamini saglamasi durumunda maddi

olmayan duran varlik kapsaminda muhasebelestirilebilir:

a. Maddi olmayan duran varligin kullanima veya satisa hazir hale gelebilmesi i¢in
tamamlanmasinin teknik olarak miimkiin olmasi.

b. Isletmenin maddi olmayan duran varligi tamamlama ve bu varlig1 kullanma veya
satma niyetinin bulunmas.

€. Maddi olmayan duran varlig1 kullanma veya satma imkaninin bulunmasi.

d. Maddi olmayan duran varligin muhtemel gelecek ekonomik faydayr nasil

saglayacaginin belirli olmasi. Ayrica, maddi olmayan duran varligin iriiniiniin
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veya kendisinin bir piyasasinin olmasi ya da isletme biinyesinde kullanilacak
olmas1 durumunda buna elverisli olmasi.

e. Gelistirme safhasini tamamlamak ve maddi olmayan duran varligi kullanmak
veya satmak i¢in yeterli teknik, mali ve diger kaynaklarin mevcut olmasi.

f. Gelistirme siirecinde maddi olmayan duran varlikla ilgili yapilan harcamalarin

giivenilir bir bigimde 6lgiilebilir olmasi1 (TMS 38 mad 57).

Isletmeye gelecekte ekonomik yararlar saglamak amaciyla birtakim harcamalar yapilir,
ancak s0z konusu harcamalar sonucunda muhasebelestirilebilecek herhangi bir maddi
olmayan duran varlik veya diger bir varlik elde edilmediginde ya da olusturulamadiginda,
anilan harcamalar gergeklestigi anda gider olarak muhasebelestirilir. (TMS 38 m.69)
Sporcularin yetistirilme asamasinda yapilan tim giderler, TMS 38 madde 69
cergevesinde gider olarak muhasebelestirilmelidir, ¢iinkii sporcularin profesyonel olarak

takima katilip katilamayacagi belirsiz bir durumdur. (Sevim ve Biilbiil, 2020:57).

ISLETME ICINDE OLUSTURULAN MODV xxx
YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR

Altyapida yetistirilen sporcularin aktiflestirilmesi Fx

Aktiflestirilen futbolcu degerlerinin her yil deger diisiikliigline ugrayip ugramadig
kontrol edilir. Eger futbolcunun defter degeri o anki piyasa kosullarinda gergeklesmesi
muhtemel tescil satis bedelinden diisiik ise, deger distikligli karsiligi ayirilmasi
zorunludur. Ancak futbolcunun gegici olarak miisabakalara katilamayacak sekilde
sakatlanmas1 ya da kondisyonunun diismesi sebebiyle belirli maglara se¢ilmemesi deger

diisiikliigli zarar1 olarak muhasebelestirilemez.

Bunun haricinde yonetimin, futbolcunun defter degerinin piyasa degerinden yiiksek
olduguna kanaat getirmesi durumunda futbolcunun yeniden degerlemesi yapilmaz.
(KLFFPT, 2019: EK VI/C). TMS 38 mad. 24’de belirtildigi iizere bir maddi duran
varligin ilk defa kayitlara alinmas1 durumunda maliyet bedeli ile 6l¢iilmesi gerekir. TMS
38 madde 75°de ise ilk muhasebelestirilmeden sonra yeniden degerleme yontemi
secilebilecegi belirtilmistir. ilgili standartta “Bir maddi olmayan duran varhk, ilk

muhasebelestirilmesinin ardindan, yeniden degerleme tarihindeki gercege uygun
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degerinden birikmis itfa ve deger diisiikliigii zararlarimin tamamu diisiildiikten sonra
hesaplanan tutari olan yeniden degerlenmis tutart iizerinden izlenir. Bu Standarda gore
veniden degerleme yapmak i¢in, gercege uygun deger, aktif bir piyasa ile iliskilendirilmek
suretiyle ol¢iiliir. Yeniden degerleme islemleri, raporlama dénemi sonunda ilgili aktifin
defter degerinin gercege uygun degerinden onemli olgiide farklilik gostermemesi
agisindan diizenli olarak yapilir” (TMS 38, md.75). “Bir maddi olmayan duran varligin
defter degerinin yeniden degerleme islemi sonucunda artmasi durumunda, soz konusu
artis diger kapsamli gelirde muhasebelestirilir ve yeniden degerleme fazlas: adr altinda
ozkaynakta biriktirilir. Ancak, anilan yeniden degerleme artisinin, varsa daha once ayni
varlik icin kar veya zararda muhasebelestirilen yeniden degerleme azaligimi ortadan
kaldiran kismu, kdar veya zararda muhasebelestirilir” (TMS 38, md.85). seklinde hiikiim

bulunmaktadir.

Bu durumda futbolcunun piyasa degerinin defter degerinden daha yiiksek oldugunu
diistinen kuliibiin talimata gore yukariya dogru yeniden degerleme yapmamasi

gerekmektedir (KLFFPT 2019, EK VI/C).

Futbolcunun kariyerine kalic1 olarak devam edememesine sebep olabilecek bir sakatlik
gecirmesi durumunda, bilangoda gosterilen futbolcu tescilinin net defter degerinin itfa
edilmeyen kismi, ilgili raporlama doneminde dogrudan gider yazilir. Ancak bu
futbolculara sozlesme siiresince 6denmesi gereken iicretler personel giderleri olarak
muhasebelestirilmeye devam edilir (KLFFPT 2019, EK VI/C). Bu durumda TMS 36’ya
maliyet bedeli tizerinden deger diigiikliigii hesaplanmali ve karsilik ayrilmalidir (Gokgen

ve Horosan, 2009: 50-60).

[l i
KARSILIK GIDERLERI ok
MODV DEGER DUSUKLUGU ok
ZARAR KARSILIKLARI ok
Deger diisiikliigii kaydt

Kuliip yonetimi bir futbolcunun tescilini kalict olarak devretmeye karar verirse,
futbolcunun net defter degeri, satis giderleri diisiildiikten sonra elden ¢ikarma

tahsilatindan diisiik olsa bile bilancoda diisiilebilecektir. Kar zarar tablosuna yansitilmasi
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gereken tutar elden ¢ikarma hasilati ile futbolcu tescilinin net defter degeri arasindaki

farktir.

Bir futbolcu tescilinin elden c¢ikarilmasi islemi biitiin sartlar saglanip devir islemi
bittiginde ve yeni kuliiple olan sézlesmesi yiiriirliige girdiginde lisans adayinin finansal

tablolarinda gosterilir.

TFRS 5 Satis Amacli Elde Tutulan Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler Standardina gore
bir maddi ya da maddi olmayan duran varligin elden c¢ikarilmaya karar verilmesi
durumunda, birtakim sartlar1 saglamasi halinde bu varligin satis amagh elde tutulan

varliklarda raporlanmasi gereklidir.

e Varligin normal piyasa kosullarinda satilma olasiliginin yiiksek olmasi
e Varligin satisi ile alakali yonetimin bir plan hazirlamasi alicilar belirlemesi

e Varligin gercege uygun degeri ile uyumlu bir fiyat iizerinden satisinin saglanmasi

gereklidir (TFRS 5, mad. 6-7-8).

Bu kosullart saglayan varlik satis amach elde tutulan varlik olarak siiflandiriimasi
halinde defter degeri ile satis maliyeti diisiilmiis gercege uygun degerinden diisiik olani
ile dlgiiliir. Arada deger diisiikliigii farki olusmasi durumunda bu fark kar zarara aktarilir.
Mgili deger diisiikliigiinde zaman igerisinde azalma meydana gelmesi durumunda bu
azalis kazang olarak raporlanabilir. Satis amagcli elde tutulan varliklar i¢in amortisman ya

da itfa pay1 ayirmaya gerek yoktur (Demirci ve Kiigiiker, 2020:142) .

T S
SATIS AMACLI ELDE TUTULAN VARLIKLAR ok
BIRIKMIS AMORTISMAN *kk
HAKLAR sk

Futbolcunun satis listesine dahil edilmesi
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BANKALAR sk
SATIS AMACLI ELDE TUTULAN ok
VARLIKLAR
DIGER FAALIYETLERDEN *kk

CESITLI GELIR VE KAZANCLAR

Futbolcunun elden ¢ikarilmas:

3.2.1.2.3. Futbolcu Tescilinin Gecici Transferine Iliskin Icin Muhasebe

Gereksinimleri

Bir futbolcu tescilinin gecici transferinde tahsil edilen transfer {icreti futbolcu transfer

geliri, 6denen transfer iicreti ise transfer gideri olarak kaydedilir.

Satin alma yiikiimliiliigli olamayan bir futbolcunun gecici transferinde, tahsil edilen
transfer iicreti, transfer siirecini kapsayan donemde futbolcu transfer geliri olarak
kaydilestirilir. Futbolcuyu gecici olarak transfer eden kuliip, futbolcu tescilini kendi
bilinyesinde tuttugu igin futbolcunun tescil haklarin1 kendi bilangosunda gayrimaddi
varlik olarak bulundurmaya ve bu varliga istinaden amortisman ayirmaya devam

etmelidir.

BANKALAR —
ESAS FAALIYET GELIRLERI —_—
Futbolcu Kiralama Geliri

Futbolcunun gecici transfer kaydi

Yeni kuliiblin 6dedigi gegici transfer iicreti, futbolcunun gegici olarak transfer edildigi
siire boyunca gider olarak muhasebelestirilir. Futbolcunun maas 6demesinin hangi
kuliibiin yapmas1 gerektigi so6zlesmede belirtilir. Yeni kuliibiin yapmasi durumunda

personel yan hak giderleri olarak kaydilestirilir.
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Satin alma yiikiimliiliigii ile birlikte mevcut kuliipten yeni kuliibe futbolcunun gecici

transferi

Mevcut kuliip tarafindan gegici transfer daimi bir transfer olarak gosterilmelidir. Futbolcu
tescil haklar1 gayrimaddi haklardan ¢ikarilmalidir. Gegici transferden elde edilen gelir

transfer sozlesmesinin yiiriirliiliik tarihinden itibaren kaydilestirilmelidir.

Yeni kuliip acisindan ise futbolcu tescil haklar1 gayrimaddi hak olarak kaydedilmelidir ve

daimi transfere iliskin muhasebe yiikiimliiliikleri uygulanmalidir.
Satin alma opsiyonu ile birlikte mevcut kuliipten yeni kuliibe gecici transferi

Satin alma opsiyonu yeni kuliip tarafindan kullanilana kadar futbolcunun eski kuliibii
tarafindan gegici transfer olarak muhasebelestirilir. Satin alma opsiyonu kullanildiginda
gecici transferden kalan bakiye ve kalici transferden elde edilecek gelirler, kalic1 transfere

iliskin muhasebe kosullarina gore kayit altina alinmalidir.

Bir kosullu satin alma yiikiimliiliigii ile birlikte mevcut kuliipten yeni kuliibe gecici

transferi

Kosul saglandiginda her iki kuliip tarafindan transfer gegici transferin yiirtirliik tarihinden
itibaren kalict transfere doniisiir ve kalici transferin muhasebe kosullarina gore

kaydilestirilir (KLFFPT, EK VI/D).
3.2.1.2.4. Belirli Gider Kalemlerine iliskin Muhasebe Gereklilikleri

KLFFPT nin bu bdliimiinde futbol kuliibii biinyesinde calisan personel icin yapilan
harcamalar ele alinmistir. Buna iliskin diizenlemelerin TFRS’deki karsiliklar1 ve

muhasebe kayitlarinin olusturulmasi asagida aciklanmaistir.

1-Asagida belirtilen ¢alisanlar i¢in tesvik/ikramiye giderleri personel yan hak gider olarak
muhasebelestirilmesi gereken giderlerdir (KLFFPT, EK VI/E):

e (Calisanlarin hizmet karsiliginda aldiklar1 bedeller, tesvikler, ikramiyeler seklinde
Odenen tim tutarlar,

e Kuliip tarafindan karsiliksiz yapilan tiim ikramiye veya tesvik 6demeleri,
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e Futbolcularin miisabakalara katilmasi gibi belirli bir kosula bagli olarak yapilan

ikramiye veya tesvik 6demeleri.

2-Calisanlara 6denen fesih tazminatlart:

Miisabakalarda yer alan teknik kadro, hakem, antrendr ve diger calisanlara 6denen
ticretler ile futbolculara 6denen her tiirlii tesvik, ikramiye, prim ve 6diil gibi bedeller, esas
faaliyetin unsurlar1 olmasi sebebiyle “Esas Faaliyetlerden Cesitli Gider ve Zararlar”

hesabinda muhasebelestirilmelidir (Aygiin ve Ulugenk, 2019:690-705):

ESAS FAALIYETLERDEN CESITLI GIDER VE Kk
ZARARLAR
BANKALAR ok

fkramiye, odiil vs. odeme

Bunlarin disinda her ay diizenli olarak yapilan personel maas ddemeleri ise 740 Genel

Yonetim Giderleri hesabinda izlenmelidir.

GENEL YONETIM GIDERI S
BANKALAR —_—

Personel Maas Odemesi

TMS 19’a gore calisanlara 6denen kidem tazminatlari icin toplam tutar yerine net
bugiinkii degeri hesaplanarak giderlestirilir ve buna istinaden karsilik ayrilir (Orten,

Kaval ve Karapinar, 2017:533-557).

GENEL YONETIM GIiDERI —
KIDEM TAZMINATI KARSILIGI —_—

Kidem tazminati ayirma
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3.2.1.2.5. Belirli Gelir Kalemlerine iliskin Muhasebe Gereklilikleri

KLFFPT nin bu boliimiinde futbol kuliibii biinyesinde gergeklesen sezon bileti satisi,
yayin ve 6dil parasi gelirleri v.b. nakit girislerinin kaydilestirilmesi ele alinmistir. Buna
iliskin diizenlemelerin TFRS’deki karsiliklar1 ve muhasebe kayitlarinin olusturulmasi

asagida agiklanmistir.
Sezon Bileti Satis1 ve Gelirleri

Kombine bilet satislarinda elde edilen toplu gelirler sezon boyunca oynanan maglarin
tarihlerinde nispi olarak muhasebelestirilir (KLFFPT, EK VI/F). lgili kayit TFRS 15°de
aciklanan donemsellik ilkesiyle oOrtiismekte olup elde edilen hasilat gergeklesen

miisabaka zamanlarina tekabiil edecek sekilde kaydilestirilmelidir.

BANKALAR ok
GELECEK AYLARA AIT GELIRLER ek
Ertelenmis Gelirler
ESAS FAALIYET GELIRI ek

Kombine satig geliri

Yayin ve Odiil Paras1 Gelirleri

Kuliibiin katilmis oldugu miisabakalar sebebiyle elde edecegi yayin hakki bedeli
miisabaka gerceklestigi sezonda nispi olarak muhasebelestirilir. Miisabakadaki
performansina bagl olarak 6denecek 6diil paralart mahiyetindeki gelirler ise performans

kosulunun gergeklestigi tarihte muhasebelestirilir (KLFFPT 2019, EK VI/C).

Kuliiplerin 6nemli gelirlerinden olan yaym hakk: gelirleri yapilan sdzlesme sartlaria
gbre isletme biinyesine girmektedir. Ornegin UEFA biinyesinde bulundurdugu yayin
gelirlerini ilgili federasyonlara belirli zamanlarda aktarmaktadir. Federasyon ise
havuzunda tuttugu ilgili gelirin kendi payma diisen kismin1 alip geri kalan tutar1 ilgili
kuliiplere dagitmaktadir. Bu havuzda her kuliibiin katilmis oldugu miisabakalardan otiirii
elde etmis oldugu yayin hakki, sponsorluk ve reklam vs gelirleri mevcuttur (Kutlu ve

Aksar, 2006: 255). Bu sebeple yayin hakki bedellerinin isletmenin biinyesine hangi
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sekilde girdigi hasilatin kaydilestirilmesi acisindan onem kazanmaktadir. Bazi yayin
gelirlerinin  60demesinin aninda yapilmasi direkt gelir olarak muhasebelestirmeye
uygundur. Ancak 6demenin kuliibe aninda yapilmayip zamana yayilmasi durumunda

donemsellik ilkesi geregi gelir tahakkuk kaydi yapilmasi uygun olmaktadir.

Kuliiplerin futbolculara miisabaka sonucu yapmis oldugu o6diil ve galibiyet primleri

teknik kadro giderleri i¢cinde yer almaktadir. Galibiyet primleri ve 6diiller asagidaki gibi

muhasebelestirilir:
[ oo
ESAS FAALIYETLERDEN CESITLI GIDER VE *okk
ZARARLAR —
BANKALAR

Galibiyet primi 6demesi

Sponsorluk Gelirleri ve Ticari Gelirler

Sezon basinda sabit olarak anlasilan sponsorluk sozlesmelerinden elde edilen bedeller

sOzlesme siiresi boyunca nispi olarak muhasebelestirilmelidir.

Birtakim performans yiikiimliiliikklerine gore yapilan sponsorluk anlagmalarinda ise
sponsorluk geliri kuliip tarafindan kosulun saglanmasi durumunda ilgili yiikiimliiliigiin

kuliip tarafindan yerine getirilmesi durumunda muhasebelestirilmelidir.

Sponsorluk anlagsmalar1 bilinyesinde 6denen ayni bedeller, rayi¢ deger iizerinden

olgiilmelidir (KLFFPT 2019, EK VI/C).

Sponsorluk gelirleri, sporcularin formalarinda, sahalarin gevresinde stadyumun belli
noktalarinda v.s sekilde reklam sonucu elde edilen hasilatlardan olusmaktadir. Bu
gelirlerin cari yila yansimasi sonucunda elde edilen gelir hasilat olarak kaydedilir. Ancak
sOzlesmeye bagli olarak birden fazla sezon kapsayan sponsorluk anlasmalarinda pesin
olarak alinan bedeller tahakkuk ettirilmeli ve sezon sayisina gore dagitilmalidir (Sevim

ve Biilbiil, 2020:59).
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BANKALAR .
GELECEK AYLARA AIT GELIRLER .
ESAS FAALIYET GELIRI —

Sponsorluk Geliri

Bagislar ve Hibeler

Bagislar kuliip biinyesine girdigi anda faaliyet gelirleri seklinde kosulsuz olarak
muhasebelestirilmesi gereken karsiliksiz bir bedeldir (Orten, Kaval ve Karapnar,

2017:563).

Bagislar ve yardimlar kuliibiin diizenli olarak tahsil ettigi bir gelir degildir. Bu nedenle
siireklilik arz etmemektedir. Kar zarar hesabinda kaydilestirilmeli ancak esas faaliyet

gelirleri yerine diger gelirler hesab1 kullanilmalidar.

Hibe, bagistan farkli olarak birtakim kosullar gerceklestiginde kuliibiin bilinyesine giren
bir bedel olarak tanimlanmaktadir. Bu kosullara kuliip tarafindan uyulacagina iligkin

makul bir giivence tespit edilinceye kadar hibe hesaplarda kaydilestirilmemelidir.

Hibe kuliiblin belirli giderlerini finanse etmek i¢in yapilmis olabilir. Hibe bedelinin
kuliibiin hangi giderini tazmin etmesi Ongoriiliiyorsa, o giderin muhasebelestirildigi

raporlama déneminde kar-zarar hesabinda muhasebelestirilmelidir.

Hibe bedelinin higbir gideri finanse etmesi ile alakasi olmamas1 ve sadece mali destek
amaci ile yapilmasi durumunda, kuliip biinyesine nakit olarak girdigi donemde

kaydilestirilmelidir (KLFFPT 2019, EK VI/C).

BANKALAR ok
DIGER FAALIYETLERDEN CESITLI
GELIR VE KAZANCLAR

*kk

Bagis ve yardim geliri

Kuliibiin tiyelerinden aylik olarak tahsil ettigi aidat gelirleri ve buna istinaden olusan

gecikme zamlari esas faaliyet gelirleri igerisinde muhasebelestirilmelidir.
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BANKALAR -
ESAS FAALIYET GELIRI
Uye aidat geliri

*k*k

3.2.1.2.6. Calistirdig1 Personele Borcunun Bulunmadiginin Ispati

Lisans adayinin, lisans sezonu baslamadan 31 Mart tarihi itibariyle, s6zlesme kapsaminda
blinyesinde calistirdigi personele, sézlesme veya yasal haklarindan dogan 31 Aralik

tarithinden once vadesi ge¢mis borcu bulunmadigini kanitlamalidir.
3.2.1.2.7. SGK veya Vergi Dairesine Herhangi Bir Borcunun Bulunmadiginin Ispati

Lisans adayi, lisans sezonu baslamadan 31 Mart tarihi itibariyle, SGK veya Vergi
Dairesine sdzlesme veya yasal haklarindan dogan 31 Aralik tarihinden 6nce vadesi

geemis borcu bulunmadigini kanitlamalidir.
3.2.1.2.8. Gelecek Doneme Ait Finansal Bilgilerinin ispati

Lisans adayi, asagida belirtilen gostergelerden birini ihlal ederse igletmenin stirekliligini

ispat etmek adina gelecek doneme iligkin finansal bilgileri hazirlamali ve sunmalidir.
Gosterge 1: Isletmenin siirekliligi

Yillik veya ara donem finansal tablolarla ilgili diizenlenen denetci raporunun stireklilikle
ilgili sinirl olumlu goriis ya da kilit denetim konusu icermesi halinde finansal bilgileri

hazirlamali ve sunmalidir
Gosterge 2: Negatif 0zsermaye

Yillik finansal tablolarda bir 6nceki yilin finansal tablosuna gére daha gerilemis bir
negatif 6zsermaye mevcutsa ya da ara donem finansal tablosunda bir 6nceki yasal kapanig
tarihindeki karsilastirmali rakamlara gore daha gerilemis bir negatif 6zsermaye mevcutsa

finansal bilgileri hazirlamali ve sunmalidir.

