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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

1- AVRUPA FUTBOL SEKTORU

UEFA’ya lGye 52 futbol liginin 2007-2008 futbol sezonunda elde etmis oldugu gelirlerin toplami
14.6 milyar Euro’dur. Bu pastadan en biiyiik pay! alan (lkeler sirasiyla INGILTERE, ITALYA,
ALMANYA, iISPANYA VE FRANSA'DIR. S6z konusu liglerin toplam gelirler icindeki payr % 53
dolayindadir. ingiltere, italya, Aimanya, ispanya ve Fransa liglerinin elde ettigi gelirlerin toplami, 4
yil icerisinde yillik ortalama % 7 oraninda artis gostererek 5,8 milyar Euro’dan 2008 yili sonunda
7.7 milyar Euro’ya yukselmistir.

iNGILTERE ™ = INGILTERE
16,71%  miTALYA

// m ALMANYA
= ISPANYA

DIGER 47 UEFA ITALYA

ULKESI B FRANSA
47,14% m DIGER 47 UEFA ULKESI

Avrupa’da yaklasik olarak 14.6 milyar Euro’luk bir pazarin olusumunu saglayan ve s6z konusu
pazar buyukliginin 10 kati katma deger yaratan futbol yarattigl is hacmi dikkate alindiginda
stratejik sektorler arasina girmeyi basarmistir. Avrupa’nin toplam gayrisafi milli hasilasi 1997 -
2008 yillarn arasinda % 52 buylme goéstermisken futbol ligi gelirleri ayni donemde % 214
oraninda blylme gostermistir. Bir baska ifade ile futbol gelirleri gayrisafi milli hasilanin 4 kati
oraninda blUyUmustur. Avrupada ki futbol sektorU stratejik olarak ekonominin blylimesinde 6ncu
bir islev gostermektedir.

Avrupa’nin énde gelen 5 liginin gelir dagilimlari incelendiginde ise toplam gelirler icerisinde en
O6nemli payin TV Yayin Gelirleri oldugu anlasiimaktadir.
FRANSA

ALMANYA

iTALYA = Mag Ginu Gelirleri

INGILTERE Yayin Gelirleri

iISPANYA

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

Avrupada en yliksek gelire sahip ilk 20 Kullib( asagidaki gibidir:

SIRA 2008/2009 MILYON  SIRA 2007/2008 MILYON
EURO EURO
1 Real Madrid 401.4 1 Real Madrid 365.8
2 Barcelona 365.9 2 M.United 324.8
3 M.United 327.0 3 Barcelona 308.8
4 Bayern Munich 289.5 4 Bayern Munich 295.3
5 Arsenal 263.0 5 Chelsea 268.9
6 Chelsea 242.3 6 Arsenal 264.4
7 Liverpool 217.0 7 Milan 209.5
8 Juventus 203.2 8 Liverpool 207.4
9 Inter 196.5 9 Roma 175.4
10 Milan 196.5 10 Inter 172.9
11 Hamburg 146.7 11 Juventus 167.5
12 Roma 146.4 12 Olympique 155.7
Lyonnais
13 Olympique Lyonnais 139.6 13 Shalke 04 148.4
14 Marsilya 133.2 14 Totenham 145.0
15 Totenham 132.7 15 Hamburg 127.9
16 Shalke 04 124.5 16 Marsilya 126.8
17 Werder Bremen 114.7 17 Newcastle 125.6
United
18 Borussia Dortmund 103.5 18 Stuttgard 111.5
19 Manchester City 102.2 19 Fenerbahce 111.3
20 Newcastle United 101.0 20 Borussia 107.6
Dortmund

2- TURKIYE FUTBOL SEKTORU

Tark futbol pastasi son bes yilda Avrupa futbol pastasinin blUyumesine paralel bir gelisim
sergilemistir. Son bes yillik slre icinde Turk futbolunun gelirleri konsolide olarak % 56’lik bir
artisla 336 milyon Euro’dan 524 milyon Euro’ya yukselirken; ayni déonemde Avrupa futbol
pastasinin bUyuklugu ise % 46’lik bir artisla 10.2 milyar Euro’dan 14.6 milyar Euro’ya ulasmistir.

Bu dénem zarfinda Turk futbol pastasinin, Avrupa futbol pastasi icerisindeki payl % 3.2’den %
3.5’e yukselmis ve Turkcell Stper Ligi bu durumuyla Avrupa’nin bes bluyuk liginden sonra en fazla

gelir yaratan ligi konumuna gelmistir.
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

TURKIYE 2008-2009 SEZONU FUTBOL GELIRLERININ DAGILIMI

Tv Yayin SiperLig Tnbun Sponsor  Saha lgi

Haklan Isim Hakki Gelirleri

GELIR KALEMi Milyon Euro %

Tv Yayin Haklari

Siper Lig isim Hakki

TribUn Gelirleri

Sponsor Gelirleri

Saha ici Reklam Gelirleri

Fortis Turkiye Kupasi isim Hakki Geliri
iddaa Gelirleri

Diger Gelirler

TOPLAM

Milyon Euro

Gelirlerni

3- TURK FUTBOL SEKTORUNUN PROBLEMLERI
Organizasyon ve Yonetim Yapisindan Kaynaklanan Problemler :