Gelecek doneme iligkin finansal bilgiler en az iiger aylik donemler baz alinarak hazirlanir

ve en son diizenlenen finansal tablonun tarihinden itibaren siiresi baglamalidir.
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3.3. UEFA ve Ulusal Kuliip izleme Siireci

Izleme siireci UEFA Kuliip izleme siireci ve ulusal izleme siireci olarak ikiye ayrilir.

iZLEME
SURECI

r o

UEFA Kuliip Ulusal Izleme
Izleme Siireci Siireci

- -

UEFA Kuliip
Finansal
Kontrol Kurulu

Kuliip Lisans
Kurulu

Sekil 3. UEFA ve Ulusal Kuliip izleme Siireci

UEFA Kuliip Lisans izleme Sartlar1 ilk olarak yalnizca UEFA miisabakalarina katilmaya
hak kazanan kuliipler i¢in diizenlenmistir. 2016-2017 futbol sezonu ile birlikte Siiper Lig
ve 1. Lig kuliipleri Tiirkiye’de ulusal izleme siirecine dahil edilmistir. UEFA Kuliip
Lisans izleme sartlar1 ile ulusal izleme sartlar1 arasinda birtakim uygulama farkliliklar:

olmakla birlikte birbirlerine paralel ilerleyen bir siire¢ olarak hazirlanmistir.

UEFA kuliip izleme siirecini, UEFA Kuliip Finansal Kontrol Kurulu yerine getirirken
ulusal izleme stirecini Kuliip Lisans Kurulu yerine getirmektedir. UEFA miisabakalarina
katilmaya hak kazanan kuliipler hem ulusal hem UEFA izleme sartlarina uymak

zorundadirlar.

UEFA kuliip miisabakalarmin baslangicindan iki yil 6nce sona eren iki raporlama
doneminde de 5 milyon Furo altinda gelir gosteren kuliipler, ulusal kuliip
miisabakalarinda 10 milyon TL’nin altinda gelir gosteren Siiper Lig Kuliipleri ile 5
milyon TL’nin altinda gelir gosteren 1. Lig Kuliipleri denk hesap sartlarinda muaftir

(KLFFPT, 2019:m. 76).
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*UEFA kuliipp miisabakalarinin | | <Ulusal kuliip miisabakalarinin

baglangicindan iki yil dnce sona baslangicindan iki yil 6nce sona eren
eren iki raporlama doneminde de iki Raporlama doneminde 10 milyon
5 milyon Euro altinda gelir TL’nin altinda gelir gdsteren Siiper
gosteren kuliipler Lig Kuliipleri

eUlusal  Kuliip  miisabakalarinin

baslangicindan iki yil 6nce sona eren
iki raporlama doéneminde 5 milyon
TL’ nin altinda gelir gosteren Siiper
Lig Kuliipleri

Sekil 4. UEFA ve Ulusal Kuliip Denk Hesap Sartt Muafiyeti

3.4. izleme Sartlan

UEFA kuliip miisabakalarina katilmaya hak kazanan veya ulusal kuliip lisans sistemine

basvuran kuliipler izleme sartlarina uymak zorundadirlar. izleme sartlar;

e Denk Hesap Sartlari,

e Diger izleme Sartlaridir.
3.4.1. Denk Hesap Sartlar:

Izleme Sartlarinin  birinci kismini olusturan denk hesap sartlar1 (Break-Even
Requirement) kuliibiin gelir gider dengesini saglamak tizere ileri siirlilmiis bir kosuldur.
Lisans sahibi tarafindan denetimden ge¢cmis finansal tablolarla birlikte ilgili gelir gider
kalemlerinin de hesabi yapilmali ve esitliginin saglanmasi1 denk hesabin temel noktasidir.
(UEFA Club Licensing and Financial Fair Play, 2020).
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F
UEFA Izleme
Stireci
I
Denk Hesap Diger Izleme
Sartlari Sartlari
*Gosterge 1:1sletmenin
Stirekliligi
*Gosterge 2: Negatif Ozsermaye *Futbol Kuliiplerine Vadesi
*Gosterge 3: Denk Hesap Gegmis Borcunun Bulunmamasi
Sonucu *Personele Vadesi Gegmis
*Gosterge 4: T-1 Igin Borcunun Bulunmamasi
Siirdiirelebilir Bor¢ Gostergesi *SGK ve Vergi Dairesine Vergi
*Gosterge 5 : T Igin Dairesine Ge¢mis Borcunun
Stirdiirtilebilir Bor¢ Gostergesi Bulunmamasi
*Gosterge 6: Futbolcu Transfer
Bakiyesi

Sekil 5. UEFA izleme Siireci

- IzZleme DOonemi

[zleme dénemi denk hesap sart1 yoniinden birbirini takip eden 3 raporlama dénemini

kapsar.
Denk hesap sartinda, hem UEFA hem ulusal izleme donemi asagidaki gibidir:

e UEFA Kuliip Miisabakalarinin Basladigi Takvim Yilinda Sona Eren Raporlama
Donemi (T),

e UEFA Kuliip Miisabakalarinin Basladigi Takvim Yilindan Once Sona Eren
Raporlama Dénemi(T-1),

e Onceki Raporlama Dénemi(T-2),

e T raporlama doneminin kapanisini takip eden raporlama donemi (T+1).
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- Denk Hesap Sonucu Kavram
Igili gelir ve giderlerin her raporlama dénemi sonunda hesaplanmasi gerekmektedir.

Bir raporlama doneminde ilgili gelirlerin giderlerden fazla olmasi durumunda denk hesap
fazlasi, giderlerin gelirlerden fazla olmasi durumunda ise denk hesap agi1g1 olusmaktadir.
Izleme déneminde denk hesap sonucunun negatif olmasi durumunda &nceki iki raporlama

donemindeki denk hesap fazlasi mahsup edilebilir.

UEFA denk hesap sartinda finansal tablolar Euro cinsinden hazirlaniyorsa, denk hesap
sonucu raporlama donemi ortalama doviz kuruna gore Euro’ya doniistiiriiliir. Ulusal

izleme siirecinde bu hiikiim gecerli degildir.

Toplam denk hesap sonucu, izleme donemindeki tiim raporlama dénemlerinin denk hesap

sonuglarinin toplamidir (Terci, 2019: 85).
- Kabul Edilebilir Sapma Kavramm

Lisans sahibinin dek hesap aciginin kabul edilebilir bir seviyede olmasidir. UEFA lisans1
icin kabul edilebilir sapma miktart 5 milyon Euro’dur. Ancak iliskili kisilerin katki

yapmas1 durumunda bu tutar 30 milyon Euro’ya kadar ¢ikabilir.

Ulusal lisans i¢in kabul edilebilir sapma miktari, stiper lig kuliipleri i¢in 30 milyon TL yi,

1. Lig kuliipleri i¢in 10 milyon TL’yi asamaz (KLFFPT, 2019 :m.76).

Lisans aday1 asagida agiklanan durumlardan birini tasimasi durumunda, gostergeyi ihlal

etmis olarak kabul edilir (KLFFPT, 2019 :m.81).
Gosterge 1: Isletmenin Siirekliligi

T-1 donemi veya ara donem finansal tablolar i¢in diizenlenen denet¢i raporunda

stireklilikle alakali kilit denetim konusu ya da sinirli olumlu gériis barindirmasi durumu.
Gosterge 2: Negatif Ozsermaye
T-1 ve T-2 donemi yillik finansal tablolarin ya da ara donem finansal tablolarin

karsilagtirmali net bor¢ rakaminin T-2 dénemine gore artig gdstermesi durumu.
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Gosterge 3: Denk Hesap Sonucu
T-1 ve T-2 raporlama donemlerinden birinde ya da ikisinde denk hesap a¢ig1 bulunmasi.
Gosterge 4: T-1 icin Siirdiiriilebilir Bor¢c Gostergesi

T-1 raporlama déneminin bitiminde ilgili borg bakiyesi 30 milyon Euro’nun iizerinde ve
T-1 ve T-2 raporlama doénemlerine ait ilgili kazanglarin ortalamasinin 7 katindan fazla

olmasi durumunda ilgili bor¢ ve kazanglarin hesaplanmasi su sekildedir:

Borcun hesaplanmasi: Stadyum antreman tesisi vb varliklarin insasi, modifiyesi i¢in
kullanilan bor¢ miktarinin, bu varliklarin kullanima hazir hale gelmesinden itibaren 25
yillik siirenin sonuna kadar dogrudan kullanilmasi durumunda, net borgtan diisiilmesi

yoluyla hesaplanir.

Kazancin hesaplanmasi: Denk hesap sonucuna gore hesaplanan gelirler ve futbolcu
transferlerinden elde edilen kazanclarla toplanmasindan sonra yine denk hesap sonucu

hesaplanan giderlerin diisiilmesi sonucu hesaplanir.
Gosterge 5: T I¢in Siirdiiriilebilir Bor¢ Gostergesi

T raporlama déneminin bitiminde ilgili bor¢ bakiyesi 30 milyon Euro’nun iizerinde ve T,
T-1 ve T-2 raporlama donemlerine ait ilgili kazanglarin ortalamasinin 7 katindan fazla
olmas1 durumunda gosterge ihlal edilmis sayilir. Ilgili bor¢ ve kazanglarin hesaplanmasi

su sekildedir:

Borcun hesaplanmasi: Stadyum antreman tesisi vb varliklarin insasi, modifiyesi i¢in
kullanilan bor¢ miktarinin, bu varliklarin kullanima hazir hale gelmesinden itibaren 25
yillik siirenin sonuna kadar dogrudan kullanilmasi durumunda, net borgtan diisiilmesi

yoluyla hesaplanir.

Kazancin hesaplanmasi: Denk hesap sonucuna gore hesaplanan gelirler ve futbolcu
transferlerinden elde edilen kazanglarla toplanmasindan sonra yine denk hesap sonucu

hesaplanan giderlerin diisiilmesi sonucu hesaplanir.
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Gosterge 6: Futbolcu Transfer Bakiyesi

Futbolcu tescil doneminde, lisans alanin 100 milyon Euro’nun tizerinde futbolcu transfer
ac1g1 bildirmesi durumunda, bir tescil donemi ile ilgili transfer bakiyesi asagidaki gibi

hesaplanir:

Futbolcularin tescilinin devrinden elde edilen hasilatindan, 6denmis ve 6denecek giderler,
yeni ve mevcut tiim futbolcu tescil giderleri diisiildiiglinde negatif bakiye veriyorsa

futbolcu transfer acig1 s6z konusudur.
3.4.2. Diger izleme Sartlar

Izleme sartlarina ek olarak diger izleme sartlar1 asagidaki gibi belirlenmistir (KLFFP,
2019:53-56).

Futbol Kuliiplerine Vadesi Ge¢cmis Borcun Bulunmamasi

Lisans sahibinin UEFA maglarinin basladigi donemin 30 Haziran ve 30 Eyliil itibariyle
diger futbol kuliiplerine transfer faaliyetlerinden dogan vadesi geg¢mis borcu

bulunmamalidir.
Personele Vadesi Ge¢cmis Borcun Bulunmamasi

Lisans sahibinin UEFA maglarin basladigi donemin 30 Haziran ve 30 Eyliil itibariyle

personele vadesi gegmis borcu bulunmamalidir.
SGK ve Vergi Dairesine Vadesi Ge¢cmis Bor¢larin Bulunmamasi

Lisans sahibinin UEFA maglarinin basladigr donemin 30 Haziran ve 30 Eyliil itibariyle

SGK ve Vergi Dairesine vadesi ge¢mis borcu bulunmamalidir.

3.5. Denk Hesap Sartlarinin Sonuc¢larimin Hesaplanmasi

Asagida belirtilen ilgili gelirlerin ilgili giderler kalem toplamlarina esit olmasi

gerekmektedir (KLFFPT, 2019:93-94):
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Tablo 45. Denk Hesap Biit¢esinde Yer Alan Gelir Kalemleri

ilgili gelir asagidaki kalemlerin toplamina esittir

Gelir — Gise gelirleri

Gelir — Sponsorluk ve reklam

Gelir — Yayin haklari

Gelir — Ticari faaliyetler

Gelir — UEFA tarafindan verilen katki pay1 ve 6diil paralari

Gelir — Diger faaliyet gelirleri

Futbolcu tescilinin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan karlar (veya futbolcu tescilinin elden

cikarilmasindan kaynaklanan gelirler)

Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan gelirler

Finansal gelirler ve doviz kuru sonucu

Maddi olmayan krediler/gelirler

iligkili taraflarla yapilan gergege uygun degerin iizerindeki gelir islemleri

Kuliip ile ilgisi olmayan futbol dis1 faaliyetlerden kaynaklanan gelirler

Lisans sahibinin tescilini elinde bulundurdugu futbolcuya dair gelir

Alacaklilara karsi korunma saglayan prosediirlerden ortaya g¢ikan yiikiimliiliiklerin azaltilmasina

yonelik kredi

Tablo 46. Denk Hesap Biit¢esinde Yer Alan Gider Kalemleri

Tigili gider asagidaki kalemlerin toplamina esittir

Giderler — Satis/malzeme masraflari

Giderler — Personel giderleri

Giderler — Diger faaliyet giderleri

Futbolcu tescilinin elden ¢ikartilmasindan ve amortisman/deger diistikliigiinden kaynaklanan zararlar

(veya futbolcu tescilinin alinmasina dair masraflar)

Finansal giderler ve temettiiler

iligkili taraflarla yapilan ger¢ege uygun degerin altindaki gider islemleri
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(Tablo 46. Devam)

Genglik gelistirme faaliyetlerine yapilan giderler

Sosyal sorumluluk faaliyetlerine yapilan giderler

Kadm futbolu faaliyetlerine ait giderler

Maddi olmayan borglar/giderler

Maddi duran varliklarin ingast ve/veya onemli degisiklikler ile dogrudan iliskili olan finansman

giderleri

Ozel maliyet giderleri

Kuliip ile ilgisi olmayan futbol dis1 faaliyetlerden kaynaklanan giderler

Tablo 47. Denk Hesap Biitgesinde Yer Almayan Kalemler

Denk hesap sonucu asagidakileri icermemektedir

Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan ve amortisman/deger diisiikliigiinden kaynaklanan

Ikar/zararlar

Futbolcu tescili haricinde maddi olmayan duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan ve amortisman/deger

distikliigiinden kaynaklanan kar/zararlar

Vergi gelirleri/giderleri

3.5.1. Tlgili Gelirler
Denk hesap sartlarinda ilgili giderler asagidaki gibi siralanmistir (KLFFPT, 2019:85-88)

a- Gise Gelirleri : Ulusal karsilasmalar, UEFA Kuliip karsilagmalar1 ve diger
kargilagmalara ait kombine bilet satiglari, ma¢ esnasinda satilan bilet satiglari, kurumsal

bilet satislarindan elde edilen tiim gelirleri igerir.

b- Sponsorluk ve Reklam : Kuliibe ana sponsorluktan ve diger sponsorluklardan aktarilan

gelirler ile saha ve panolardaki reklamlardan elde edilen tiim gelirleri igerir.

c- Yaym Haklar : Ulusal ve UEFA karsilagsmalarina ait yayin haklarinin televizyon,

radyo ve diger medya araglarina satilmasindan elde edilen gelirleri icerir.
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d- Ticari Faaliyetler : Ticari satislardan, sans oyunlarindan, her tiirlii hizmet satigindan

elde edilen gelirleri igerir.

e- UEFA Tarafindan Verilen Katki Payr ve Odiil Paralar1 : UEFA karsilasmalarina
katilimindan ya da karsilasma sonucu verilen ddiillerin ve katki paylarindan elde edilen

gelirleri igerir.

f- Diger Faaliyet Gelirleri : Tanimlanan gelirler haricinde kuliibiin diger faaliyetlerinden,

kamu kurum ve kuruluslarindan aktarilan tiim gelirleri igerir.

g- Futbolcu Tescilinin Elde Cikarilmasindan Kaynaklanan Karlar Veya Futbolcu
Tescilinin Elden Cikarilmasindan Kaynaklanan Gelirler : Futbolcu tescilinin elden
cikarilmasindan kaynaklanan karlar ya da gelirler kuliibiin futbolcu tescili i¢in uygulamis

oldugu muhasebe yontemine baglidir.

Kuliip, Futbolcu tescilinin muhasebelestirilmesinde i¢in aktiflestirme ve amortisman
yontemini kullaniyorsa, net satis gelirinden futbolcu tescilinin net defter degeri mahsup
edildiginde pozitif bir fark elde ediliyorsa denk hesap sartlarina gore ilgili gelirlere dahil

edilir

Kuliip, Futbolcu tescilinin muhasebelestirilmesinde gelir ve gider ydntemini
kullaniyorsa, futbolcunun baska bir kuliibe transferi sonucu tescilinin elden

c¢ikarilmasindan saglanan gelir net satis geliridir ve denk hesap sartlarina gore rapor edilir.

h- Maddi Duran Varliklarin Elden Cikarilmasindan Kaynaklanan Gelirler : Maddi duran
varliklarin elden ¢ikarilmasindan 6tiirii elde edilen kar asagidaki durumlar haricinde denk

hesap sonuglarina dahil edilmez

Stadyum antreman tesisi disinda bir duran varligin elden cikarilmast ve yerine
konulmamasi1 durumunda maddi duan varligin satis geliri ile defter degeri arasindaki fark

denk hesap sartlarina gore rapor edilebilir.

Kuliibiin satmig oldugu maddi duran varligin yerine muadilini koydugunu gostermesi
durumunda satig1 yapilan maddi duran varligin satig geliri ile muadil varligin maliyeti

arasindaki fark denk hesap sartlarina gore rapor edilebilir.
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Eger muadil varlik finansal kiralama sézlesmesine gore kiralandiysa, satis1 yapilan varlik
ile muadil varligin asgari 50 yillik kira 6demesinin mevcut degeri arasindaki fark denk

hesap sartlarina gore rapor edilebilir.

i- Finansal Gelirler ve Ddviz Kuru Sonucu : Isletme varliklarmim baskalari tarafindan

kullanilmasindan 6tiirii elde edilen faiz geliri finansal gelir olarak adlandirilir.

Doviz kuru sonucu, net kazang veya zarar olmakla birlikte, maddi kalemler {izerinden
gerceklesmis ya da gergeklesmemis olmasina bakilmaksizin denk hesap sartlarina gore
hesaplanir. Doviz kuru sonucunun gergeklesmis ya da gerceklesmemis olmasi
bakilmaksizin maddi olmayan kalemlerden kaynaklaniyorsa denk hesap sonucuna dahil

edilmez.

J- Maddi Olmayan Krediler/Gelirler : Maddi olmayan krediler, likitidesi diisiik yani nakde
cevrilmesi gli¢ olan, serefiye, haklar, stoklar gibi maddi ve maddi olmayan duran varlik
kalemlerinden kaynaklanan karlar ve deger kazanimlarini icerir. Denk hesap sonuglarina

ulagmak i¢in maddi olmayan gelirlerin diger gelirlerden ayrilmasi gereklidir.

k-1liskili Taraflarla Yapilan Gergege Uygun Degerin Uzerindeki Gelir Islemleri : Lisans
sahibinin iligkili kisilerle yaptig1 islemlerin ger¢ege uygun degerini belirlemesi gerekir.
Gegege uygun degerin kayith degerden farkli olmasi durumunda, kayitlara geliri arttirici

bir artis yansitilmamalidir.

Denk hesabi olustururken, TFRS’de agiklamasi yapilan gercege uygun deger ve iligkili
kisi kavramlar1 bu maddede 6nem kazanmaktadir. Finansal tablolar1 hazirlayan isletme
ile iligkili olan kisi, iliskili taraf sayilmakla beraber, Iliskili kisi say1lan haller ise TMS 24
mad 9’da yer almaktadir. TFRS 13, ger¢ege uygun degeri piyasa katilimcilari arasinda
Olclim tarihinde bir varligin satisinda ya da bir borcun devrinde 6demeye razi olduklari
fiyat olarak tanimlamustir. Iliskili kisilerle yapilan islemlerin gercege uygun deger

izerinden bilangoya yansitilmasi KLFFPT de net bir sekilde istenmistir.

I- Kuliiple Tlgisi Olmayan Futbol Dis1 Faaliyetlerden Kaynaklanan Gelirler : Kuliip ile
ilgisi olmayan Futbol dis1 faaliyetlerden elde edilen gelirlerin denk hesap sonucuna dahil

edilmemesi gerekir.
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Kuliip ile ilgili olmak sartiyla futbol dis1 faaliyetlerden kaynaklanan gelirlerin ise denk
hesap sonucuna dahil edilmesi miimkiindiir. Konaklama, restoran, toplanti merkezi,
hastane, kuliip stadyumunda yapilan faaliyetler ve faaliyetin bir pargasi olarak kuliibiin

markasini kullanan operasyonlar denk hesap sonucuna dahil edilebilir.

m- Lisans Sahibinin Tescilini Elinde Bulundurdugu Futbolcuya Dair Gelir : Kuliibiin
tescilini elinde bulundurdugu futbolcuya ait tiim gelirler futbolcunun transferinin kalici

olmas1 durumunda denk hesap sonuglarina dahil edilmelidir.
3.5.2. Iigili Giderler
Denk hesap sartlarinda ilgili giderler asagidaki gibi siralanmistir (KLFFPT, 2019:88-93):

a- Satig/Malzeme Masraflar1 : Kuliibiin faaliyetlerini yiirlitmesi adina yapmis oldugu

yemek, yol, tibbi bakim, arag, spor malzeme masraflarini ve satis giderlerini igerir.

b-Personel Giderleri : Kuliip biinyesinde hizmet saglayan tiim personele yapilan tiim ticret
O0demelerini igerir. Bunun disinda personele yapilan sosyal yardimlar, ikramiyeler

licretsiz ayni yardimlar, kidem tazminati ve hisse bazli 6demeleri de kapsar.

c- Diger Faaliyet Giderleri : Kuliip biinyesinde ger¢eklesen karsilagma giderleri, yonetim
giderleri, varliklarin kullanimindan dolay1 hesaplanan amortisman giderleri, kuliip ile
ilgili olmak kaydiyla yapilan futbol dis1 faaliyet gideri vb. giderleri igerir. Uran varliklar
ait amortisman, itfa pay1, deger diistikliigii diger faaliyet giderlerine dahil degildir ve ayr1

bir kalemde gosterilir.

d- Futbolcu Tescilinin Elden Cikarilmast Veya Futbolcu Tescilin Alinmasi ile Tlgili
Masraflar: Futbolcu tescilinin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan zarar ya da gelirler

kuliibiin futbolcu tescili i¢in uygulamis oldugu muhasebe yontemine baglhdir.

Kuliip, Futbolcu tescilinin muhasebelestirilmesi igin aktiflestirme ve amortisman
yontemini kullantyorsa net satig gelirinden futbolcu tescilinin net defter degeri mahsup
edildiginde negatif bir fark elde edilmesi durumunda denk hesap sartlarina gore ilgili
giderlere dahil edilir

86



Kuliip, Futbolcu tescilinin muhasebelestirilmesinde gelir ve gider yontemini
kullaniyorsa, futbolcunun tesciline ait satis masraflar1 denk hesap sonucunun

hesaplanmasina dahil edilir.

e- Finansal Giderler ve Temettii : Banka kredilere ve borglu cari hesaplar iizerinden
yiriitiilen faiz giderleri ve masraflar finansman giderleri kapsaminda denk hesap
sonuclarina aktarilir. Ortaklara dagitilan temettii miktarlarinin, bagka bir tabloda sunulup

sunulmadigina bakilmaksizin ilgili giderlerde belirtilmesi gerekir.
f- Iliskili Taraflarla Yapilan Gergege Uygun Degerin Altindaki Gider Islemleri

Denk hesap sartlarina gore, Kuliip iligkili kisilerle yaptig1 tiim islemlerin ger¢cege uygun
degerini belirlemelidir. Ger¢ege uygun degerin kayitli degerden farkli olmasi durumunda,

kayitlara geliri azaltici bir degisiklik yansitilmamalidir.

0- Genglik Gelistirme Faaliyetlerine Yapilan Giderler : Genglik gelistirme faaliyetlerine
yapilan giderler kuliibiin gelecegine yapilan bir altyap1 yatirimi mahiyetinde olmasindan

otiiri Denk hesap sartlarinin sonucuna sirayet etmeyecek sekilde giderlestirilmelidir.

h- Kadin Futbolu Faaliyetlerine Ait Giderler : Kadin futbolu faaliyetlerine ait giderler
kuliibiin gelismekte olan bir alana yatirnm yapmasindan 6tiirli Denk hesap sartlarinin

sonucuna sirayet etmeyecek sekilde giderlestirilmelidir.

j- Maddi Olmayan Borglar/Ucretler : Maddi olmayan borglar likite ¢cevrilmesi gii¢ olan,
serefiye, haklar, stoklar gibi maddi ve maddi olmayan duran varlik kalemlerinden
kaynaklanan borg¢lar ve giderleri icerir. Denk hesap sonuglarina ulagmak ig¢in maddi

olmayan giderlerin diger giderlerden ayrilmas: gereklidir.

k- Maddi Duran Varliklarin insasi ile Dogrudan liskili olan Finansman Gideri : Kuliip
futbol faaliyetleri i¢cin kullanilan varliklarin insas1 veya bu varliklarla ilgili yapilan 6nemli
degisikliklerin aktiflestirilmemesi sebebiyle ortaya ¢ikan finansman giderleri varligin
tamamlandig: tarihe kadar denk hesap sonuglarindan ayristirabilir. Varligin insasinin
tamamlanmasindan itibaren bu finansman gidrleri denk hesap sonuglarina dahil edilmesi

zorunludur.
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I- Ozel Maliyet Giderleri : Kuliip kiralamis oldugu tasinmaz adina yaptigi dnemli
degisiklikleri, dogru ve giivenilebilir sekilde Ol¢mek, aktiflestirmemek, gelecekte
ekonomik yarar saglamasini ispatlamak durumunda bu giderleri denk hesap sonucundan

ayr1 tutabilir.

m- Kuliip ile Ilgisi Olmayan Futbol Dis1 Faaliyetlerden Kaynaklanan Giderler : Kuliip ile
ilgisi olmayan futbol dis1 faaliyetlerle ilgili giderler denk hesap sonuglarina dahil
edilmeyebilir. Kuliip ile ilgili olmak sartiyla futbol dis1 faaliyetlerden kaynaklanan
gelirlerin ise denk hesap sonucuna dahil edilmesi durumunda kuliip ile ilgili futbol dis1

faaliyet giderlerin de denk hesap sonucuna dahil edilmesi gerekir.

3.6. Tiirkiye Siiper Liginde Yer Alan Dort Biiyiik Futbol Kuliibiiniin 2020-2021-

2022 Hesap Doneminin Denk Hesap Acisindan Incelenmesi

Lisans sahibi tarafindan denetimden gegmis finansal tablolarindan elde edilen denk hesap
biitcesi UEFA mali kriterlerinin temelini olusturmaktadir. Ilgili gelir gider kalemlerinin

esitliginin saglanmasi denk hesap biitcesi olusturmanin ana ilkesidir.

Calismada BIST’ de islem géren Fenerbahge Futbol A.S., Galatasaray Sportif Smai ve
Tic. Yat. A.S., Besiktag Futbol Yat. San. ve Tic. A.S. ile Trabzonspor Sportif Yat. ve
Futbol Islet. Tic. A.S.’nin, KAP’dan elde edilen TFRS bazinda hazirlanmis ve bagimsiz
denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolarindan alinan veriler baz alinarak denk
hesap biit¢eleri olusturulmus, denk hesap sartlarinin saglanip saglanmadiginin tespiti
incelenmistir. Caligmanin bu boliimiinde denk hesap biitgesine dahil edilmesi gereken
kalemler bagimsiz denetim raporlarinin igerdigi smirh Dbilgiler c¢ergevesinde
hazirlanmistir. Denk hesap biitgesi olusturulurken “Iliskili Taraflarla Yapilan Gergege
Uygun Degerin Altindaki Gider Islemlerinin” gercege uygun degere gore diizeltilmesi
gereklidir. Bu gider tiiri ile ilgili dogru bilgiye ulagilamamasi nedeniyle hesaplamaya
dahil edilmemistir. Bu nedenle bu bdliimde diizenlenen UEFA FFP denk biit¢e hesabu,
denk biitcenin hesaplanmasimna yontemsel acidan 1sik tutmak adina yapilmis bir

caligmadir.
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Son izleme dénemi olan 2022/2023 lisanslama sezonu i¢in, aragtirma donemleri asagidaki

gibi diizenlenmistir:
* 01.06.2019-31.05.2020 mali hesap donemi (T Raporlama D6nemi)
* 01.06.2020-31.05.2021 mali hesap donemi (T-1 Raporlama Donemi)
*(01.06.2021-31.05.2022 mali hesap dénemi (T-2 Raporlama donemi)
3.6.1.Fenerbahge Futbol A.S. Denk Hesap Biit¢esinin Olusturulmasi

Fenerbahge Futbol A.S. nin finansal tablolarindan elde edilen ayristirilmis gelir ve gider

kalemlerinden olusturulan denk hesap biitcesi asagidaki gibi olusturulmustur:

Tablo 48. Fenerbahge A.S. 2022/23 izleme Dénemi Denk Hesap Sarti ile Ilgili Gelirler ve
Giderler Tablosu

Denk Hesap Sart1 flgili Giderler
T-2 T-1 T
Tablosu Fenerbahge A.S
Denk Hesap | Kar/Zarar
Sarti flgili Gider | Tablosu  llgili 31.05.2020 31.05.2021 31.05.2022
Sinifi Gider Kalemi
Satis ve Malzeme
Satis Giderleri 53.122.795 66.722.679 94.861.365
Masraflari
Ucret
. ) 349.767.848 508.663.146 808.097.760
Personel Giderleri
Giderleri Personel
) ) 31.540.104 25.980.448 46.052.105
Giderleri
Seyahat,
Kamp ve Mag 26.148.403 21.316.597 63.047.376
Giderleri
Stadyum
o ) 22.071.520 27.463.870 38.782.907
ve Tesis Giderleri
Diger _ i
. . .| Vergi, Resim ve
Faaliyet Giderleri 11.583.252 580.013 1.015.625
Harglar
Danigsmanlik
. ) 3.568.233 4.670.353 10.195.121
Giderleri
Ceza ve Kesinti
) ) 11.583.252 580.013 1.722.549
Giderleri
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Diger
) 30.416.265 26.130.279 45.942.343
Giderler
Giivenlik ve
temizlik 8.297.018 6.936.766 9.580.915
giderleri
Esas Faal. Diger
. 99.273.694 178.854.079 187.900.493
Giderler
Futbolcu
- 29.354.112 8.629.239
Satig Zarari
Futbolcu
3.220.350 13.391.550 -
Kiralama Gideri
Futbolcu
Tescil ve Lisans
Tescilinin Elden| ) 1.304.520 2.014.003 21.244.322
Giderleri
Cikarilmasindan
Futbolcu Lisans
Kaynaklanan
. Deger - - -
Zararlar/Giderler
Diisiikliigii
Futbolcu Lisans
Birikmis Itfa -59.641.421 -60.681.818 -55.869.908
Pay1
Finansal Giderler |
Finansal
ve Doviz Kuru| 430.519.235 455.636.907 764.839.25
Giderler
Sonucu
TOPLAM 1.142.057.910 1.428.976.633 1.392.942.028
Denk Hesap Sart1 Ilgili Gelirler
T-2 T-1 T
Tablosu Fenerbahce A.S
Denk Hesap | Kar/Zarar
Sart1 ilgili Gider | Tablosu  Tlgili 31.05.2020 31.05.2021 31.05.2022
Sinifi Gelir Kalemi
Ma¢  Hasilati,
Gise Gelirleri Kombine /Loca 146.718.965 53.859.164 149.629.811
Geliri
Reklam,
Sponsorluk  ve | Sponsorluk, isim 145.987.102 229.483.750 548.298.333
Reklam, Yaym | Hakki Gelirleri
Haklar1 Gelirleri | Naklen Yayin
113.462.057 227.132.800 203.691.001

Gelirleri
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Tic. Uriinler
Ticari Faaliyetler | Lisans Kir. 116.643.659 151.428.570 257.328.258
Gelirleri
UEFA Altyap1
1.872.553 1.328.931 2.664.005
Fonu Gelirleri
UEFA Katki Pay1 | UEFA
ve Odiil Pay1|Miisabaka - - -
Gelirleri Gelirleri
UEFA 2017 Fut.
5.210.316 520.000 110.526.466
Katilim Gelirleri
Diger Gelirler 7.367.595 2.995.955 9.348.233
Esas
Diger Gelirler )
Faaliyetlerden 124.965.211 124.965.211 93.710.206
Diger Gelirler
Futbolcu Satig
Futbolcu Tescil 103.214.960 167.333.316 54.196.105
Karlar1
Satigindan
Futbolcu
Kaynaklanan
. Kiralama 7.063.760 21.863.332 21.268.664
Karlar/Gelirler
Gelirleri
Finansal Gelirler
ve Doviz Kuru | Finansal Gelirler 337.237.306 324.394.566 555.047.560
Sonucu
TOPLAM 1.109.743.484 1.305.305.595 2.005.708.642

Yukarida tespit edilen gelir ve giderler 1s1ginda Fenerbahge Futbol A.S.’nin 2022/23

izleme donemine ait denk hesap sonuglari hesaplanmis ve Tablo 49°da sunulmustur:

Tablo. 49.Fenerbahce A.S. 2022/23 izleme Dénemi Denk Hesap Biitcesi

Fenerbahge 2022/23 izleme Donemi Denk Hesap Sonuclar

Hesaplama Kalemleri T-2 T-1 T

Ilgili Gelirler Toplami (TL) 1.109.743.484 1.305.305.595 2.005.708.642
Ilgili Giderler Toplami (TL) 1.142.057.910 1.428.976.633 1.392.942.028
Hissedarlarin Katkisi 0,00 0,00 0,00
Denk Hesap Sonucu (TL) -32.314.426 -123.671.038 612.766.614
Donem Ortalama Euro Kuru (TL) 6,66 9,11 17,06
Denk Hesap Sonucu (€) -4.852.016 -13.575.306 35.918.324
Toplam Denk Hesap Sonucu (TL) 456.781.150
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Toplam Denk Hesap Sonucu (€) 17.491.002
Donem Kabul Edilebilir Sapma( €)

5.000.000.000
5.000.000.000-30.000.000
Kabul Edilebilir Sap. Asan Tutar 0,00

3.6.2. Galatasaray Sportif Smai ve Ticari Yatirnmlar A.S.’nin Denk Hesap

Biitcesinin Olusturulmasi

Galatasaray A.S.’nin finansal tablolarindan elde edilen ayristirilmis gelir ve gider

kalemlerinden olusturulan denk hesap biitcesi asagidaki gibi olusturulmustur:

Tablo 50. Galatasaray A.S. 2022/23 izleme Doénemi Denk Hesap Sarti ile Ilgili Gelirler ve

Giderler Tablosu

Denk Hesap Sart: Ilgili Giderler Tablosu
T-2 T-1 T
Galatasaray A.S
Kar/Zarar
Denk Hesap Sarti Tablosu
. . 31.05.2020 31.05.2021 31.05.2022
Ilgili Gider Simifi Ilgili Gider
Kalemi
Satis ve Malzeme
Satis Giderleri 70.555.830 61.482.279 121.595.608
Masraflari
Ucret
) ) 369.923.154 551.550.464 652.285.412
Personel Giderleri Giderleri
Personel Giderleri 77.552.776 69.300.184 104.908.598
Seyahat, Kamp ve
21.369.986 16.717.812 47.051.104
Mag Giderleri
Stadyum ve Tesis
25.923.270 25.923.270 25.923.270
Giderleri
Vergi, Resim ve
Diger Faaliyet Giderleri - - -
Harglar
Danigmanlik
) ) 2.036.885 1.881.900 5.295.580
Giderleri
Ceza ve Kesinti
) ) 5.008.308 5.035.717 4.414.240
Giderleri
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Isletme giderleri 3.599.273 3.126.765 9.130.803
Saglik giderleri 2.675.149 3.025.856 2.688.235
Miisabaka
. . 20.207.540 3.514.463 27.684.914
giderleri
Diger
) 20.409.864 16.958.370 21.996.835
Giderler
Giivenlik ve
o . 4.675.202 3.905.489 -
temizlik giderleri
Esas Faal. Diger
] 32.175.165 47.486.666 163.642.344
Giderler
Futbolcu Satig
- 1.864.889 -
Zarar1
Futbolcu
30.180.343 24.292.977 26.827.115
Kiralama Gideri
Futbolcu Tescilinin Elden i i
Tescil ve Lisans
Cikarilmasindan ) r 2.619.418 4.043.758 -
Giderleri
Kaynaklanan
. Futbolcu
Zararlar/Giderler
Lisanslar1 Deg. - - -
Diis.
Fut. Lisansi
, 33.748.230 71.446.229 132.075.665
Birikmis Itfa Pay1
Finansal Giderler Doviz
Finansal Giderler 257.480.825 270.012.034 523.166.974
Kuru Sonucu
TOPLAM 397.683.108 498.652.596 558.201.419
Denk Hesap Sarti Ilgili Gelirler Tablosu
T-2 T-1 T
Galatasaray A.S
. Kar/Zarar
Denk Hesap Sarti Ilgili )
Tablosu Ilgili 31.05.2020 31.05.2021 31.05.2022
Gelir Sinifi ) .
Gelir Kalemi
Mag Hasilati,
Gise Gelirleri Kombine /Loca 198.902.699 58.107.152 240.145.355
Geliri
Reklam,
Sponsorluk,Reklam ve i
Sponsorluk,Isim 183.807.020 216.145.684 401.369.728

Yayin Haklar

Hakki Gelirleri
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Naklen
153.769.396 230.559.960 165.373.184
Yayin Gelirleri
Tic. Uriinler
Ticari Faaliyetler Lisans Kir. 111.818.140 93.008.778 196.578.487
Gelirleri
UEFA Altyap1
Fonu Gelirleri
UEFA Katk1 Pay1 ve Odiil | UEFA Miisabaka
o 204.067.715 8.545.788 170.957.711
Pay1 Gelirleri
UEFA 2017 Fut.
Katilim Gelirleri
Diger Gelirler 53.713 9.789 19.432
Esas
Diger Gelirler )
Faaliyetlerden 16.305.858 26.098.107 30.922.845
Diger Gelirler
Futbolcu Satis
18.820.948 16.446.913 -
Futbolcu Tescilinin Karlar1
Satisindan Kaynaklanan Futbolcu
Karlar/Gelirler Kiralama 46.901.760 22.644.610 15.038.016
Gelirleri
Finansal Gel. Ve
Finansal Gelirler 153.866.406 180.884.283 384.351.904
Doviz Kuru Sonucu
TOPLAM 1.088.313.655 852.451.064 | 1.604.756.662

Yukarida tespit edilen gelir ve giderler 1s18inda Galatasaray A.s.’nin 2022/23 izleme

donemine ait denk hesap sonuglar1 hesaplanmis ve Tablo 51’de sunulmustur:

Tablo 6. Galatasaray A.S 2022/23 izleme Dénemi Denk Hesap Biitgesi

Galatasaray 2022/23 izleme Donemi Denk Hesap Sonuclar

Hesaplama Kalemleri T-2 T-1 T

Ilgili Gelirler Toplami (TL) 1.088.313.655 852.451.064 | 1.604.756.662
Ilgili Giderler Toplami (TL) 980.141.218 1.181.569.122 | 1.868.686.697
Hissedarlarin Katkisi 0,00 0,00 0,00
Denk Hesap Sonucu (TL) 108.172.437 -329.118.058 -263.930.035
Donem Ortalama Euro Kuru (TL) 6,66 9,11 17,06
Denk Hesap Sonucu (€) 16.242.108 -36.127.119 -15.470.694
Toplam Denk Hesap Sonucu (TL) -484.875.656

94




(Tablo 51. Devam)

Toplam Denk Hesap Sonucu (€) -35.355.705
Donem Kabul Edilebilir Sapma (€)

5.000.000
5.000.000-30.000.000
Kabul Edilebilir Sap. Asan Tutar -40.355.705

3.6.3. Besiktas Futbol Yatirnmlari Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Denk Hesap Biitcesinin

Olusturulmasi

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.’nin finansal tablolarindan elde edilen

ayristirtlmig gelir ve gider kalemlerinden olusturulan denk hesap biitgesi asagidaki gibi

olusturulmustur:

Tablo 52. Besiktas A.S 2022/23 Izleme Dénemi Denk Hesap Sarti ile Ilgili Gelirler ve Giderler

Tablosu
Denk Hesap Sarti llgili Giderler Tablosu
T-2 T-1 T
Besiktas A.S
Denk Hesap .
. Kar/Zarar Tablosu Ilgili
Sarti Ilgili Gider | ) 31.05.2020 31.05.2021 31.05.2022
Gider Kalemi
Simifi
Satis ve
Satis Giderleri 37.539.816 39.225.271 76.732.758
Malzeme Masraflari
Ucret
] . 413.792.995| 318.896.826 967.378.227
Personel Giderleri
Giderleri Personel
) ) 2.501.424 3.887.329 2.345.871
Giderleri
Seyahat,
26.852.603 15.582.017 62.651.697
Kamp ve Mag Giderleri
Stadyum ve
Diger Faaliyet Tesis Giderleri
Giderleri Danigmanlik
) ) 264.669 213.209 215.739
Giderleri
Cezave
16.563.233 10.721.865 -
Kesinti Giderleri
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Federasyon
) ) 3.278.877 4.955.880 4.640.455
Giderleri
Diger
. 46.529.641 49.802.353 94.199.740
Giderler
Giivenlik ve
Temizlik Giderleri
Esas Faal.
64.052.264 | 134.612.122| 109.680.954
Diger Giderler
Futbolcu
41.533.218
Satig Zarar1
Futbolcu
Futbolcu ) o 10.989.095 13.962.351 6.632.170
Kiralama Gideri
Tescilinin Elden _
Tescil ve
Cikarilmasindan ) ] ) 3.500.169 215.624 4.212.502
Lisans Giderleri
Kaynaklanan
. Futbolcu
Zararlar/Giderler - - -
Lisanslart Deg. Diis.
Fut. Lisans1
. 66.316.769) 20.847.459 3.661.609
Birikmis Itfa Pay1
Finansal Giderler
Doéviz Finansal Giderler 335.510.437| 442.685.855| 677.969.106
Kuru Sonucu
TOPLAM 1.069.225.210 | 1.055.608.161 | 2.010.320.828
Denk Hesap Sarti lQlgili Gelirler Tablosu
T-2 T-1 T
Besiktas A.S
Denk Hesap Sart1 | Kar/Zarar Tablosu Tlgili
) ) ) 31.05.2020 31.05.2021 31.05.2022
Iigili Gelir Simfi | Gelir Kalemi
Mag Hasilati,
Gise Gelirleri ) o 104.041.822 35.305.365 | 125.289.279
Kombine /Loca Geliri
Rek.,Spons.,
Sponsorluk ve |, 122.136.432| 158.837.150 | 278.860.771
Isim Hakki Gelirleri
Reklam, Yayin
Naklen
Haklar1 130.038.845| 236.007.035| 154.012.970
Yayin Gelirleri
o ) Tic. Uriinler
Ticari Faaliyetler ] ] o 81.600.727 85.342.470| 155.564.809
Lisans Kir. Gelirleri
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UEFA Altyap1
Fonu Gelirleri
UEFA Katki Pay1 | UEFA
ve Odiil Pay1 Miisabaka Gelirleri
UEFA
52.519.163 14.221.398 | 271.179.701
2017 Fut. Katilim Gelirleri
Diger
8.327.212 8.113.736 14.071.205
Gelirler
Diger Gelirler
Esas
1.061.519 4.761.907 159.837.373
Faaliyetlerden Diger Gelirler
Futbolcu Tescilinin | Futbolcu Satig
3.312.187 8.854.873
Elden Cik. | Karlar1
Kaynaklanan Futbolcu
) 4.863.975 4.863.975 303.390
Karlar/Gelirler Kiralama Gelirleri
Finansal Gel. ve
Doviz Finansal Gelirler 128.427.577 182.373.499 312.480.843
Kuru Sonucu
TOPLAM 636.329.459 | 738.681.408 | 1.471.600.341

Yukarida tespit edilen gelir ve giderler 1s18inda Besiktas A.S.’nin 2022/23 izleme

donemine ait denk hesap sonuglar1 hesaplanmis ve Tablo 53’de sunulmustur:

Tablo 53. Besiktas A.S. 2022/23 izleme Dénemi Denk Hesap Biitcesi

Besiktas 2022/23 izleme Dénemi Denk Hesap Sonuclari

Hesaplama Kalemleri T-2 T-1 T

Ilgili Gelirler Toplami (TL) 636.329.459 738.681.408 | 1.471.600.341
Ilgili Giderler Toplami (TL) 1.069.225.210 | 1.055.608.161| 2.010.320.828
Hissedarlarin Katkisi - - -
Denk Hesap Sonucu (TL) -432.895.751| -316.926.753| -538.720.487
Dénem Ortalama Euro Kuru (TL) 6,66 9,11 17,06
Denk Hesap Sonucu (€) -64.999.362 -34.788.886 -31.577.989
Toplam Denk Hesap Sonucu (TL) -1.288.542.991
Toplam Denk Hesap Sonucu (€) -131.366.237
Donem Kabul Edilebilir Sapma(€) 5.000.000-

30.000.000 >000.000
Kabul Edilebilir Sap. Asan Tutar -126.366.237
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3.6.4. Trabzonspor Sportif Yat. ve Futbol Islet. Tic. A.S.” nin Denk Hesap Biitcesinin

Olusturulmasi

Trabzonspor Sportif Yat. ve Futbol Islet. Tic. A.S.’nin finansal tablolarindan elde edilen
ayristirilmig gelir ve gider kalemlerinden olusturulan denk hesap biitcesi asagidaki gibi

olusturulmustur.