Gelirlen

Diger

Gelirler

|ddaa

Gelirlen

Fortis
Tiirkiye
Kupasi
Isim Hakla

Gelin

Reklam

123 23,47%
14 2,67%
60 11,45%
75 14,31%
65 12,40%
10 1,91%
85 16,22%
92 17,56%
524 100,00%

Her futbol kullbU basarili bir sportif, iktisadi ve mali ydnetime ulasabilmek igin 6ncelikle kurumsal

yonetim
olusmasindaki ana ilkeler asagidaki gibidi

e Esitlik

o Seffaflik

e Hesap Verilebilirlik
e Sorumluluk

ilkelerine uygun bir ybnetim organi

r.

olusturmak zorundadir. Kurumsal yapinin
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

Yonetim ve Yoneticiler : Profesyonel yoneticilerden kulip bulnyelerinde yeterince
yararlanilamamaktadir. Bugunku yapilanma cercevesinde pazarlamadan stratejik planlamaya tim
faaliyetlerin yuku genellikle baskan ve birkac yoneticinin Uzerindedir.
Ticaretle ilgjli faaliyetler, Mac gunu faaliyetleri ve stadyum kullanimi :

Tarkiye’'deki kullipler, stad basina disen ortalama seyirci sayisinin azhigl ve stad kapasitelerinin
yeterli olmamasi nedeniyle Avrupali rakipleriyle kiyaslandiginda, oldukca geride kalmis
durumdadir. Ornegin; Premier League’de bir taraftar ortalama mac giinii 90 sterlin (270 TL)
harcarken, bu tutar Turkiye’de 30 TL'ye (yaklasik 10 sterline) kadar dismektedir. Stad konfor
yapisl, koltuk basina katma degeri arttirabilecek dizeyde olmamaktadir. Bugln Tirkiye'de koltuk
basina katma deger yaklasik yillik 350 dolar civarindayken; bes buylk ligde ortalama tutar koltuk
basina 4.000 dolar seviyesindedir.

Futbol faaliyetleri-Oyuncu ydnetimi ve transfer politikasi : Turkiye'de zengin bir yetenek havuzu
olmasina karsin, alt yaplya gereken 6nem verilmemekte ve bu nedenle alt yapidan gerekli ve
yeterli sayida oyuncu ¢ikartilamamaktadir.

Turk futbol Kkulliplerinin UEFA kriterleri bazinda degerlendirilmesi : Ozellikle mali kriterler
konusunda 6nemli sikintilar yasandigl tahmin edilmektedir. Bunun iki nedeni vardir:

a) Kultplerin mevcut finansal yapilarindan kaynaklanan sikintilar,

b) Genel Kabul Gérmis Muhasebe Standartlar’'na uygun kayit ve belge-muhasebe sisteminin
denetime uygun ve elverisli olmamasi.

Uzun Vadeye Dayall Bir Stratejik Modele Sahip Olamama :

Temelde kullplerin; Sportif Performans ve Mali ve iktisadi performans hedefleri bulunur. Bu
hedeflere sezon sonunda yaklasim dereceleri, kullplerin bu konularda ne kadar basarili ya da
basarisiz olduklarini ortaya koyar. Sportif basari performans yonetiminin gerekli ama yeterli
kosullarindan birisi degildir. Sportif basarinin mali ve iktisadi basariya donustirilmesi sarttir.
Gunumuzde, Turk spor kulUplerinin ileriye donuk uzun vadeli stratejik bir plana sahip olduklarini
s6ylemek mimkun degildir

4- 4 BUYUK KULUBUN HALKA ACILMA MODELLERI

Ulkemizde ilk sirketlesen kuliipler olarak karsimiza Galatasaray, Besiktas, Fenerbahce,
Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor, istanbulspor, Canakkalespor, Karsiyaka,
Antalyaspor ve Siirtspor ¢cikmaktadir. Ancak s6zkonusu kullplerimizden sadece dort bayuk kullp
hisselerini borsaya kote etme basarisini gosterebilmistir.

Galatasaray ve Besiktas hisseleri Subat 2002’den ,Fenerbahce hisseleri Subat
2004’den,Trabzon hisse senetleri de Nisan 2005’den beri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'da
islem gérmektedir.

Bu kultplerimizden Besiktas'in disindaki Galatasaray, Fenerbahce ve Trabzonspor kullplerinin
bicimsel farkliliklari olsa da temel olarak halka ac¢ilma ve sirketlesme bicimleri birbirine benzer
Ozellikler gostermektedir.
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

KulUplerimiz genel olarak;

e elde edilen tim gelirlerin énemli bir kisminin IMKB’ye kota edilen Sportif A.S. lere
devir ve temlik edilmesi,

e tUm giderlerin ise kullp bunyesinde birakiimasi

seklinde olusturulan bir yapi ile borsaya acilmayi uygun bulmuslardir. Bu genel yapilanmanin tek
istinasini Besiktas'in sirketlesmesi ve sonrasindaki halka arzi olusturmaktadir.