Tablo 54. Trabzonspor A.S. 2022/23 izleme Dénemi Denk Hesap Sarti ile ilgili Gelirler ve

Giderler Tablosu

Denk Hesap Sarti flgili Giderler T-2 T-1 T
Tablosu Trabzonspor A.S
Kar/Zarar
Denk Hesap Sarti | .~ flgili 31.05.2020 31.05.2021 31.05.2022
Ilgili Gider Sinifi 7 ]
Gider Kalemi
Satis Giderleri Satis ve Malzeme 25.559.667 24.730.597 70.935.720
Masraflari
Ucret Giderleri 183.846.113 307.405.448 609.048.807
Personel Giderleri
Personel Giderleri 4,922.773 7.051.465 11.790.013
Seyahat, Kamp ve 29.375.491 21.473.582 48.449.463
Mag Giderleri
Stadyum ve Tesis 3.995.759 2.682.182 14.014.918
Giderleri
Danigmanlik 2.580.081 4.416.108 -
Giderleri
Ceza ve Kesinti 2.532.318 1.186.398 3.142.219
Diger Faaliyet Giderleri
Giderler Diger Giderler 962.560 2.361.725 2.869.148
Giivenlik ve 690.903 756.362 -
temizlik giderleri
Esas Faal. Diger 67.310.476 119.219.873 234.519.226
Giderler
Futbolcu - 1.352.758 14.928.815
Satig Zarar1
. Futbolcu Kiralama 6.655.670 7.235.519 8.848.041
Futbolcu Tescilinin Gideri
Elden Cik. - -
Kaynaklanan Giderler g?;c'll ve Lisans 3.785.535 4.103.819 4.627.947
lderieri
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Futbolcu
Lisanslar1 Deg. - } -
Diis.
Fut. Lisans1
Birikmis itfa 30.284.219 34.969.294 83.936.886
Pay1
Finansal Giderler Finansal Giderler 188.829.015|  200.020.363 295.059.130
Doviz Kuru Sonucu
TOPLAM 551.330.580 738.965.493 1.378.590.307
Denk Hesap Sart1 lgili Gelirler Tablosu T-2 T-1 T
Trabzonspor A. S
Kar/Zarar
TS 1 L T el 31.05.2020 31.05.2021 31.05.2022
Ilgili Gelir Simifi . .
Gelir Kalemi
Mag Hasilati,
Geliri
Reklam ve
sponsorluk ve Spon.isim Hakki 98.400.531 130.772.576 203.904.625
Reklam, Yayin Gel.
Haklari Naklen 149.340.024 133.143.861 173.606.685
Yayin Gelirleri
Tic. Uriinler
Gelirleri
UEFA Altyap1 - - -
Fonu Gelirleri
UEFA Katki Pay1 ve | UEFA Miisabaka 28.218.478 28.152.571 20.663.199
Odiil Pay1 Gelirleri
UEFA 2017 Fut. - - -
Katilim Gelirleri
Diger 5.736.604 2.574.209 2.577.694
Gelirler
Diger Gelirler Esas
Faaliyetlerden 79.138.409 96.011.162 245.372.146
Diger Gelirler
Futbolcu Tescilinin | Futbolcu 103.858.149 89.197.275 19.886.715
Elden Cik. Satis Karlar
Kaynaklanan Futbolcu Kiralama . B} B
Karlar/Gelirler Gelirleri
Finansal Gel. ve Finansal Gelirler 22.342.851 7.476.003 204.112.293
Doéviz Kuru Sonucu
TOPLAM 586.628.012 552.977.009 1.113.417.719
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Yukarida tespit edilen gelir ve giderler 1s18inda Trabzonspor A.S.nin 2022/23 izleme

donemine ait denk hesap sonuglar1 hesaplanmis ve Tablo 55’de sunulmustur:

Tablo 7. Trabzonspor A.S. 2022/23 izleme Dénemi Denk Hesap Biitcesi

Trabzonspor 2022/23 izleme Dénemi Denk Hesap Sonuglar

Hesaplama Kalemleri T-2 T-1 T

Ilgili Gelirler Toplanm (TL) 586.628.012 552.977.009 1.113.417.719
Ilgili Giderler Toplami (TL) 551.330.580 738.965.493 1.378.590.307
Hissedarlarin Katkist - - -
Denk Hesap Sonucu (TL) 35.297.432 -185.988.484 -265.172.588
Do6nem Ortalama Euro Kuru (TL) 6,66 9,11 17,06
Denk Hesap Sonucu (€) 5.299.915 -20.415.860 -15.543.528
Toplam Denk Hesap Sonucu (TL) -415.863.640
Toplam Denk Hesap Sonucu (€) -30.659.473
Dénem Kabul Edilebilir Sapma (€) 5.000.000-

30.000.000 >000.000
Kabul Edilebilir Sap. Asan Tutar -25.659.473

Fenerbahge 2022/23 izleme donemi denk hesap sonucu 17.491,24€ olarak pozitif bakiye

vermektedir. Diger kuliiplerin ise 2022/23 izleme doneminde denk hesap sonuglari

negatif bakiye vermektedir.
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4.ARASTIRMA PROBLEMININ TANIMLANMASI VE UYGULANMASI

Bu béliimde BIST de islem gére futbol kuliiplerinin, finansal durum tablolarinda yer alan
verileri kullanilarak likitide, karlilik ve finansal durumlarini yansitan oranlara
ulasilmistir. Bu verilerden hareketle TOPSIS Yontemi kullanilarak sirketlerin finansal
performans karsilagtirmast  olusturulmus, Altman-Z”-Score Modeli kullanilarak

sirketlerin iflasa yakinlik dereceleri 6l¢tilmiistiir.

4.1. Arastirmaya Iliskin Literatiir Taramasi

Arastirmanin konusu olan BIST’de islem gore futbol kuliiplerinin finansal performans
siralamast ve iflasa yakinlik Ol¢limiinii, Diinya iizerinde yer alan diger liglerle

karsilagtirmak iizere konu hakkinda literatiir taramasi1 yapilmstir.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019), 2019 yilinda Tiirkiye Stiper Liginde yer alan takimlar ve
Avrupa Liglerinde yer alan Takimlar1 “Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi”
dahilinde karsilastirmasini igeren bir ¢alisma yapmuslardir. Ilgili calismada isletme,
yatinm ve finansman faaliyetlerden elde edilen nakit akislarina gore olusturulan
modellere gore derecelendirme yapilmis ve kuliiplerin hangi modele dahil olacagi
asagidaki tabloda verilen parametreler dogrultusunda olusturulmustur. Analizde 29 futbol

kuliibiiniin 2018 yilindaki nakit akislar1 ele alinmaistir.

Tablo 56. Nakit Akiglarinin Saglandigi Faaliyetler Yonteminde Nakit Akis Modelleri

) Bu modele sahip olan isletme; tim
Model 1 Nadir Durum
faaliyetlerinden nakit girisi saglamaktadir.
Bu modele sahip olan igletme; sadece isletme
Model 2 Basarili isletme faaliyetlerinden nakit girisi saglarken, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinden nakit ¢gikisina sahiptir.
Gerileyen veya | Bu modele sahip olan isletme; isletme ve yatirim faaliyetlerinden
Model 3 Yeniden Yapilanan | nakit girisi saglarken, finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikigina
Isletme sahiptir.
Bu modele sahip olan isletme; isletme ve finansman
Model 4 Biiyiiyen Isletme faaliyetlerinden nakit girisi saglarken, yatirim faaliyetlerinden
nakit ¢ikisina sahiptir.
Bu modele sahip olan isletme; isletme faaliyetlerinden nakit
Model 5 Kiigiilen Isletme ¢ikigina sahipken, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit
girisine sahiptir.
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(Tablo 56. Devam)

Bu modele sahip olan igletme; isletme ve yatirim faaliyetlerinden
Hizlt Biiyiiyen )
Model 6 il nakit ¢ikigina sahipken, finansman faaliyetleri yoluyla nakit girisi
etme
; saglamaktadir.
Bu modele sahip olan isletme; isletme ve finansman
Likiditasyona
Model 7 , faaliyetlerinden nakit ¢ikisina sahipken, yatirim faaliyetlerinden
Giden Isletme
nakit girisine sahiptir.
Bu modele sahip olan isletme; higbir faaliyetten
Model 8 Nadir Durum
nakit girisi saglayamamaktadir.
Kaynak: (Beyazgiil ve Karadeniz, 2019: 609)
Tablo 8. Nakit Akist Analizine Dahil Edilen Futbol Kuliipleri
TURKIYE (4) INGILTERE (8) PORTEKIZ (4)
Besiktas Futbol Yat. A.S. Arsenal Holdings Plc Futebol Clube do Porto F.SaD
Fenerbahge Futbol A.S. Everton FC Sport Lisboa e Benfica F.SaD
Galatasaray Sportif A.S. West Ham United FC | Sporting Clube de Braga F.SaD
_ ) Sporting Clube de Portugal
Trabzonspor Sportif A.S. Manchester United Plc
F.SaD
ITALYA (3) Manchester City Plc DANIMARKA (4)
AS Roma SpA Liverpool FC Aalborg Boldspilklub A/S
Juventus FC SpA Leicester City FC Broendbyernes IF Fodbold A/S
SS Lazio SpA Chelsea FC Silkeborg IF
ALMANYA (1) ISPANYA (1) Aarhus GF
Borussia Dortmund Real Madrid CF HOLLANDA (1)
FRANSA (1) ISKOCYA (1) AFC Ajax NV
Olympique Lyonnais Groupe Celtic FC ISVEC (1)
AIK Fotboll AB
Kaynak: (Beyazgiil ve Karadeniz, 2019: 613)
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Tablo 58. Avrupa’daki Futbol Kuliiplerinin 2017-2018 Yillar1 Arasindaki Nakit Akis Profilleri

Profiller 2017 2018

Say1 Oran Say1 Oran
Model 1 0 0% 0 0%
Model 2 14 48% 9 31%
Model 3 1 3% 1 3%
Model 4 6 21% 6 21%
Model 5 3 10% 2 7%
Model 6 2 7% 4 14%
Model 7 3 10% 6 21%
Model 8 0 0% 1 3%
Toplam 29 100% 29 100%

Kaynak: (Beyazgiil ve Karadeniz, 2019: 614)

Avrupa’daki futbol kuliipleri genel olarak “Model 2” yani “Basarili Isletme”, bunun
disinda bes futbol kuliibii “Model 4” yani “Biiyiiyen Isletme” kategorisinde yer
almaktadir. 2017 yilinda Avrupa’daki futbol kuliiplerinin iyi bir nakit akisina sahip
oldugu goriilmektedir. Model 2°de yer alan kuliiplerin isletme faaliyetlerinden elde
ettikleri nakit girisleri ile giinliik faaliyetlerini finanse edebildikleri gibi, kisa ve uzun
vadeli bor¢larin1 da finanse edebilme kabiliyetleri bulunmaktadir Bunun haricinde yeni
varliklara da yatirim yapmalar1 miimkiin olmaktadir. Model 4’de yer alan kuliiplerin ise
isletme faaliyetlerinden elde ettigi nakit girislerine ek olarak bor¢ veya 6zsermaye yoluyla
kaynak saglayarak isletme faaliyetlerini finanse edebilme durumlar1 mevcuttur. 2018 yili
degerlendirildiginde 2017 yilina gore “Model 7 yani “Likitidasyona Giden Isletme”
sayisinda artis oldugu goriilmektedir. Bu durumun sebebi bazi kuliiplerin faaliyetlerinden
nakit girisi saglayamadiklar1 ve varlik satiglar ile likitidasyonlarini artirarak borglarini

azaltma yoluna gittikleri seklinde yorumlanmastir.

2017 yilinda Tirkiye’deki futbol kuliipleri degerlendirildiginde kuliiplerin Model 6,
Model 5, Model 4 ve Model 3 kategorilerinde yer aldig1 goriilmektedir. 2018 yilinda ise
iki futbol kuliibiiniin tamamen bor¢lanma faaliyetleriyle nakit girisi saglayarak varligini

idam ettirdigi, bir kuliiblin yeniden yapilanma diger kuliibiin ise biiyiiyen isletme
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performansi sergiledigi tespit edilmistir. Genel olarak bakildiginda Tiirkiye’deki futbol
kuliiplerinin siirekli bor¢lanma yoluyla faaliyetlerini devam ettirme c¢abasi icinde

olduklar1 gézlemlenmektedir.

2017 ve 2018 yillan1 i¢in Tiirkiye ve Avrupa kuliipleri kiyaslandiginda Avrupa’daki
kuliiplerin daha ¢ok “Basaril1 Isletme” kategorisinde yer aldiklar1 yani Tiirkiye’de yer
alan kuliiplere gore daha basarili bir nakit akigina sahip olduklari, Tiirkiye’deki kuliiplerin
ise Model 3, 4 ve 5 de yer aldiklar1 tespit edilmistir. Tiirkiye’deki kuliiplerin gerileyen ve
kiiciilen isletme kategorisinde yer almalari yukarida da agiklandigi lizere isletme ve
yatirim nakit akislarinin zayif, finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin ise
fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum isletme faaliyetlerini finanse etmek adina
hem varlik satiglarinin gerceklesmesine hem de bor¢clanma yoluna gidilmesine sebebiyet

vermektedir.

Yapilan c¢alismada kuliiplerin modellerdeki siirekliligi de Olc¢lilmiis, “Model 27
performans: gosteren kuliiplerin agirlikli olarak Ingiltere Ligi’nde yer aldig1 ortaya
konulmustur. Ingiliz takimlarinin igletme faaliyetlerinden olan nakit akislarinin siireklilik
arz ettigi buradan elde ettikleri kaynagi dogru yatirimlarda kullandig1 ve kendini finanse

etme konusunda basarili oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Beyazgiil, Karadeniz, Iskenderoglu, 2019 ve 2020 dénemlerinde Avrupa’daki futbol
kuliiplerinin faaliyet, finansal ve toplam risk diizeylerini kaldira¢ analizi kullanarak
6lgmiis ve analiz etmistir. Ilgili calismada UEFA biinyesinde bulunun 8 ulusal ligde yer
alan 25 adet futbol kuliibi analize dahil edilmistir. Analizde kuliiplerin finansal

tablolarindan elde edilen kaldirag oranlar1 kullanilmistir.

Tablo 59. Futbol Kuliiplerinin 2019-2020 Yillarina Ait Faaliyet, Finansal ve Toplam Kaldirag

Dereceleri
2019 2020

Italya (Serie A) FAKA | FIKA | TOKA | FAKA | FIKA | TOKA
Juventus Football Club S.p.A. -5,61 1,24 -6,97 2,53 3,64 9,2
Societa Sportiva Lazio S.p.A. 2254,39 | -0,02 -47,39 -1,29 -1,37 1,77
A.S. ROMA SPA -11,18 -0,06 0,66 37,25 -0,51 | -18,82
FC Inter -5,07 1,57 -7,97 24,03 0,2 4,93
A.C. Milan 5,96 0,47 2,77 1,85 0,74 1,38
Ingiltere (Premier League) FAKA | FIKA | TOKA | FAKA | FIKA | TOKA
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(Tablo 59. Devam)

Arsenal Holdings Plc 10,88 6,63 72,12 -1,77 3,23 -5,7
Everton FC 99,23 0,8 79,13 -27,4 0,97 -26,45
Manchester United Plc 4,17 -16,87 | -70,33 4,29 2,45 10,51
Liverpool FC -5,38 0,74 -4 1529,03 | 0,02 26,94
Chelsea FC 331,52 | -1,04 | -344,52 3,57 4,25 15,17
Portekiz (Liga NOS) FAKA | FIKA | TOKA | FAKA | FIKA | TOKA
Futebol Clube Do Porto Sad 1,23 -1,62 -1,99 15,06 1,76 26,51
Sport Lisboa E Benfica-Fut. Sad 5,19 0,35 1,82 3064,29 0 -12,26
Sporting Clube De Portugal Fut. Sad 1,09 3,72 4,05 -0,09 | 255,91 | -23,03
Sporting Clube De Braga-Fut. Sad 40,59 0,6 24,35 120,31 1,13 | 135,95
Danimarka (Superliga) FAKA | FIKA | TOKA | FAKA | FIKA | TOKA
Broendbyernes IF Fodbold AS 135,08 | 1,12 151,58 1,95 -0,97 -1,9
Silkeborg IF Invest A/S 0,9 2,41 2,18 -0,88 8,94 -7,89
Aalborg Boldspilklub A/S 4,11 0,83 3,43 14,99 1 15,06
Aarhus Elite (AGF Fodbold) 13,48 0,98 13,24 -1,09 -0,01 0,01
Tiirkiye (Siiper Lig) FAKA | FIKA | TOKA | FAKA | FIKA | TOKA
Besiktas JK 4,24 22,58 95,81 17,53 0,16 2,83
Fenerbahge 3,66 0,41 1,49 2,82 -0,39 -1,09
Galatasaray 2,45 0,95 2,32 -30,02 -3,26 97,98
Trabzonspor 1,85 0,47 0,86 0,73 2,65 1,92
Fransa (Ligue 1) FAKA | FIKA | TOKA | FAKA | FIKA | TOKA
Olympique Lyonnais Groupe SA 0,51 1,01 0,52 10,06 3,6 36,23
Almanya (Bundesliga 1) FAKA | FIKA | TOKA | FAKA | FIKA | TOKA
Borussia Dortmund GmbH & Co 1,28 1,14 1,46 17499,38 | 1,24 | 21767,1
Hollanda (Erevedisie) FAKA | FIKA | TOKA | FAKA | FIKA | TOKA
AFC Ajax NV 26,43 0,67 17,63 3,09 1,05 3,25
ORTALAMA 116,84 1,16 -0,31 891,61 11,46 | 882,38

Kaynak: (Beyazgiil, Karadeniz, Iskenderoglu, 2022: 94)

Kaldirag analizi isletmelerde kar planlamasi yapilmasinda tercih edilen bir yontemdir.
Ilgili analizde faaliyet, finansal ve toplam olarak ii¢ tip kaldira¢ orani kullanilmistir.
Faaliyet kaldirag orani, isletmenin katlanmis oldugu sabit giderlerin hangi noktaya kadar
tolere edebilecegini gosteren bir orandir. Firmanin sabit maliyetleri yiikseldikce faaliyet
kaldiract ve buna baglh olarak faaliyet riski de artmaktadir. Ciinkii isletmelerin sabit
maliyetlere katlanmak ve basabas noktasin1 agsmak i¢in daha yiiksek satig tutarlarina
ulagmalar1  gerekmektedir. Finansal kaldira¢ orani, isletmenin finansmanini

0zermayesinden karsilamasina ya da bor¢lanma yoluyla saglamasina gore degismektedir.
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Isletmenin finansman ihtiyacini yabanci kaynak kullanma yoluyla gidermesi durumunda
sabit faiz giderleri ile birlikte bor¢glanma maliyeti artar, bu durum finansal kaldirag
derecesini ylikselmesine sebep olmaktadir. Yiiksek kaldirag derecesi yiiksek riske sirayet
etmektedir. Bu sebeple finansal kaldira¢ derecesi isletmelerin finansman politikalarini
gozden gecirmesine yardimer olmaktadir. Finansman kaynaginin yalnizca 6zermayeden
karsilanmasi1 durumunda faiz ve vergi Oncesi kar, vergi Oncesi kara esitlenmekte bu

sebeple finansal kaldirag orani ortaya ¢ikmamaktadir.

2019 yilinda en diisiik FAKA derecesi italya Ligi Roma Kuliibii, en yiiksek FAKA
derecesi ise yine Italya Ligi Lazzio kuliibiine aitir. 2020 yilinda ise en yiiksek FAKA
derecesi Almanya liginde Borussia Dortmund, en diisiik ise Tiirkiye Liginde Galatasaray
Spor Kuliibii’ne aittir. FAKA derecesinin negatif olmasi isletmenin basabas noktasina
ulagsmadan Onceki zarar noktasinda bulundugu anlamina gelmektedir. Kuliiplerin
bazilarinin bagabas noktasinin altinda faaliyet gosterdigi yani artan satis gelirlerinin
degisken giderleri karsilamadigi bu durumun da faaliyet karlarinin diismesine sebebiyet
verdigi goriilmektedir. 2020 yilinda Galatasaray Spor Kuliibiiniin FAKA derecesinin -
30,02 olmasi, ortalama olarak satislarda ortaya ¢ikan bir birimlik artisin, faiz ve vergi
oncesi kar1 30,02 kat1 kadar azalttig1 anlamina gelmektedir. Genel anlamda kuliiplerde
2020 yilinda FAKA derecesi artig gostermistir. Ortalama olarak 116,84 olan FAKA
derecesi 2020 yilinda 891,64 oranina ulasmistir. Bununla birlikte satislarda meydana
gelen degisikliklerin faiz vergi 6ncesi kar1 daha ¢ok etkileyecegi sonucuna varilmaktadir.
Ortalama olarak artan FAKA derecesi aym1 zamanda faaliyet riskinin arttiginin
gostergesidir. Bunun sebebi 2020 yilinda gergeklesen Covid 19 pandemisinin etkisiyle
kuliiplerin gelirlerinin azalmasi, ancak sabit gider niteligindeki ticret 6demeleri, kuliip
giderleri vs. seklindeki nakit ¢ikiglarinin devam etmesi olarak yorumlanmistir (Beyazgiil

ve Karadeniz, 2019: 610-622).

2019 yilinda en diisiik FIKA derecesi Ingiltere Ligi Manchester United Futbol Kuliibi,
en yiiksek FIKA derecesi ise Tiirkiye Ligi’nde Besiktas Spor Kuliibii’'ne aittir. 2020
yilinda ise en yiiksek FIKA derecesi Portekiz Ligi Sporting Futbol Kuliibii, en yiiksek ise
Tiirkiye Liginde Galatasaray Spor Kuliibii’ne aittir. 2019 yilinda ortalama olarak 1,16
olarak &lgiilen FIKA derecesi 2020 yilinda 11,46 olarak 8l¢iilmiistiir. 2020 yilinda faiz
vergi Oncesi kardaki degisim, net kar1 etkileme derecesinin artmasi sebebiyle kuliiplerin
finansal kaldiragtan yararlandiklarini ayni zamanda finansal riskin de artmasimin
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gostergesidir. Covid-19 pandemisi, kuliiplerin kullanmis olduklar1 finansman kredilerinin

sabit faiz giderleri ve geri 6demelerindeki artigin nemli bir sebebi olarak yorumlanmustir.

Faaliyet ve finansal riskin birlesiminden olusan TOKA derecesi 2019 yilinda en diisiik
Ingiltere Liginde yer alan Chelsea Futbol Kuliibii, en yiiksek TOKA derecesi Danimarka
Liginde yer alan Broendbyernes Futbol Kluliibiine aittir. 2020 yilinda en yiiksek TOKA
derecesi Ingiltere Liginde yer alan Everton Futbol Kuliibii, en yiiksek TOKA derecesine
ise Almanya Liginde yer alan Borussia Dortmund Futbol Kuliibii’ne aittir. 2019 yilinda -
0,31 olan TOKA derecesi 2020 yilinda 882,38 degerine ulagsmustir.

Pozitif TOKA derecesine sahip kuliiplerde satiglarda meydana gelen bir birimlik artis net
kar1 TOKA derecesi kadar arttirmaktadir. Negatif TOKA derecesine sahip kuliiplerde ise
satiglarda ortaya ¢ikan bir birimlik artis net kart TOKA derecesi kadar diisiirmiigtiir.
Faaliyet riskinin toplam risk olan TOKA derecesi igerisinde daha ytiksek bir orana sahip
oldugu gorilmektedir. TOKA derecesinin artmasi isletmelerde risk diizeyinin artmasi
anlamina geldigi i¢in faaliyet ve finansal riskin dengeli bir duruma getirilmesi gereklidir.
Faaliyet riski yiiksek olan isletmelerin finansmanlarinda yabanci kaynak kullaniminin
azaltilarak finansal risk diizeyinin diisiiriilmesi hem karlilig1 arttirmakta ve hem de toplam
risk diizeyini dengelemektedir. Ayn1 sekilde faaliyet riski diisiik olan isletmelerin
finansmanlarinda daha fazla yabanci kaynak kullanarak karliligi arttirip toplam risk

diizeyini diisiirmek miimkiindiir (Beyazgiil ve Karadeniz,2019: 615-624).

KPMG Uluslararas1t Bagimsiz Denetim Sirketini’nin Nisan 2022 tarihine kadar Spor
Danigmanlig1 Birimi biinyesinde bulunan, daha sonra bagimsizlasarak ayri bir marka olan
“Football Benchmark™ 1n hazirlamis oldugu “Avrupa Eliti 2022 Caligmasinda” 2022
yilinda UEFA biinyesinde yer alan takimlarin finansal performanslarini

degerlendirmistir.

llgili ¢aliymada UEFA biinyesinde yer alan 32 adet futbol takiminmn finansal
performanslarinin basar1 siralamasi yapilmaktadir. Kuliiplerin finansal performans
analizinde Olciit olarak farkli bor¢ ve Ozsermaye yapilarina sahip olan firmalarin
karsilagtirmasina olanak saglayan “Sirket Degeri” kullanilmaktadir. Kuliiplerin sirket
degerlerini gercege en uygun sekilde Olgmek igin yapilan bu calismada futbol
kuliiplerinin genel olarak sirketlerin hedef aldiklar1 kar maksimizasyonundan ¢ok fayda

maksimizasyonunu tercih ettiklerini varsaymislardir. Bunun sebebi olarak ise, sportif
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basariy1 saglayan her kuliibiin, sponsor, reklam ve taraftar artisi ile birlikte nakit akisini
da beraberinde getirecegi olgusu gosterilmistir. Sirket degeri asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.

Sirket Degeri= Sirket Sahiplerinin Oz Sermayesinin Piyasa Degeri+ Nakit ve Nakit

Benzeri Varliklar

fgili calismada “Sirket Degerini” dogru 6lgmek admna Football Benchmark’in yalnizca
futbol kuliiplerini degerlendirmek lizere evrimlestirdigi “Piyasa Carpanlar1 Ydntemi
Yontemi” kullanilmistir. Piyasa ¢arpanlar1 yontemi piyasada yer alan diger firmalarin,
degerlemesini yapacagimiz firmalar arasinda karsilagtirma yapmamizi saglayan piyasa
bazli bir yontemdir. Sirketlerin mali tablolarinda 6nem atfedilen unsurlar incelenir ve
diger sirketlerde de ayni unsurlar incelenerek karsilastirma yapilir. Bunu saglamak adina
bu unsurlarin, carpan olarak belirlenecegi “Piyasa Carpan1 Yontemi” kullanilarak sirketin
degeri belirlenir. Ancak bu yontem en basit haliyle uygulandiginda carpan bir kez
belirlenir ve tiim futbol kuliiplerine uygulandiginda birgok degiskeni gozard: ettigi i¢in
dogru ve saglikl bir karsilastirma yapilmasina imkan vermez. Kuliiplerin her yil taraftar
sayis1, sponsorluklari, sahadaki ulusal ve uluslararasi basarisi, yayin gelirleri agisindan
farkli bir devinim i¢inde olmalarindan 6tiirii bu yontem futbol kuliiplerine adapte olacak

sekilde uyumlastirilmistir.

Football Benchmark’in futbol kuliipleri i¢in gelistirdigi “Piyasa Carpanlar1 Yontemi”, bes
parametre yani c¢arpan Uzerinden ilerlemektedir. Algoritma olusturulurken bu
parametreler, her kuliip i¢in farkli Onemlilikte ve agirlik seviyesinde olan karlilik,
popiilerlik, sportif potansiyel, yaym haklar1 ve stadyum sahipligi olarak belirlenmistir.
Karlilik unsuru, son iki yilin personel maliyeti/ gelir oran1 ele almaktadir, Popiilerlik
unsurunun temeli sosyal medyadaki takipgi sayisi ile sahadaki basari arasindaki
korelasyondur. Sportif potansiyel, takimin sahadaki basarisinin ge¢misten giiniimiize
kadar sergiledigi performanslardan elde edilmektedir. Piyasa takim degeri Transfermarkt
tarafindan yayimlanan verilerden elde edilmistir. Yayin haklar1 bir spor kuliibiiniin
baslica gelirlerinden biridir. Bu nedenle anlasilmis olan yayin sdzlesmelerinden elde
edilecek olan gelirler bir parametre olarak analize dahil edilmistir. Stadyum sahipligi

kuliibiin her yonden gelir iretmesine yardimci bir unsurdur. Kuliip i¢in biiyiik bir avantaj
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saglamasi sebebiyle analizde yer almaktadir (Football Benchmark -The European Elite
2022 Football Clubs’ Valuation).

Kuliipler adina Football Benchmark’in bu degerlendirmesine girebilmek igin birtakim
kosullar &ne siiriilmiistiir. ilki kuliipler faaliyet gelirlerinde ilk 50 takim arasinda
olmalidir. Bunun disinda kuliipler 5 yillik UEFA katsayisina gore ilk 500 takim igerisinde
yer almalidir. Tiim bu verilerden hareketle 2020-2021 mag sezonunda futbol kuliiplerinin

sirket degeri asagidaki gibi olusturulmustur.

Tablo 60. 2020-2021 Mag Sezonunda Futbol Kuliiplerinin Sirket Degeri

Takim Unvam Ortalama Sirket Degeri (million euro)
Real Madrid CF 3,184
Manchester United 2,883
FC Barcelona 2814
FC Bayern Miinchen 2,749
Liverpool FC 2,556
Manchester City FC 2,483
Chelsea FC 2179
Paris Saint-Germai 2,132
Tottenham Hotspur 1,912
0 Juventus FC 1597
Arsenal FC 1584
Atlético de Madri 1,234
Borussia Dortmund 1,226
FC Internazionale 996
AC Milan 578
West Ham United F 541
Leicester City FC 526
SSC Napoli 483
AFC Ajax 473
Olympique Lyonnai 456
Atalanta BC 454
Everton FC 450
Eintracht Frankfu 428
AS Roma 413
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(Tablo 60. Devam)

Sevilla FC 390
Valencia CF 385
Galatasaray SK 344
SL Benfica 326
FC Porto 311
Aston Villa FC NE 308
Villarreal CF 303
SS Lazio 302

Kaynak: “Football Benchmark -The European Elite 2022 Football Clubs’ Valuation” (7rd ed.)

Asagidaki tabloda ise liglerin yer aldigi iilke bazinda siralama yapilmistir:

Tablo 9. 2020-2021 Mag Sezonunda Futbol Ligleri Bazinda Hesaplanan Sirket Degerleri

2017|2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Toplam- S-irket Degerl (€ > %100
million) 2022
Ingiltere 8 9 9 9 8 10 15432,00 42%
fspanya | 5 | 6 6 7 6 6 8.309,00 22%
italya 7 6 6 6 7 7 4.823,00 13%
Almanya | 3 3 3 3 3 3 4.404,00 12%
Fransa 4 3 3 4 3 2 2.588,00 7%
Portekiz 2 1 1 2 2 2 637,00 2%
Hollanda | 2 2 1 1 1 1 473,00 1%
Tiirkiye 2 3 3 2 2 1 344,00 1%
Iskogya 1 1%

Kaynak: “Football Benchmark -The European Elite 2022 Football Clubs’ Valuation” (7rd ed.)

4.2. Arastirmanin Yontemi ve Kisitlar

BIST Futbol kuliiplerinde finansal performansimn 6l¢iimii iki ayr1 analizle yapilacaktir.
Kuliiplerin 3. kisiler tarafindan yatirnm amagli tercih edilme durumunu 6lgmek adina

coklu karar verme ydntemlerinden TOPSIS yéntemi kullamlacaktir.

Kuliiplerin finansal performansi ve iflasa riskinin tahmini, bir finansal basarisizlik modeli

olan Z-Score Modeli ile 6l¢iilecektir.
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Analizler futbol kuliiplerinin, 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 hesap dénemlerini i¢eren
KAP’dan elde edilen Bagimsiz Denetim Raporlari ve TFRS ile uyumlu olan finansal tablo
bilgileri kullanilarak yapilacaktir.

Aragtirmanin kisiti, Tiirkiye’de bulunan yalnizca dort futbol kuliibliniin aragtirmanin
kapsamina dahil edilmesidir. Bu dort futbol kuliibii disinda anonim sirket statiisiinde ve
borsada islem goren kullip bulunmamaktadir. Sermaye sirketi yapisinda olmayan ve
dernek statiisiinde bulunan kuliiplerin borsaya kote edilmemeleri sebebiyle finansal

tablolarina ulasmak miimkiin olmamaktadir.
4.2.1. TOPSIS Yonteminin Bilimsel Altyapisi ve Adimlari

Firmalar siirekliliklerini devam ettirebilmek adina birgok konuda bir¢ok tercih arasindan
karar vermek noktasinda giiliige diiserler. Ozellikle hiikiimet politikalari, global
degisiklikler paranin zaman degeri gibi kavramlarin belirsiz oldugu ortamlarda borg
verme ya da yatirrm yapma konusunda ekonomik agidan tercih yapmak zorunda
kalmaktadirlar. Bu noktada bilimsel ve en optimal ¢6ziimii elde edebilmek adina ¢ok
kriterli karar verme yontemleri devreye girmektedir (Zavadskas ve Turskis, 2011: 400-
405).

Cok kriterli karar verme yontemleri, karar verme siirecinde alternatiflerin tiim yararlarini
ya da zararlarini analiz edip, alternatifler arasinda bir siralama yapan ya da en optimal

alternatifi ortaya koyan analizlerdir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 447-450).

Cok kriterli karar verme yontemleri Multi Criteria Decision Making-MCDM literatiirde
Cok Ozellikli Karar Verme (Multi Attribute Decisions Making-MADM) ve Cok Amagl
Karar Verme (Multi Objectives Decisions Making-MODM) olmak iizere iki gruba
ayrihir. MODM Yonteminde alternatifler onceden belirlenemediginden karar uzayi
stireklidir, kriterler amaglardir. Optimal sonucu bulmaya odaklidir. MADM yo6nteminde
ise alternatifler 6nceden bellidir ve kesikli karar uzayina sahiptir, kriterler niteliklerdir.
Optimal sonucu sunmaktan ¢ok, alternatiflerin se¢im niteligine goére siralamasini

olusturmaya odakhidir (Zavadskas vd, 2016: 659).

Cok kriterli karar verme yontemleri Multi Criteria Decision Making-MCDM

yonteminden tlireyen diger yontemlere asagida yer verilmistir:
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Cok Kriterli Karar Verme
Y ontemleri

(Multi Criteria Decision Making)-
MCDM

Cok Amagh Karar
Verme

(Multi Objectives
Decisions Making-
MODM)

Cok Ozellikli Karar
Verme

(Multi Attribute
Decisions Making-
MADM)

l

| |

2.Bir Degerli
Birlestirilmis Kriter
Yontemler

1.Temel Yontemler -AHP, 3.Ustiinliige Gore
-Agirliklandirilmis -TOPSIS, il irelig
‘T(qplam? ve Carpim -Gri iliski Yontemi, -Electre,
ontemleri - Bulanik Mantikla -Promethee
Birlesik Cok Kriterli
Karar Verme
Yontemler

Sekil 6. Cok Kriterli Karar Verme Y ontemleri

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to The Ideal Solution) ydntemi
de ¢ok ozellikli karar verme yontemlerinden biri olup 1981 yilinda Hwang ve Yoon
tarafindan gelistirilmistir. Ozellikle sirketlerin finansal performans siralamasi konusunda

siklikla kullanilan bir aragtirma yontemidir (Wang ve Wang, 2014: 2825).

TOPSIS ydnteminde alternatiflerin tercih siralarini belirlemek adimna pozitif ve negatif
ideal ¢6ziim noktasi belirlenir. Alternatiflerin sirast bu noktalara olan yakinlik ve
uzakliklara gore belirlenir. Fayda kriterlerinin maksimize, maliyet kriterlerinin minimize
olmasi durumunda pozitif ideal ¢6ziime ulasilir. Pozitif ideal ¢oziime en kisa mesafede
olan alternatif, secilmesi en ideal olan alternatiftir (Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin, 2011:

77).
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Coziime ulagsmada belirlene kriterler fayda ve maliyet olarak gruplandirilir. Pozitif ideal
¢ozlime ulagma konusunda fayda kriterleri maksimum, maliyet kriterleri ise minimum
etki yaratacak sekilde analize dahil edilir (Wang ve Wang, 2014: 2827).

TOPSIS ydnteminin asamalar asagidaki gibidir (Li vd., 2011: 2088-2090):
Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Karar matrisinin olusturulmasi, amaclarin tanimlanmast 6ziinli icerir ve analizin ilk

adimin1 olusturur.

Matrisi satirlarinda karar noktalar1 yani alternatifler, siitunlarinda ise karar agsamasinda

kullanilacak degerlendirme kriterleri yer alir.

a,=alternatifler

yi;=y alternatifinin j kriterine gore sahip oldugu deger

a4 V1 V12 Vij Vim
a; V2 Y22 YV2j Yom
K= . . . . . . .
a; Vi1 Yi2 Vij YVin
Gl Ymi Yz e e Ynj Yum

Adim 2: Karar matrisinin normallestirilmesi

Bu adimda, kriterleri ayn1 6lgeklerde karsilastirabilme adina, hre kritere ait degerler, o
kriterin kareleri toplaminin karekokiine boliinlirerek normallestirilir ve asagida yer alan

r matrisine ulasilir.

=T =l...m, i=1
j=17ij
rl r12 “en e le rlm
TZ r22 “en e rzj er
r= . . . .
Ti1 Ti2 rij Tin
Th1 Th2 rn] Tam
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Adim 3: Normallestirilmis karar matrisinin agirliklandiriimasi

Normallestirilmis karar matrisindeki degerler belirlenen agirliklarla carpilarak,

agirliklandirilmis degerlere ulagilir.

Buna gore, r matrisindeki degerler W; degeri ile carpilarak asagida yer alan V matrisi

olusturulur.
Vij=Wr;,1=1, ... m; =1 . N
Wir Wyry, Wiryj WinTrim
Wir, W,rs, Wity WiTom
r= . . . c
eril WZTiZ W/rij erim
Wirh Wy, Wiryj WiTam

Adim 4 : Ideal (A*) ve negatif Ideal (A ~) ¢iziimlerin olusturulmasi

Ideal ¢oziime ulasmak adina v matrisindeki her siitunda yer alan agirliklandiriimis
degerlerin arasindan en minimum olan degerler segilir. Ideal ¢6ziim setine asagidaki

formulizasyon ile ulagilir:
A" ={(maxV;; [j X 1), (min V;;]j 3 1), i=12, ..., n}

J= fayda kriterine aittir
J'=maliyet kriterine aittir.

n: alternatif sayisi

Negatif ideal ¢oOziime ulagsmak adina v matrisindeki her siitunda yer alan
agirliklandirilmis degerlerin arasindan en maximum olan degerler segilir. Negatif ideal

¢Ozilim setine agsagidaki formulizasyon ile ulasilir.
A™={(minV;; |j X)), (max V5[ j 1), 1= 1.2, ..., n}

Kfriterler: maliyet yonlii ise J’= minimum

n: alternatif sayisi
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Adim 5 : Pozitif (Si*) ve negatif (Si ™) uzaklik degerlerinin hesaplanmasi

Elde edilen pozitif ve negatif ideal ¢oziimlerin maksimum ideal noktaya olan
uzakliklarini temsil eden si ve si degerleri asagidaki formiiiile hesaplanir. Bu uzakligin

Olclilmesinde Euclidian Uzaklik Yaklagimindan faydalanilir.

Si*:\/zggl(vij—vj*)z i=1,...n

gi—z\/g;r;l(vij—vj—)z i=1,....n

Adim 6: Ideal ¢oziime olan goreli yakinhgin hesaplanmast

Bu asamada alternatiflerin ideal ¢oziime olan yakinliklarini temsil eden Ci degerlerine
ulagilir. Ci degerine ulagmak icin negatif uzaklik degerinin toplam uzaklik degerinin
icindeki pay1 asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

_ M
Si—+Si*

Ci i=1,....,n

Adim 7: Yakinlik degerleri (Ci) Siralamast

Bir 6nceki agamada hesaplana Ci degerleri kiiciikten biiyiige dogru siralanir. Ci degeri 0
ile 1 arasinda bir deger olmakla birlikte, 1 ya da bire yakin bir deger olmas1 pozitif ideal
¢Ozlime, 0 ya da 0’a yakin bir deger olmasi ise negatif ideal ¢6ziime olan yakinligini

gosterir.
0<Ci<l
4.2.2. Altman-Z-Score Modeli Bilimsel Altyapisi ve Adimlari

Finansal basarisizlik tahmini, yatirnmcilar ve bor¢ verenler acisindan Onemli bir
gostergedir. Sektdrlerin ve buna bagli olarak da firma sayisinin arttig1 global ekonomide
firmalarin siirekliligini etkileyen bir¢ok faktor bulunmaktadir. Dogal enerji kaynaklarmin
azalmasi, hammadde kithgi, i¢c ve dis savaslar, pandemi v.s unsurlardan etkilenen
firmalarin finansal basarisizliginin 6l¢iimii ve iflasa yakinliginin durumunu 6lgmek adina

birtakim metodlar gelistirilmistir (Kulali, 2016: 284)
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Finansal basarisizligin tahmininde tekli diskrimant analizi, ¢oklu diskrimant analizi (mda
modelleri) logit regresyon analizi, lojit model, probit regresyon modeli, son olarak yapay
sinir aglart modeli gelistirilmistir. Asagida tabloda belirtilen modeller finansal oranlar

kullanmak suretiyle finansal basarisizligin tahminini tespit etmektedirler (Altman, 2016:
430-435).

1930’1u yillarda gelistirilen Coklu Diskrimant Analizi (Multiple Discriminant Analysis,
Mda Models) dncelikle davranis bilimlerinde kullanilmis, ilerleyen yillarda akademide
ve 1§ diinyasinda kullanilmaya baslanmistir. MDA Modeli, belirlenen gruplarin
siiflandirilmasi amaciyla, bu gruplarin birbirinden en az hata ile birbirinden ayrilmasini

saglayan istatiksel bir tekniktir.

Tablo 62. Finansal Basarisizlikta Kullanilan Analiz Yo6ntemleri

Model il Modelde Kullamlan Analiz Yontemi
Beaver Modeli 1966 Tekli Diskriminant Analizi

Altman Z-Score Modeli 1968 Coklu Diskriminant Analizi
SpringateS-Score Modeli 1978 Coklu Diskriminant Analizi

Ohlson Modeli 1980 Logit Regresyon Analizi

Fulmer Modeli 1984 Coklu Diskriminant Analizi

Zmijwski Modeli 1984 Probit Regresyon Analizi

Canada Score Model 1985 Coklu Diskriminant Analizi

Altman-Z”-Score Modeli bir ¢oklu diskirimant analizi olup Edward Altman tarafindan
1968 yilinda gelistirilmistir. Altman ilk gelistirdigi modelde 6rneklem olarak toplam 66
sirket olmak {izere 33 iflas etmis ve 33 basarili sirketi ele almistir. Analize borseye kote
edilmis, iiretim yapan ve 1 milyon ABD dolar1 varliga sahip olan sirketler dahil
edilmistir. Z-Score model iflasin bir y1l 6nce tahmin edilmesinde %95, iki y1l 6nce
tahmin edilmesinde ise %72 oraninda bir dogruluk orami saglamistir (Al-Sulaiti, ve

Almwajeh, 2007:62-68).

Analizin baginda iki ya da daha fazla grup belirlenir. Bagimli degiskenlerin hangi gruba
dahil olacaginin belirlenmesi adina Z = V1X1 + V2X2 +...+ VnXn seklinde dogrusal bir
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model kurulur. Bagimsiz degisken olan n tane 6zellik diskrimant katsayisi ile ¢arpilarak
bagimli degiskenin hangi gruba dahil oldugu belirlenir (Yakict Ayan ve Degirmenci,
2018:79-85). Altman, modelin bagimsiz degiskenlerini, basarisizligi en iyi sekilde ortaya

koyan finansal analiz oranlar1 olarak belirlemistir

[k gelistirilen Z- Score Model, halka agik imalat yapan sirketler igin asagidaki sekilde
olusturulmustur. (Yildiz, 2014: 72-85):

Z=0,012 X1 + 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5 (1)

X1: Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktifler

Isletmenin likitide durumunu, isletmenin varliklari ile iliskilendiren bir orandir.
X2: Dagitilmamis Karlar / Toplam Aktifler

Sirketin gelir ve kar yaratma kabiliyetini 6lgen orandir.

X3: Faiz ve Vergiden Onceki Kar (FVOK) / Toplam Aktifler

Bu oran, sirketin aktiflerinin kar yaratma giiciinii 6l¢mektedir.

X4: Ozkaynaklarin Piyasa (Borsa) Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri (Kisa ve Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Bu oran, isletmenin bor¢ 6deme giiciinii, yani piyasanin da isletmeye duydugu giiveni

temsil eder.
X5: Net Satiglar / Toplam Aktifler

Bu oran, isletmenin etkinligini yani yatirimlarina oranla ne kadar satis yaptiginin

gostergesidir.

Analizin sonucunda ¢ikan degerlerin Z-Score araliklarina olan mesafeleri firmanin iflas

riski derecesini belirlemektedir.
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Tablo 63. Halka A¢ik imalat Yapan Sirketleri i¢in Gelistirilen Z-Score Modeli

Z Score > 2,99 ise giivenli alan giivenli alan/iflas riski diigiik
1,81 < Z Score > 2,99 ise belirsiz-gri alan gri alan/tahmini giic
Z Score < 1,8 ise sikintili-iflas alani iflas riski yiiksek/sikintili

Edward ALTMAN, Z Score Modelini yillar i¢ginde, modelin uygulanabilirligini artirmak
adia gelismekte olan iilkelere de hitap edicek sekilde revize etmistir. Borseye kote
edilmemis imalat yapan sirketlerin iflasa yakinligini 6lgmek adina Z’ Score Modelini
gelistirmistir (Anjum, 2012:215-218).

7’ =0,717 X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0, 420X4 + 0,998X5 (2)

Bununla birlikte X4 oraninda yer alan “Ozkaynaklarin Borsa Degerini,” “Ozkaynaklarin
Cari Degeri” olarak gilincellemistir. X4 oranmin degisimiyle birlikte Z-Score
araliklarinda degisme yasanmistir (Al-Sulaiti, ve Almwajeh, 2007:65).

Tablo 64. Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Revize Edilmis Z-Score Modeli

Z Score > 2,90 ise giivenli alan giivenli alan/iflas riski diigiik
1,23 < Z Score > 2,99 ise belirsiz-gri alan gri alan/tahmini gii¢
Z Score < 1,23 ise sikintili-iflas alam iflas riski yiiksek/sikintil

Altman,1993 yilinda modeli bir daha revize ederek imalat yapmayan hizmet sektorii igin
X5: Net Satiglar / Toplam Aktifler oranint modelden ¢ikarmistir. Boylelikle hizmet
sektorii icin hesaplanacak degerde, imalat sektoriiniin etkisini minimum diizeye inmesini

saglamistir ( Hayes, Hodge ve Hughes, 2010: 125-130).
7> =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Tablo 65. Hizmet Sektorii icin Revize Edilmis Z-Score Modeli

Z Score > 2,60 ise giivenli alan giivenli alan/iflas riski disiik
1,1 <Z Score > 2,60 ise belirsiz-gri alan gri alan/tahmini gii¢
Z Score < 1,1 ise sikintili-iflas alani iflas riski yiiksek/sikintili
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4.3. Arastirmanin Uygulamasi

Aragtirmada BIST’de islem gore futbol kuliiplerinin TOPSIS Yoéntemi kullanilarak,
finansal performans karsilastirmasi olusturulmus, Altman-Z”-Score Modeli kullanilarak

iflasa yakinlik dereceleri 6l¢iilmiistiir

4.3.1. TOPSIS Yontemi ile Finansal Performansa iliskin Cok Kriterli Karar Verme

Probleminin Olusturulmasi ve Olciilmesi

Calismada TOPSIS Yéntemi BIST de islem goren Fenerbahge Futbol A.S., Galatasaray
Sportif Sin ve Tic. Yat. A.S., Besiktas Futbol Yat. San. ve Tic. A.S. ile Trabzonspor
Sportif Yat. ve Futbol Islet. Tic. A.S.’nin, KAP’dan elde ettigimiz TFRS bazinda
hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolarindan alinan
veriler kullanilmistir. Finansal durum tablosundaki verilerden sirketlerin likitide, karlilik
ve finansal durumlarini yansitan oranlara ulasilmistir. Bu verilerden hareketle TOPSIS
Yontemi kullanilarak sirketlerin finansal performans karsilastirmasi olusturulmustur.
TOPSIS yontemini uygulamak iizere yapilan agirlik atamasinda dogrusal agirliklandirma
kullanilacaktir. Sonuca sirayet eden tiim finansal performans kriterleri esit oranda analize

dahil edilecektir.
Veri setinin zaman aralig1 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 olarak belirlenmistir.
Analize dahil edilen alternatifler Tablo 66’da gosterilen sekildedir:

Tablo 66. Analize Dahil Edilen Futbol Kuliipleri

Sira Kliip ad1 Kodlar
1 Fenerbahge T1
2 Galatasaray T2
3 Besiktas T3
4 Trabzonspor T4

Kuliiplerin finansal performans kriterleri Tablo 67°deki gibi belirlenmistir:
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Tablo 10. Analizde Kullanilacak olan Finansal Performans Kriterleri

(FVOK/Toplam Kaynaklar)

Finansal Fayda
Performans Finansal Performans Kriterleri Kodlar /Maliyet
Kategorileri Derecesi

Cari Oran
L1 max
(Doénen Varliklar/KVYK)
Likitide Durumu
Faiz Kargilama Orani
. o L3 max
(FVOK/Faiz Gid)
Finansal Kaldirag Oram .
. F1 min
((UVYK+KVYK)/Toplam Aktifler)
Ozkaynak Orani
.. ) F2 max
(Toplam Ozkaynak/Pasif Top)
Finansal Durum
Finansman Orani
ke F3 max
(Top. Ozkaynak/(UVYK+KVYK))
Bor¢lanma Orani ]
4 F4 min
(Toplam Borglar/Ozsermaye)
Ozkaynak Karlilig1 Orani
- K1 max
(Dénem Net Kar1/Ozkaynaklar)
IAktif karlilig1 Orani
Karhlik Durumu K2 max
(Donem Net Kar1 / Aktif Toplami)
Ekonomik Rantabilite Orant
K3 max

Yontemin ilk asamasi karar matrisinin olusturulmasidir. S6z konusu matrisi olusturmak

icin alternatif noktalar1 ve kriterler belirlenir. S6z konusu kriterler matrisin satirlarinda,

alternatifler ise siitunlarda yer almaktadir.

Karar Matrisi Tablo 68’de gosterildigi ilizere, alternatif noktasi olan dort adet futbol

kuliibii ve 9 adet finansal performans kriterinden olugsmaktadir.
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Tablo 11. 2018 Yili Finansal Performans Karar Matrisi

max | max min | max | max min max | max max

Agirhk 0,11 0,11 0,11 | 0,21 | 0,11 0,11 | 0,11 | 0,11 0,11
Karar Matrisi L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
T1 1,41 0,55 1,70 | -0,47 | -0,28 | -3,64 | 0,49 | -0,23 0,31

T2 0,49 | -0,75 1,32 | -0,32 | -0,24 | 414 | 0,73 | -0,23 | -0,12

T3 0,51 0,80 153 | -0,53 | -0,35 | -2,87 | -0,02 | 0,01 0,19

T4 0,12 1,24 245 | -145| 059 | -1,69 | 0,50 | -0,73 | -0,42

Analizin ikinci asamast karar matrisinin normalize matrise donistiiriilmesidir. Karar
matrisindeki degerlere numarali formiil uygulandiginda Tablo 69’ daki normalize matrisi

elde edilmektedir.

Tij=

VY mk=1akj2

Tablo 12. 2018 Y1li Normalize Edilmis Karar Matrisi

max | max min max | max min max | max max

Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 | 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Normalize Matris L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
T1 0,89 | 031 047 | -028 | -035 | -056 | 0,49 | -0,29 | 0,54

T2 031 | -043 | 0,37 | -0,19 | -0,31 | -0,64 | 0,72 | -0,29 | -0,21

T3 0,33 | 0,46 043 | -032 | -045 | -0,45 | -0,02 | 0,01 | 0,33

T4 012 | 1,24 245 | -145 | -059 | -1,69 | 0,50 | -0,73 | -0,42

Normalize matris olusturulduktan sonra her bir kritere atanmis olan agirliklarin (w)
degerleri ile kriter degerlerinin carpilmasi sonucunda Tablo 70°de gorildigi tizere
agirlikli standart karar matrisi elde edilmektedir. Kriterlere verilen agirlik atamasinda
TOPSIS yéntemine gére bir kural belirlenmemistir. Her bir kriterin 6nemi yontemi
uygulayan kisinin kararma gore degisebilir. Bu nedenle kriterlerin agirliklar1 yontemi
uygulayan kisi tarafindan serbest olarak belirlenebilmektedir. Ancak c¢alismanin 4.2.1.
boliimiinde anlatildig1 iizere kriterlere atanmasi gereken agirliklarin toplaminin 1’e esit
olmasi1 gerekmektedir. Bu ¢alismada kriterlerin agirliklarinin toplami 1 olup, esit 6neme

sahip oldugu varsayillmistir.
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Tablo 70. 2018 Yil1 Agirliklandirilmig Normalize Edilmis Karar Matrisi

max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 | 0,11 | 0,11 0,11 0,11 | 0,11 0,11

Agirhiklandirilmis
) ) L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
Normalize Matris

T1 0,099 | 0,034 | 0,052 | -0,031|-0,039 | -0,062 | 0,054 | -0,032 | 0,060
T2 0,035 | -0,047 | 0,040 | -0,021 | -0,034 | -0,071 | 0,079 | -0,032 | -0,023
T3 0,036 | 0,050 | 0,047 | -0,036 | -0,049 | -0,049 | -0,002 | 0,001 | 0,036
T4 0,014 | 0,136 | 0,269 | -0,159 | -0,065 | -0,186 | 0,055 | -0,080 | -0,046

Agirliklandirilmis normalize karar matrisinde, kriterlerin sonuca olan etkisinin maximum
ya da minimum olarak etki etmesi sonucunda ideal ve negatif ¢6ziim degerlerine ulasilir.
Calismada futbol kuliiplerinin finansal performansin1 olumlu yonde etkileyenlere
maximum degerler olumsuz yonde etkileyenlere ise minimum degerler ideal ¢oziimler
olarak kabul edilmistir. Tam tersi olarak futbol kuliiplerinin finansal performansini
olumlu yonde etkileyenlere minumum degerler olumsuz yonde etkileyenlere ise
maximum degerler negatif ideal ¢oziimler olarak kabul edilmistir. Tablo 71°‘de
hesaplanmis olan agirlikli normalize karar matrisinden elde edilen ideal ve negatif ideal

¢ozlim degerleri kiimesi yer almaktadir.

Tablo 71. 2018 Yil1 ideal ve Negatif ideal Coziim Kiimeleri

ideal
Cozim | 0,0769 0,08 0,0403 | -0,0211 -0,0342 -0,07 0,078 0,0015 0,03

Degerleri

Negatif
ideal
0,0186 | -0,0504 | 0,0748 | -0,096 -0,836 | -0,028 | -0,002 | -0,1004 | -0,0818
Coziim

Degerleri

Analizin altinci asamasi ayrim Slgiilerinin hesaplanmasidir. Analiz edilen alternatifler ile
ideal ve negatif ideal ¢6ziim kiimesindeki alternatifler arasindaki mesafe Tablo 72 ve

Tablo 73’de gosterildigi gibi tespit edilmistir.
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Tablo 72. 2018 Yil Igin Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiileri (Si+ Degerleri)

Ideal
Uzakhiklar Top. Si+
T1 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,005 | 0,074
T2 0,002 | 0,016 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,003 | 0,022 | 0,148
T3 0,002 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,006 | 0,000 | 0,000 | 0,010 | 0,100
T4 0,004 | 0,003 | 0,052 | 0,019 | 0,001 | 0,013 | 0,001 | 0,007 | 0,006 | 0,106 | 0,326

Tablo 73. 2017 y1h I¢in Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiileri (Si- Degerleri)

Negatif
ideal
Uzakliklar Top. | Si-
Tl 0,080 | 0,085 |-0,023 | 0,066 |0,797|-0,034 | 0,056 | 0,069 | 0,141 | 1,237 | 1,112
T2 0,016 |0,003|-0,035| 0,076 |0,802|-0,043|0,081 | 0,069 | 0,058 | 1,027 | 1,013
T3 0,018 | 0,101 |-0,028 | 0,061 |0,787|-0,021 | 0,000 | 0,102 | 0,118 | 1,137 | 1,066
T4 -0,005 |0,187 | 0,195 | -0,062 | 0,771 | -0,158 | 0,057 | 0,020 | 0,036 | 1,040 | 1,020

TOPSIS Yoénteminin son asamasi, ideal ¢dziime goreli yakiligin hesaplanmasi olup, Si
+ ve Si — degerlerinden ideal alternatife olan ortalama uzakligi olan Ci degerlerine
ulagsmaktir. Elde edilen Ci + degerleri alternatiflerin finansal performans siralamasin
ortaya koymaktadir. Tablo 74’ de Si + ve Si- degerlerinin kareleri toplaminin karekokleri

alinarak Ci degerlerine ulasilmis ve biiylikten kiiclige siralamasi yapilmustir.

Tablo 74. 2018 Y1l Ideal Coziime Goreli Yakinligin (Ci + Degerinin Hesaplanmas)

Si+ Si- Ci
T1 0,071 1,077 0,938
T2 0,156 1,038 0,869
T3 0,162 0,985 0,859
T4 0,195 0,968 0,833

Sonug olarak 2018 yili igin TOPSIS y&ntemine gére finansal performans kriterleri goktan
aza dogru degerlendirildiginde en iyi finansal performansa sahip olan sirket Galatasaray

A.S. olarak tespit edilmistir.
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2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yili finansal performans siralamasi1 Tablo 75°de yer
almakla birlikte, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yili finansal performans dl¢limiine yonelik
TOPSIS yontemine gore olusturulmus karar matrisleri, normalize karar matrisleri,
agirlikli karar matrisleri, ideal ¢6ziim kiimeleri ve negatif ideal ¢oziim kiimelerine ait

tablolar Ek 1’de yer almaktadir.

Tablo 75. 2018 yili Finansal Performans Siralamasi

2018 2019 2020 2021 2022
Fenerbahge 1 1 1 4 1
Galatasaray 2 4 2 1 2
Besiktas 3 2 3 2 3
Trabzonspor 4 3 4 3 4

4.3.2. Altman-Z-Score Modeli ile Finansal Basarisizhk Tahmini ile Problemin

Olusturulmasi ve Olciilmesi

Calismada BIST’de islem goren Fenerbahce Futbol A.S., Galatasaray Sportif Sin. ve Tic.
Yat. A.S., Besiktas Futbol Yat. San. ve Tic. A.S. ve Trabzonspor Sportif Yat. ve Futbol
Islet. Tic. A.S.’nin, KAP’dan elde ettigimiz TFRS bazinda hazirlanmis ve bagimsiz
denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolarindan alinan veriler kullanilmistir. Finansal
durum tablosundaki verilerden sirketlerin likitide, karlilik ve finansal durumlarini
yansitan oranlarina ulasilmistir. Bu verilerden hareketle Altman-Z”-Score Modeli

kullanilarak sirketlerin iflasa yakinlik dereceleri 6lgiilmiistiir.

Ozel hizmet sektdrii igin olusturulan Altman-Z”-Score Modeli asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

Z”Score = ([Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar] x 6,56) + ([Faiz ve Vergi Oncesi Kar
/ Toplam Varliklar] x 3,26) + ([Faaliyet Kazang¢lar1 / Toplam Varliklar] x 6,72)
+([Ozkaynaklarm Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler] x 1,05)

Tablo 76. Ozel Hizmet Sektérii icin Olusturulan Altman-Z”-Score Modeli

Z”Score > 2,60 ise giivenli alan giivenli alan/iflas riski diisiik
1,1 £Z”Score r > 2,60 ise belirsiz-gri alan gri alan/tahmini giig
Z” Score < 1,1 ise sikintili-iflas alani iflas riski yliksek/sikintili
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Yukaridaki modele ait oranlar, firma bazinda asagidaki gibi hesaplanmistir:

Tablo 13. Fenerbahge A.S. i¢in Olusturulan Altman-Z”-Score Modeli

Fenerbahce 2017 2018 2019 2020 2021
X1 1,71 1,32 -0,06 -2,30 3,36

X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

X3 1,12 -0,12 -0,19 -0,17 -0,24

X4 -0,29 -0,26 -0,29 -0,28 -0,28
Z-Score 2,54 0,94 -0,54 -2,75 2,84

Tablo 78. Galatasaray A.S. i¢in Olusturulan Altman-Z-Score Modeli

Galatasaray 2017 2018 2019 2020 2021
X1 -3,63 -4,23 -2,20 -0,38 -2,44

X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

X3 -0,81 0,78 0,20 -1,02 -0,51

X4 -0,25 -0,17 -0,16 -0,26 0,77
Z-Score -4,70 -3,62 -2,16 -1,67 -2,19

Tablo 79. Besiktas A.S I¢in Olusturulan Altman-Z-Score Modeli

Besiktas 2017 2018 2019 2020 2021
X1 -3,45 -4,81 -0,64 3,11 2,22
X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 1,26 -0,35 -1,28 -0,40 -0,94
X4 -0,56 -0,74 -0,96 -0,82 -1,07

Z-Score -2,75 -5,90 -2,88 1,89 0,21

Tablo 80. Trabzonspor A.S. I¢in Olusturulan Altman-Z"-Score Modeli

Trabzonspor 2017 2018 2019 2020 2021
X1 -1,22 -6,22 -1,46 -0,87 -1,56

X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

X3 -2,83 1,28 1,38 -0,29 -0,98

X4 -0,62 -0,50 -0,49 -0,45 -0,37
Z-Score -10,66 -5,44 -0,57 -1,60 -2,90

Z” Score modeli analizleri bes yillik periyod dahilinde asagidaki gibi hesaplanmis ve

sonuglanmistir.
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Tablo 81. 2018-2022 Dénemleri Arasinda Olusturulan Altman-Z-Score Modeli

2018 2019 2020 2021 2022
Z-Score
ZScore ZScore ZScore ZScore ZScore
Modeli
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
. . . . . Score Ort.
analizi analizi analizi analizi analizi
Fenerbahge 2,54 0,94 -0,54 -2,75 2,84 0,75
Galatasaray -4,70 -3,62 -2,16 -1,67 -2,19 -3,58
Besiktas -2,75 -5,90 -2,88 1,89 0,21 -2,35
Trabzonspor -10,66 -5,44 -0,57 -1,60 -2,90 -5,29

Tablo 82.2018-2022 Dénemleri Arasinda Olusturulan Altman-Z”-Score Modeli Degerlendirmesi

2018 2019 2020 2021 2022
Degerlendirme | Degerlendirme | Degerlendirme | Degerlendirme | Degerlendirme
. [flas Riski Iflas Riski [flas Riski Iflas Riski
Fenerbahge Gri Alan
Yiiksek Yiiksek Yiiksek Diisiik
Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski
Galatasaray
Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek
Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski ) Iflas Riski
Besiktas Gri Alan
Yiiksek Yiksek Yiksek Yiiksek
iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski
Trabzospor
Yiiksek Yiksek Yiksek Yiiksek Yiksek

4.4.Arastirma Sonuclarinin Yorumlanmasi

Futbol kuliiplerinin hisse senetlerinin Diinyada ve Tiirkiye’de yatirimcilar ve kreditorler
tarafindan yatirim ve sermaye araci olarak kullanilmas1 sebebiyle mali yapilari, karlilik
durumlar1 ve kendi iclerinde olan finansal performans siralamasi 6nem kazanmaktadir.
TOPSIS ydntemi bu alanda ¢ikar gruplarina bilgi saglamak ve yatirim kararlarmi dogru
verebilmelerini saglamak amaciyla bir tercih degerlendirmesi yapilmasma imkan
vermektedir. Finansal performansin derecelendirilmesi likitide, finansal ve karlilik
oranlart kullanilarak 2018-2022 6zel

hesap donemlerini kapsayacak sekilde

gerceklestirilmistir.

Dért futbol kuliibiiniin TOPSIS yontemi ile bilangolar: analiz edilmis ve bes hesap

donemi itibariyle en ¢ok yatirim yapilabilme 6zelligi olan bazinda siralamalar yapilmigtir
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Kuliiplerin likitide oranlara yani kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciine bakildiginda bes
yil boyunca ortalama “0,60” seviyelerinde dolastig1 goriilmektedir. ideal cari oranin 1,80
seviyelerinde oldugu disiiniildiigiinde kuliip kisa vadeli borglarin1 6demekte
zorlanmaktadir. Bu durum kisa vadeli borglarinin artmasi, kar dagitimi, firmanin zarar
etmesi ya da kuliibiin futbolcu transferinden kaynakli maddi olmayan duran varlik
alimindan kaynaklanabilmektedir. Besiktas 2021 ve 2022 yillarinda “1” Fenerbahge ise

2022 yilinda cari oran seviyesini 3 {izerine ¢ikarmiglardir.

Faiz kargilama oraninin ikinin altinda seyretmesi durumu ya faiz giderlerinin arttigini ya
da faiz vergi Oncesi karlarin azaldigina sirayet etmektedir. Kuliiplerin bes yillik genel
seyrinde zarar beyan etmesi bu orani negatif yapmaktadir. Bu oranin genellikle “2” nin
altinda seyretmesi kuliiplerin genel anlamda bor¢larinin faizlerini karsilayamadiklarini

gostermektedir.

Finansal kaldirag orani bir nevi firmalarin finansal riskini tespit eden bir oran olmakla
birlikte 0,50’ nin lizerinde seyretmesi firmanin yiiksek finansal riske sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak formiilde hesaplanan borglarin igerisinde faiz liretmeyen ticari
bor¢lar da olabilecegi gibi uygun maliyetle katlanarak da bor¢ alinmis olabilir. Bu
nedenle diger oranlarla birlikte degerlendirilmesi daha uygun olacaktir. Kuliiplerin
finansal kaldira¢ oranlarina bakildiginda genel anlamda 0,50’nin iizerinde seyrettigi

gorilmektedir.

Finansman oranlarma baktigimizda hi¢bir kuliibiin 6zkaynaklar1 ile borglarini
karsilayamayacag1 sonucuna varilmaktadir. ideal olarak “1” olmast beklenen finansman
oran1 0zsermayelerinin eksi bakiye vermesinden kaynakli negatif olarak hesaplanmustir.

Bu da kuliiplerin borca bagimli bir politika izlediklerini gostermektedir.

Ozkaynak karlilik oranlari, hem &zkaynagin negatif hem de bilango zararmnin mevcut
olmasindan otiirii negatif bir seyir izlemektedir. Dort kuliibiin satis maliyetleri satis
hasilatlarindan yiiksek bir seyir izlemesi sebebiyle ticari briit zarar olusmaktadir. Buna
ilave olarak yiiksek faaliyet giderleri ve borglardan kaynaklanan yiiksek finansman
giderleri de briit zarar iizerinden donem net zararina doniismektedir. Yani kuliiplerin
yabanci kaynaklarinin ve kaynak maliyetlerinin yliksek olmasinin yan sira satiglarinin
maliyetlerinin hasilatlarindan fazla tutarda olmasi, bilanconun giderek zayiflamasina

sebep olmaktadir. Genel olarak futbol sektoriinde kuliiplerin zarar edip tekrar yabanci
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kaynakla finanse olmasi bir siireklilik haline gelmistir. Bu noktada kuliiplerin
harcamalarini diizenlemeyi hedef alan UEFA ’nin Finansal Fair Play hiikiimleri devreye

girmektedir.

Elde edilen sonuglara gore 2018 yilinda Galatasaray, 2019 ve 2020 yilinda Besiktas,
2021ve 2022 yilinda Fenerbahge finansal performans agisindan ilk sirada yer almaktadir.
Trabzonspor ise 2018, 2020, 2022 yillarinda en diisiik finansal performansa sahip futbol

kuliibii olarak son sirada yer almaktadir.

Kuliiplerin yillar itibariyle mali durumlarindaki belirsizlik, isletme siirekliliklerini tehdit
etmektedir. Finansal analiz oranlarini kullanarak finansal basarisizlik tahmini yapan
yontemlerden Z-Altman Analizi, Borsa istanbul’da islem goren Fenerbahge Futbol A.S.,
Galatasaray Sportif Sin ve Tic. Yat. A.S., Besiktas Futbol Yat. San. ve Tic. A.S. ve
Trabzonspor Sportif Yat. ve Futbol Islet. Tic. A.S. nin, Kamu Aydinlatma
Platformu’ndan elde ettigimiz TFRS bazinda hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gegmis
konsolide finansal tablolarindan alinan verilere uygulanmistir. Sonug olarak 2018-2022
0zel hesap doneminde 4 kuliibiinde iflas etme riski iginde bulunduklari sonucuna
varilmigtir. Analizde kullanilan net ¢alisma sermayesi ve finansman oraninin negatif
olmasi kuliiplerin etkin bir varlik ydnetimine sahip olmadigini gostermektedir. Isletme
blinyesine giren gelirler yapilan giderler arasinda bulunan uyumsuzlugun tiim bilangoya
sirayet ettigi ve yabanci kaynak kullaniminin kontrolsiizce artis gosterdigi durumlarda
iflas riski i¢inde bulunulmasi kaginilmaz bir hale gelmektedir. Bu nedenle en basta gelir

gider dengesi saglanmali, finansman giderlerinin kontrol altina alinmasi gerekmektedir.

128



5.SONUC VE ONERILER

Sinirsiz Omiir ile kurulan isletmelerin siirekli sermaye kaybi yasamasi bu Omriin
sonlanmasina sebep olabilir. Bu nedenle sermayenin korunmasi isletmenin siirekliligi i¢in
esastir. Kanun koyucunun isletmenin siirekliligi konusunda erken uyar1 mekanizmasi
olmasint amaglamasi sonucunda, sermayenin kaybi kavrami, TTK’nin 376/1-2.
fikrasinda, borca batiklik ise 376. maddesinin 3. fikrasinda diizenlenmistir. TTK nin
376/1 maddesi hiikkmiince sermaye ve kanuni yedek akgelerinin toplaminin yarisini
kaybetmis, TTK’nin 376/2. maddesi hiikmiince sermaye ve kanuni yedek akgelerinin
toplaminin tigte ikisini kaybetmis ya da 376/3 maddesi uyarinca borca batiklik halinde
olan igletmeler, kaybettikleri sermayeleri yerine koymak adina, kanun koyucunun sunmus
oldugu birtakim olanaklardan ve tedbirlerden yararlanabilmektedirler. S6z konusu
kavramlarin belirli bir sektorde incelenmesi adina, arastirma Tiirkiye’de borca batiklik ve
sermaye kaybi kavramlarmin en sik rastlamldizi BIST Futbol Kuliipleri dahilinde
yapilmustir.

Futbol sektoriiniin endiistrilesmesine paralel olarak bir¢cok kuliip dernek statiisiinden
sirketlesme yolunda ilerleme kaydetmistir. Ancak bu biliylime ile birlikte plansiz
kurumsallagsma, yiiksek tutarli transferler, bor¢ takibinin yapilamamasi, bilanco
dengesizligi, kuliiplerin kazandigindan daha ¢ok harcamasi gibi mali sorunlardan dolay1
futbol sektorii diinya ¢apinda biiyiik darbe almistir. Bu noktada UEFA, 2000 yilinda
Finansal Fair Play ve UEFA Kulip Lisanslama kavramini ortaya ¢ikarmig ve futbol
endistrisinin daha saglikli, seffaf ve gilivenilir bir yapida ilerlemesini amaglamistir.
Futbol kuliiplerinin finansal tablo diizenlemeleri konusunda ana kanun koyucu TTK
olmakla birlikte UEFA tarafindan yetkilendirilmis TFF Kuliip Lisans ve Finansal
Fairplay Talimatinda finansal tablolarin UFRS’ye gore ya da UFRS ile tam uyumlu
TFRS’ye gore hazirlanmast ve denetime tabi tutulmasini 6ngdrmiistiir Ancak bu

diizenlemeler de sektoriin finansal performansinin iyilesmesine yeterli gelmemistir

Calismanin 4. Boliimiinde BIST’de islem gdrmekte olan futbol kuliiplerinin kendi
aralarinda olan finansal basari siras1 Z-Altman Analizi ve TOPSIS Yoéntemi ile tespit
edilmistir. BIST futbol kuliiplerinin yukaridaki boliimde yapilan finansal performans
analizleri sonucunda gerek teknik olarak TTK.nin 376/3. maddesi kapsamina girmeleri,
gerek finansal darbogaz iginde olmalarmin birtakim sebepleri mevcuttur. Bu durumun

diizeltilmesi ve iyilestirilmesine yonelik oneriler bu boliimde ele alinacaktir.
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Genel bagliklar halinde ele alindiginda ¢6ziim ve Oneriler 3 temel unsura

dayandirilacaktir:

1. Tiirk Futbol Federasyonu haricinde denetleyici ve diizenleyici bir iist kurul
olusturulmasi

2. Spor Kuliiplerinin dernek yapisinin sona ermesi, kurumsal bir yapiya gecis
yapmalari

3. Spor kuliiplerinin yanlis halka arz modelinden kaynaklanan temettii kayiplarinin

giderilmesi

TFF, 1923’te kurulmus, 1992 de ise 6zerkligine kavusmustur. TFF, Tiirkiye’deki futbol
faaliyetlerini yiiriitmek, gelistirmek, futbolla ilgili her tiirlii diizenleme, denetleme, karar
alma ve bunlart uygulamakla gorevli kurulustur.1923’ten itibaren gorev yapan bu
kurulusun, giiniimiiz siiresine kadar finansal yonetim konusunda kendini giincellememesi
sebebiyle futbol sektorli mali yapilarini organize edememe problemi yasamaktadir. Bu
gelir kaynaklarinin akisinin dogru yonetilememesi finansal performans sorunun ana

kaynagini olusturmaktadir.

Tirkiye’de futbol sektoriinde yasanan temel sorunlardan biri  gelirlerin iyi
yonetilememesi, giderlerin ise gelirleri karsilayamamasidir. Sektorde kuliiplere nakit
akist saglayan temel unsurlar; sponsorluk geliri, mag¢ gilinii geliri, yaym geliri ve ticari
gelirlerdir. Giderlerin makul seviyelere indirilmesi kadar bu gelirlerin de profesyonel bir
sekilde yonetilmesi gerekmektedir. TFF’nin kuliipleri bu gelir kaynaklar1 dahilinde
finansal agidan yonetme ve denetleme kabiliyetinin zayif olmasi sebebiyle kuliiplerin
borglarint bor¢la kapatmasi ve gelir gider dengesizligi durumu kisa vadede ¢oziime
kavusamayacaktir. UEFA Finansal Fair Play Kriterleri ile birlikte daha da karmasiklagan
mali yapinin diizenlenmesi ve denetlenmesinin sadece bu amagla kurulan bir diizenleyici
ve denetleyici kurum tarafindan yapilmasi seffafligi ve kurumsallagsmay: artiracaktir.
Federasyonun ise, iktisadi durumlari yonetmek ve denetlemekten ziyade futbol
organizasyonlarinin her tiirlii diizenlemesini ve yonetimini yapmak, kuliiplerin UEFA ile
olan baglantilarin1 koordine etmek, futbolcularin her konuda gozetimini saglamak temel
amact olmalidir. Parasal yonetimin, TFF’den ayrilip kurulacak olan diizenleme ve
denetleme kuruluna devredilmesi bu gelirlerin dagilimimin optimal diizeye ulagsmasini

saglayacaktir.
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TFF’nin yaratmis oldugu bir baska sorun ise bu gelir kaynaklarindan almig oldugu pay
tutarlaridir. Federasyonun bu gelir kaynaklarindan almis olduklari pay tutarlarinin tekrar
gbzden gegirilmesi gerekmektedir. TFF’nin yeniden yapilandirilmasi, gereksiz kaynak
aktarilan béliimlerinin kapatilmasi, federasyonun giderlerinin kontrol altina alinmasi bu

konuda yapilmasi gereken ¢aligmalardir.

Avrupa futbolunda yasanan endiistrilesmeyi 6rnek almak isteyen Tiirkiye’deki futbol
sirketleri, halka arz edilerek bu konuda biiyiik bir adim atacaklarini diisiinmiiglerdir.
Kendilerine daha diisiik maliyetli ve uzun vadeli farkl bir gelir kaynagi yaratmak isteyen
kuliipler sermaye piyasasina giris yapmislardir. Ancak, yanlis halka arz modelinden
kaynaklanan temettii kayiplari da sektoriin diger bir problemi haline gelmistir. Avrupa’da
bugiine kadar gelisen futbol sektorii sebebiyle kuliip sisteminden, sirketlesmeye evrilen
birgok futbol kuliibii bulunmaktadir. Bunun sonucunda sektorde farkli sirketlesme
modelleri olusmustur. {1k olarak olusan klasik model olan spor kuliipleri yalmzca futbol
sporunun oynanmasini amacladigi i¢in finansal basar1 elde etmekten ziyade sportif
basartya odaklanmistir. Tiirkiye’de yer alan BIST futbol kuliiplerinin dahil olduklar
model ara model olup bir kism1 dernek diger kismi ise halka arz edilmis anonim girket
statiistindedir. Futbol sporundan futbol endiistrisine evrilen bu sektorde markalagsmak, bu
markalasmadan pay alabilmek, kredibilite derecelerini arttirmak, profesyonel bir
kurumsallasmaya adim atmak i¢in kuliiplerin sirketleri halka arz karari almislardir. 2002
yilinda Galatasaray Sportif A.S ve Besiktas Sportif A.S, 2004 yilinda Fenerbahge Sportif
A.S. son olarak 2005 yilinda ise Trabzonspor Sportif A.S, borseye kote olmuslardir.
Besiktas Spor Kuliibli disinda, kuliiplerin Sportif A.S.’lerinin biinyesinde yer alan
sponsorluk, reklam, medya, mag hasilatlari, isim haklar1 v.b gibi gelir unsurlari halka arz
edilmis, futbol takimini ilgilendiren tim giderler Futbol A.S. ya da kuliip biinyesinde
birakilmigtir. Yiiksek temettii vaadi veren bu kote sekli sebebiyle kuliiplere ait Sportif
A.S.lerin aktifleri zamanla erimis ve bilangolarinda aktif pasif dengesizligi yaratmistir.
Kuliipler, temettiilerinin kullip disina aktarilmast ve yanlis sirketlesme modeli
uygulamasindan sonra halka arz ettikleri hisseleri geri toplamak i¢in yiiksek tutarlarda
banka kredisi kullanmislardir. Bununla birlikte Futbol A.S ve Sportif A.S birlesmesi ya
da kuliip ve Sportif A.S birlesmesi ile giderler ve gelirler tek sirket altinda toplanmistir.
Bu birlesme sonucunda sirketin giderleri gelirlerinden mahsup edilerek, temettii

dagiiminin makul bir diizeye indirilmesi amaglanmis ve kuliip disina daha az fon
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aktarimi saglanmaya ¢alisilmistir. Ancak bu asamaya kadar yapilan yanlis sirketlesme ve
halka arz sonucunda kuliip disina aktarilan yiliksek tutarda temettiiniin kuliiplere
verdikleri zararlarin telafisi yiiksek oranda bor¢lanma ile sonuglanmistir. Bunun disinda,
birlesmelerin, sirketlerin borsa ayaginda olumsuz bir sonu¢ dogurmasi muhtemeldir.
Temettii dagitim kapasitesi diisen bu sirketlere yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin
sayisinin azalmasiyla, pay satisinda artiglar, senetlerin deger kaybina ugramasina yol
acacaktir. S6z konusu sirketlerin fon akislarinin yalnizca yayin, sponsorluk ve isim hakk1
v.b gelirlerden olusmasi ve somut olarak bir mal ve hizmet iiretimleri olmamasi sebebiyle,
borsada sanal sirket olarak bulunmaya devam edeceklerdir. Kuliiplerin halka arz edilmesi
seffafligi, kurumsallasmayr ve denetimin etkinligini arttirsa da finansman saglama

konusunda tek basina ¢6ziim degildir.

Avrupa liginin 6nde gelen takimlarinin borsada yiiksek getirili hisse senetlerine sahip
olmast ayn1 durumun Tirkiye’de yasanacagi anlamina gelmemektedir. Bunun sebebi
Avrupa’daki futbol kuliiplerinin dinamiklerinin ve kosullarinin Tiirkiye’deki kuliiplerden
cok farkli olmasidir. Bu konuda yapilan diger ¢calismalar 1s181inda Avrupa’nin 6nde gelen
Ingiltere Liginin, (Premier Lig) diger liglere kiyasla biiyiik farklarla &nde oldugu,
takimlarmin her birinin ise sirket degerlerinin Covid 19 pandemisinden fazla
etkilenmediklerini ve esnekliklerini koruduklar1 anlagilmaktadir. Premier Lig kuliipleri,
markanin kiiresel giicii de dahil olmak iizere mag¢ giinii gelirleri, yiiksek ticretli yaymn
anlagmalar1 v.s. gibi bir¢ok faktérden kaynaklanan ticari c¢ekiciliklerinden biiyiik
avantajlar elde ettigi, bunu takip eden giiglii ligler yine marka degerlerini diinya ¢apinda
koruyan Ispanya ve Italya liglerinin oldugu anlasilmistir. Kiiresel izleyici kitlesiyle takip
edilen ve marka degerleri ¢ok yiiksek olan bu kuliiplerin stratejilerinin Tiirkiye’deki
kuliipler i¢in onerilmesi finansman sorununu ¢ézememekle birlikte durumu daha da
karmagik bir hale getirebilmektedir. Avrupa kuliiplerinin yer aldigi miisabakalar tiim
diinya tarafindan takip edilmekle birlikte, yiiksek tutarda yaym ve isim hakki gelirine
sahiptir. Yaym gelirlerinin haricinde bu takimlarin sirketleri futbol sektorii disinda yer
alan kulvarlarda yatirim yapmakta ve finansman saglamaktadir. Yatirim yaptiklari alanlar
GSM, internet, turizm, elektrik v.s seklinde g¢esitlenmekte olup uzun vadeli kaynaklarini
garanti altina almaktadirlar. Endiistriyel yatirimlarin yani sira futbolcu yetistirme
konusunda altyapilar1 kuvvetli olan bu takimlarin Tiirkiye’deki gibi sirket biitgesini asan

tutarlarda futbolcu transferi de gergeklestirmemeleri, yatirimlarin biiylik kismini
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altyapilarindaki futbolcularin yetistirilmesine kanalize etmeleri yine uzun vadede finansal
acidan avantajli olmalarin1 saglamaktadir. Tim bunlarin Tirkiye’deki kuliiplere
uygulanmasi uzun yillar isteyen ¢alismalar olup kisa vadede ¢6ziim bekleyen finansman

sikintisini bertaraf edememektedir.

Tirkiye’deki kuliiplerin yanlis halka arz sebebiyle yasadigi aktif erimesinin oniine
gecilebilmesi igin kuliiplerin farkli finansman kaynaklari bulmalari, bu da diger bir sorun
olan dernek ve sirket ikileminin ivedilikle ¢6ziilmesini gerektirmektedir. Kuliip
yonetimindeki kisilerin sirketin borglarin1 benimsemedikleri ve varliklarimi da 1yi
yonetemedikleri i¢in kuliip bagkanlik sisteminin sona ermesi ve yeni bir sistem kurulmasi

zorunlu hale gelmektedir.

Sirketlesmenin, Avrupa modelleri ile birebir alinmasi yerine olusturulacak yeni model
sirketlesmenin Tirkiye’nin mali ve idari durumuna uygun olmasi gerekmektedir. Bu

konuda alinabilecek aksiyonlar asagidaki gibi gerceklestirilebilir:

1. Siiper Lig’de yer alan takimlari temsilen bir anonim sirket kurulabilir,
2. Kuliipler 3. kisilere yap-islet-devret modeli ile kiralanabilir,

3. Kuliipler 3. Kisilere satilabilir.

Kuliiplerin ~ bor¢larinin ~ doviz  cinsinden olmast  Tirkiye’deki doviz  kuru
dalgalanmalarindan ileri boyutta etkilenmistir. Futbolcularin ticretleri ve giderleri déviz
cinsinden O0denmekte ve 2014’den itibaren yasanan hizli kur artist bu odemeleri
katlamakta iken, kuliiplerin gelirleri ayni yonde artis gostermemistir. Cok yiiksek bedelli
oyuncu transferi kararlari, yiiksek bonservis ve menajerlik iicretlerini de beraberinde
getirmektedir. Kendilerine ait sermaye sirketlerinde bu sekilde radikal kararlar almaya
¢ekinen kuliip yoneticileri ise kuliiplerin finansal durumlarini gézetmeksizin transfer
anlagsmalarina imza atmaktadirlar. Kuliibiin yegane amacinin miisabakalardaki galibiyet
sayisint arttirmak oldugu diisliniildiigiinde 1yi futbolculara sahip olmak temel amaglari
haline gelmektedir. Ancak senelik s6zlesmelerle yiiksek bedelli futbolcular satin almak
kisa vadeli bir ¢oziim olmakla birlikte kuliibe fayda saglayip saglamayacagi da belirsizdir.
Profesyonellik ve kurumsalliktan uzak ve giinii kurtarma anlayigina dayali bu sistemin

sonlanmasi ancak sirketin tiim sorumlulugunu alacak yonetimlerle son bulabilir.
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Normal sartlarda saglikli bir dongiide ilerleme kaydeden bir futbol kuliibii siirekli olarak
altyapisim1  gelistirmek ve nitelikli futbolcu ve antrendr yetistirmek durumundadir.
Yatirimlarinin 6nemli bir kismini altyapiya ayiran bir futbol kuliibii iyi yetistirilmis
sporcularinin getirdigi basaridan her anlamda fayda saglamaktadir. Bunu takip eden stat
kapasitesinin arttirilmasi, medyayr dogru yonetmek, isim hakkinin ve markalagsmanin

getirdigi gelirleri arttiracaktir.

Kuliiplerin, Tirkiye de dernek yapisinda olmasi salt olarak futbol sporunu oynamayi
amagclayan bir devirden gelmektedir. Ancak futbol sektoriiniin endiistrilesmesi ve milyon
dolarlik bir pazara doniismesi dernek statiisiinde bir yonetim ¢esidini kaldiramamaktadir.
Yiiksek tutarda yapilan transfer anlagmalarinin, transfer giderlerinin, kuliibe giren
gelirlerin, kongre iiyelerinin yapmis oldugu tercihle segilen kisi tarafindan yonetilmesi
profesyonellik ve kurumsalliktan uzak kalmaktadir. Bu modelin halka arzla sirketlesmeye
evrilmesi de tam bir doniisim olmamakla birlikte fayda yerine zarara mal olmaktadir.
Kuliip bagkanlarinin kuliip adina aldiklar1 kararlarin  sonuglarindan ve finansal
tablolarinda yer alan zararlarindan sorumlu olmamasi da ydnetimin tamamen sansa
birakilmasimin gostergesidir. Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin yiiksek tutarli futbolcu
transferleri, harcama kalemlerinin kontrolsiizliigi, gelirlerinin dogru
degerlendirilememesi, dernek statiisiinde yonetilmeye uygun degildir. Dernek
statiitiisiinde basar1 gosteren bir kuliip olmak i¢in tiim bunlarin dengede olmasi, futbol
disinda baska sektorlerde yatirnm yapmaya yoOnelmemesi, endiistrilesme amaci

giitmemesi gerekmektedir

Anglo-Sakson iilkelerinde basari ile uygulanan, basta yaym haklart olmak iizere
kuliiplerin yurtdis1 ve yurti¢i tiim gelirlerinin Tiirkiye’de yer alan ligleri temsilen tek bir
anonim sirketin yonetimi dahilinde yapilmasi ¢6ziim Onerilerinden biridir. Birtakim
medya platformlarinda Siiper Lig A.S. olarak adlandirilan bu futbol sirketi modelinin
uygulanmasi, TFF’nin de finansal ayagini ortadan kaldirmakla birlikte mali denetim i¢in
ayr1 bir iist kurul olusturmay1 6ngérmektedir. Ingiltere’de Premier Lig ad1 altinda olusan
bu modelde kuliiplerin sponsorluklarin, marka gelirlerinin ve yayin haklarinin, yani tim
pazarlama yetkilerinin organizasyonu tek ¢ati altinda toplanmaktadir. Federasyon, yayin
ihalelerinden herhangi bir pay alamamakla birlikte, alinacak paylar kuliiplerin basari
sirasina gore belirlenmektedir. Bu da kuliipler arasinda adaletli bir paylasim olmasina
sebep olmaktadir. Bu modelin Tiirkiye’de uygulanmasi futbol sisteminin diizenlenmesine
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yardimci1 olabilir ancak halihazirda devam eden borcu borgla kapatma durumuna ivedi bir
¢Oziim saglamayabilir. Uzun vadede sonu¢ verecek bu modelin uygulanabilirligi ve
diizene girmesi sonuc¢lanana kadar kuliiplerin profesyonel sirketlere satisinin
gerceklesmesi ya da yap islet devret modeli ile kiralanmasi alternatif ¢oziimler olarak ele
almabilir. Kuliiplerin yap islet devret modeline bir benzer modelle devrinin
gerceklesmesinde ise yatirimi yapacak sirket tarafindan profesyonel olarak yonetilip belli
bir y1l sonra kuliibe yeniden devri ile son bulacaktir. Bu yontem kuliibiin tamamen
satilmasindan daha avantajli olmakla birlikte kuliibiin bir sermaye sirketi gibi etkin
yonetilmesine olanak verecektir. Her iki durumda da profesyonel ve kurumsal bir

yonetime gecis saglanmasi problemlerin kdkten ¢oziime kavusmasini saglayacaktir.

Aragtirmada borca batiklik ve sermaye kaybi kavramlari salt hukuksal bir ¢alismadan
ziyade muhasebesel ve finansal yonden ele alinmigtir. Bunun haricinde UEFA Finansal
Fair Play kriterlerinin uygulanmasi dahilinde kuliiplerin finansal tablolarindan elde
edilen veriler baz alinarak denk hesap biitgeleri olusturulmus, denk hesap sartlarinin
saglanip saglanmadiginin tespiti incelenmistir.  Calismanin devami olarak futbol
kuliiplerinin TFRS ve KLFFPT nin gerektirdigi muhasebesel zorunluluklarin bilangoya
yansimasi ile birlikte futbol kuliiplerinin iflasa yakinliklar1 ve finansal performans
dlgiimleri yapilmistir. Sonug olarak BIST futbol kuliiplerinin TTK nin 376. maddesine
gore zorunlu olarak diizenlemis olduklari ara dénem bilangolarinda, maddi olmayan
duran varliklarini yeniden degerleyerek borca batik olmadiklarini ibraz etmelerine
ragmen, yapilan analizler neticesinde reel anlamda finansal performanslarinin istikrarsiz,

iflasa yakinlik derecelerinin ise yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Yapilan ¢alisma, TTK’nin 376. maddesinde yer alan borca batiklik ve sermaye
kayb1 kavramlarmin uygulamada degerlendirilmesi, BIST futbol kuliiplerinde yasanan
coziimsiizliiklerin ele alinmasi ve diger sektorlerde finansal performans 6l¢iimii ve iflasa
yakinlik derecesi hesaplamaya yontemsel acidan 151k tutmak adina yapilmistir . Konuya
yonelik yapilacak gelecek calismalarda, TTK’nin 376. maddesi diger sektorler bazinda
arastirilabilir ya da arastirma evreni genisletilerek futbol sektoriine ait finansal tablolar

finansal performans agisindan ele alinabilir.
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EKLER

EK 1: TOPSIS Yontemine Gore Olusturulmus 2019/05,2020/05,2021/05 ve 2022/05 Dénemlerine Ait Karar
Matrisleri, Normalize Kara Matrisleri, Agirlikli Karar Matrisleri, Ideal Coziim Kiimeleri ve Negatif Iideal Coziim
Kiimelerine Ait Hesaplama Tablolar1

2019 max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Karar
Matrisi L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3

T1 1,28 -0,06 1,33 -0,33 -0,25 -4,05 0,32 -0,10 0,28
T2 0,28 0,63 1,19 -0,19 -0,16 -6,26 -0,09 0,02 0,12
T3 0,48 -0,16 1,71 -0,71 -0,41 -2,41 0,38 -0,27 -0,05
T4 0,12 -0,58 1,90 -0,90 -0,47 -2,12 0,13 -0,11 0,19
max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
T1 1,63 0,00 1,76 0,11 0,06 16,43 0,10 0,01 0,08
T2 0,08 0,39 1,42 0,04 0,03 39,21 0,01 0,00 0,01
T3 0,23 0,03 2,92 0,50 0,17 5,82 0,14 0,07 0,00
T4 0,01 0,34 3,60 0,80 0,22 4,47 0,02 0,01 0,04
Degerler 1,40 0,87 3,11 1,20 0,69 8,12 0,51 0,31 0,36
max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Normalize
Matris L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
Tl 0,91 -0,07 0,43 -0,27 -0,36 -0,50 0,61 -0,34 0,78
T2 0,20 0,72 0,38 -0,16 -0,23 -0,77 -0,17 0,05 0,32
T3 0,34 -0,18 0,55 -0,59 -0,60 -0,30 0,73 -0,86 -0,14
T4 0,09 -0,67 0,61 -0,75 -0,68 -0,26 0,25 -0,37 0,53
max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Agirhkland
rilmis
Normalize L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
Matris
T1 0,102 | -0,008 0,047 -0,030 -0,039 -0,055 0,068 -0,037 0,085
T2 0,022 0,079 0,042 -0,017 -0,025 -0,085 -0,019 0,006 0,035
T3 0,038 | -0,020 0,060 -0,065 -0,066 -0,033 0,080 -0,095 -0,016
T4 0,010 | -0,073 0,067 -0,082 -0,075 -0,029 0,027 -0,041 0,058
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ideal

Cﬁgﬁm 0,0769 0,08 0,0403 | -0,02113 | -0,0342 -0,07 0,078 0,0015 0,03

Degerle

ri

Negatif

Ideal 0,0186 | -0,0504 | 0,0748 | -0,0969 | -0,836 | -0,028 | -0,002 | -0,1004 | -0,0818

Coziim

Degerleri

ideal

Uzakh

klarin

Hesapl

anmasi Top. Si+

T1 0,001 | 0,008 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,003 | 0,013 | 0,116

T2 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,009 | 0,000 | 0,000 | 0,013 | 0,113

T3 0,002 | 0,010 | 0,000 | 0,002 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,009 | 0,002 | 0,028 | 0,166

T4 0,005 | 0,024 | 0,001 | 0,004 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,001 | 0,041 | 0,202

Negatif

ideal

Uzakh

Kklarin

Hesapl

anmasi Top. Si-

Tl 0,083 | 0,042 | -0,028 | 0,067 | 0,797 | -0,027 | 0,070 | 0,063 | 0,167 | 1,234 | 1,111

T2 0,004 | 0,129 | -0,033 | 0,080 | 0,811 | -0,057 | -0,017 | 0,106 | 0,117 | 1,140 | 1,068

T3 0,019 | 0,030 | -0,014 | 0,032 | 0,770 | -0,005 | 0,082 | 0,005 | 0,066 | 0,986 | 0,993

T4 -0,009 | -0,023 | -0,008 | 0,015 | 0,761 | -0,001 | 0,029 | 0,060 | 0,140 | 0,964 | 0,982
Si+ Si- Ci

T1 |0,018| 1,041 | 0,983

T3 |0,146 | 1,021 | 0,875

T4 |0,201| 0,990 | 0,831

T2 |0,250| 1,080 | 0,812

2020 max max min max max min max max max

Agirhik 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11

Karar

Matrisi L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3

Tl 0,99 -0,14 1,38 -0,38 -0,28 -3,61 0,19 -0,07 0,21

T2 0,34 0,21 1,18 -0,18 -0,15 -6,61 0,15 -0,03 0,03

T3 0,88 -0,80 1,92 -0,92 -0,48 -2,09 0,37 -0,34 -0,19

T4 0,54 -0,68 1,88 -0,88 -0,47 -2,13 0,07 -0,06 0,21
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max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
Tl 0,98 0,02 1,91 0,15 0,08 13,02 0,04 0,01 0,04
T2 0,11 0,04 1,39 0,03 0,02 43,69 0,02 0,00 0,00
T3 0,78 0,64 3,68 0,84 0,23 4,37 0,14 0,11 0,04
T4 0,29 0,47 3,55 0,78 0,22 4,55 0,00 0,00 0,04
Degerler 1,47 1,08 3,24 1,34 0,74 8,10 0,45 0,35 0,35
max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Normali
ze L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
Matris
T1 0,67 -0,13 0,43 -0,29 -0,37 -0,45 0,43 -0,21 0,59
T2 0,23 0,20 0,36 -0,13 -0,20 -0,82 0,33 -0,07 0,09
T3 0,60 -0,74 0,59 -0,68 -0,65 -0,26 0,83 -0,96 -0,54
T4 0,37 -0,63 0,58 -0,66 -0,63 -0,26 0,15 -0,16 0,59
max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Agirhikla
ndirilmis
Normali L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
ze
Matris
Tl 0,075 -0,014 0,047 -0,031 -0,041 -0,049 0,047 -0,023 0,065
T2 0,026 0,022 0,040 -0,015 -0,022 -0,090 0,036 -0,008 0,010
T3 0,067 -0,081 0,065 -0,075 -0,071 -0,028 0,091 -0,106 -0,060
T4 0,041 -0,070 0,064 -0,072 -0,070 -0,029 0,016 -0,018 0,065
ideal
Coziim 0,0769 0,08 0,0403 | -0,02113 | -0,0342 -0,07 0,078 0,0015 0,03
Degerleri
l_\legatif
ldfa.! 0,0186 | -0,0504 0,0748 -0,0969 -0,836 -0,028 -0,002 -0,1004 | -0,0818
Coziim
Degerleri
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ideal
Uzakh
klarin
Hesapl
anmasi Top. Si+
T1 0,000 | 0,009 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,012 | 0,111
T2 0,003 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,094
T3 0,000 | 0,026 | 0,001 | 0,003 | 0,001 | 0,002 | 0,000 | 0,012 | 0,008 | 0,052 | 0,229
T4 0,001 | 0,022 | 0,001 | 0,003 | 0,001 | 0,002 | 0,004 | 0,000 | 0,001 | 0,035 | 0,188
Negatif
ideal
Uzakh
klarin
Hesapl
anmasl Top. Si-
T1 0,056 | 0,037 | -0,028 | 0,065 | 0,795 | -0,021 | 0,049 | 0,078 | 0,147 | 1,178 1,085
T2 0,007 | 0,072 | -0,035 | 0,082 | 0,814 | -0,062 | 0,038 | 0,092 | 0,091 | 1,100 1,049
T3 0,048 | -0,031 | -0,010 | 0,022 | 0,765 | 0,000 | 0,093 | -0,005 | 0,022 | 0,904 | 0,951
T4 0,022 | -0,019 | -0,011 | 0,024 | 0,766 | -0,001 | 0,018 | 0,082 | 0,147 | 1,029 1,014
Si+ Si- Ci
T1 0,125 1,037 0,893
T2 0,126 1,028 0,891
T3 0,163 1,032 0,864
T4 0,188 1,014 0,844
2021 max max min max max min max max max
Agirhik 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Karar
Matrisi L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
Tl 0,72 -0,15 1,37 -0,37 -0,27 -3,73 0,20 -0,07 0,17
T2 0,77 -1,28 1,33 -0,33 -0,25 -4,01 0,58 -0,19 -0,15
T3 2,25 -0,29 1,78 -0,78 -0,44 -2,29 0,24 -0,18 -0,06
T4 0,65 0,64 1,74 -0,74 -0,42 -2,36 0,38 -0,28 -0,04
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max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
L1 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
Tl 0,52 0,02 1,87 0,13 0,07 13,90 0,04 0,01 0,03
T2 0,60 1,64 1,77 0,11 0,06 16,08 0,33 0,04 0,02
T3 5,05 0,08 3,16 0,61 0,19 5,22 0,06 0,03 0,00
T4 0,42 0,41 3,02 0,54 0,18 5,56 0,14 0,08 0,00
Degerler 2,57 1,47 3,13 1,18 0,71 6,38 0,75 0,39 0,24
max max min max max min max max max
Agirhik 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Normali
ze L1 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
Matris
Tl 0,28 -0,10 0,44 -0,31 -0,38 -0,58 0,27 -0,19 0,70
T2 0,30 -0,87 0,43 -0,28 -0,35 -0,63 0,76 -0,49 -0,64
T3 0,88 -0,20 0,57 -0,66 -0,62 -0,36 0,31 -0,47 -0,25
T4 0,25 0,44 0,55 -0,62 -0,60 -0,37 0,50 -0,71 -0,18
max max min max max min max max max
Agirhik 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Agirhikla
ndirilms
Normaliz L1 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
e Matris
T1 0,031 -0,011 0,048 -0,034 -0,042 -0,064 0,029 -0,021 0,077
T2 0,033 -0,096 0,047 -0,031 -0,039 -0,069 0,084 -0,054 -0,071
T3 0,097 -0,022 0,062 -0,073 -0,068 -0,039 0,034 -0,052 -0,027
T4 0,028 0,048 0,061 -0,069 -0,066 -0,041 0,055 -0,078 -0,020
ideal
Coziim 0,0769 0,08 0,0403 | -0,02113 | -0,0342 -0,07 0,078 0,0015 0,03
Degerleri
N'egatif
I.(.l ef‘l 0,0186 | -0,0504 0,0748 -0,0969 -0,836 -0,028 -0,002 -0,1004 | -0,0818
Coziim
Degerleri
ideal
Uzakh
klarin
Hesapl
anmasli Top. Si+
Tl 0,002 | 0,008 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,002 | 0,016 | 0,126
T2 0,002 | 0,031 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,010 | 0,046 | 0,215
T3 0,000 | 0,010 | 0,000 | 0,003 | 0,001 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,024 | 0,155
T4 0,002 | 0,001 | 0,000 | 0,002 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,006 | 0,002 | 0,017 | 0,131
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Negatif
ideal
Uzakh
klarmn
Hesapl
anmasi Top. Si-
T1 0,013 | 0,039 | -0,027 | 0,063 | 0,794 | -0,036 | 0,031 | 0,080 | 0,159 | 1,116 | 1,056
T2 0,015 | -0,046 | -0,028 | 0,066 | 0,797 | -0,041 | 0,086 | 0,047 | 0,011 | 0,907 | 0,953
T3 0,079 | 0,029 | -0,012 | 0,024 | 0,768 | -0,011 | 0,036 | 0,049 | 0,054 | 1,016 | 1,008
T4 0,010 | 0,098 | -0,014 | 0,028 | 0,770 | -0,013 | 0,057 | 0,022 | 0,062 | 1,021 | 1,011
Si+ Si- Ci
T2 0,125 1,048 0,894
T3 0,130 1,029 0,887
T4 0,132 1,011 0,885
T1 0,147 1,048 0,877
2022 max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Karar
Matrisi L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
T1 2,25 -0,17 1,36 -0,36 -0,27 -3,77 0,23 -0,08 0,21
T2 0,29 -0,63 1,37 0,33 -8,08 1,37 -0,12 -0,12 -0,08
T3 1,67 -0,49 2,02 -1,02 -0,50 -1,98 0,30 -0,30 -0,14
T4 0,60 0,59 1,44 -0,50 -0,35 -2,87 0,31 -0,15 -0,15
max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
Tl 5,04 0,03 1,85 0,13 0,07 14,23 0,05 0,01 0,05
T2 0,08 0,39 1,88 0,11 65,33 1,88 0,02 0,02 0,01
T3 2,78 0,24 4,07 1,03 0,25 3,93 0,09 0,09 0,02
T4 0,36 0,35 2,06 0,25 0,12 8,26 0,09 0,02 0,02
Degerler 2,87 1,00 3,14 1,23 8,11 5,32 0,50 0,37 0,30
max max min max max min max max max
Agirhik 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Normaliz
e Matris L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
T1 0,78 -0,17 0,43 -0,29 -0,03 -0,71 0,46 -0,22 0,70
T2 0,10 -0,62 0,44 0,27 -1,00 0,26 -0,25 -0,33 -0,25
T3 0,58 -0,49 0,64 -0,82 -0,06 -0,37 0,60 -0,82 -0,46
T4 0,21 0,59 0,46 -0,40 -0,04 -0,54 0,61 -0,41 -0,48
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max max min max max min max max max
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Agirhikla
ndirilms
Normaliz L1 L2 F1 F2 F3 F4 K2 K3
e Matris
T1 0,087 -0,018 0,048 -0,032 -0,004 -0,078 0,050 -0,024 0,077
T2 0,011 -0,068 0,048 0,030 -0,110 0,028 -0,027 -0,037 -0,028
T3 0,064 -0,054 0,071 -0,091 -0,007 -0,041 0,066 -0,090 -0,051
T4 0,023 0,065 0,050 -0,044 -0,005 -0,059 0,067 -0,045 -0,053
ideal
Coziim 0,0769 0,08 0,0403 | -0,02113 | -0,0342 -0,07 0,078 0,0015 0,03
Degerleri
Negatif
Id:aaj 0,0186 -0,0504 0,0748 -0,0969 -0,836 -0,028 -0,002 -0,1004 | -0,0818
Coziim
Degerleri
ideal
Uzakh
klarin
Hes. Top. Si+
T1 0,000 | 0,010 0,000 | 0,000 0,001 0,000 | 0,001 | 0,001 0,002 | 0,015 0,121
T2 0,004 | 0,022 0,000 | 0,003 0,006 0,010 | 0,011 | 0,001 0,003 | 0,060 0,245
T3 0,000 | 0,018 0,001 | 0,005 0,001 0,001 0,000 | 0,008 0,007 | 0,040 0,201
T4 0,003 | 0,000 0,000 | 0,001 0,001 0,000 | 0,000 | 0,002 0,007 | 0,014 | 0,118
Negatif
ideal
Uzakh
klarin
Hes. Top. Si-
T1 0,068 | 0,032 | -0,027 | 0,065 0,832 | -0,050 | 0,052 | 0,076 0,159 1,207 1,099
T2 -0,007 | -0,018 | -0,027 | 0,127 0,726 0,056 | -0,025 | 0,064 0,054 | 0,949 0,974
T3 0,046 | -0,003 | -0,004 | 0,006 0,829 | -0,013 | 0,068 | 0,010 0,031 | 0,970 0,985
T4 0,005 | 0,115 | -0,025 | 0,052 0,831 | -0,031 | 0,069 | 0,055 0,029 1,101 1,049
Si+ Si- Ci
T1 0,143 1,036 0,878
T2 0,140 1,013 0,878
T3 0,160 1,012 0,863
T4 0,168 1,010 0,858

146