Spor Sirketleri'nin mali yillar 1 Haziran’da baslayip, 31 Mayis’da sona ermektedir.

4.1- BESIKTAS HALKA AGILMA MODELI

BJK UyeAidat Gelirleri, Kolej Gelirleri, Amator sube
DERNEK § ve diger spor faaliyetleri, Gayrimenkul Gelirleri

l %70 istirak Mevcut Profesyonel Futbol Subesinin

%30 Halka Actk Tum Faaliyetleri
Gelirler Giderler
Besiktas Futbol
Yatinmlan San ve sTransfer Gelirleri *Antrendr, Futholcu Transfer
Tic.A.5 sMac Gelirleri ve Maas oiderleri
sAvrupa Kupalan * Mag Giderleri
Gelirleri *Stat Giderleri
*Reklam Gelirleri *Diger Giderler

%100 Istirak *Yayin Gelirleri
sSponsorluk

*Diger Gelirler

Besiktas Sportif

Uriinler ve Diger «——  Merchandising Gelirleri/Giderleri
Istirakler
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

4.2- FENERBAHGE HALKA AGILMA MODELI

Mevcut Profesyonel Futbol Subesinin
Tiim Faaliyetleri

FB Gelirler Giderler
*Mag Gelirleri (%100} *Futbol Subesi Giderler
DERNEK vdvrupa Kupalan Gelirleri (380)  Stad giderleri
*Transfer Geliri (32100) » Genel Giderler
sTemetti Gelirleri *Amatdr Sube Giderlad
s “Amatd irleri Diger Gi -
%85 isti ke Amatar Sube Gelirleri Diger Giderler

sDiger Gelirler

%15 Halka Acik

Mevcut Profesyonel Futbol Subesinin

Fenerbahce Sportif Tiim Faaliyetleri

Hizmetler San ve

. Gelirler Giderler
Uitia wAvrupa Kupalan Gelirleri (220} *Futbol Takim Kiras: (Cironun
sReklam Gelirleri (%:100) £2'5)
ayin Gelirleri (2100) *Stadyumn Giderlerine katibim
sSponsorluk/isim hakk (%100} pay!
*Stadyvum Gelirler (8.5 mio USD/l) *Genel Yanetim Giderlen

*FB TV gelirler (350}
Diger Gelirler

%100 Istirak

Fenerbahge Spor

Urﬁnle_.ri A§ve «— Merchandising Gelirleri/Giderleri
Diger Istirakler =

4.3- GALATASARAY HALKA AGILMA MODELI

Merchandising

GS Pazarlama ve

. Gelirleri/Giderleri Diger Istirakler
%100 Istirak
GS Galatasaray Spor ve

Galatasaray Sportif
Sinai ve Tic.A.S

Futbol isletmeciligi |E——

e
DERNEK Tic.A.S

%100 istirak %62.93 istirak
T T %37.07 Halka Acik T

Gelirler Giderler T o

Amatr Sube Gelirler Futbol Subesi Giderler sl b ol

Temetti Gelirleri Amator.' sube Qiderler'i Sponsorluk /Reklam

Gise Gelirleri stad Giderleri Gelirleri {3100)

Diger Gelirler Genel Giderler - - -
Lisan/Markal Urlin Gelirleri
(%2100)
Performans Gelirleri
(Kasmi)

erler

Genel Gid
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

4.4- TRABZONSPOR HALKA AGILMA MODELI

.%-‘_
-

%100 istirak

- P Merchandising Gelirleri/Giderleri

%100 Istirak Mevcut Profesyonel Futbol Subesinin

Tiim Faaliyetleri
Giderler

*Futbol Subesi Giderleri
*Stad giderleri

* Genel Giderler
rAmatdr Sube Giderler
*Diger Giderler

Gelirler

*Stadyum Gelirler (%:20)
rAmatdr Sube Gelirleri
Diger Gelirler

%75 istirak
%25 Halka Acik

Mevcut Profesyonel Futhol Subesinin
Tium Faaliyetleri

Gelirler Giderler
wdvrupa Kupalan Gelirlerd (100} K : :
“Mag Gelirleri (%100) ‘::I,:qu;b}olTak[m’ Kirasi {Cironun

+Reklam Gelirleri (=100}
“Yayin Gelirleri (2100}
*Sponsoduk/lsim hakk (3100)
«Stadyum Gelirleri (80}
sLisans Hakla gelirleri {100}
Diger Gelirler

*Genel Yanetim Giderled

5- SPORTIF A.S.’LERIN HALKA AGILMA MODELLERININ ARSILASTIRMALI ANALIZi
Temel fark [1] ;

Besiktas, Futbol subesine iliskin tum aktif ve pasiflerini, tim gelir ve giderlerini
Besiktas Sportif A.S.'ye devrederken, Trabzonspor, Fenerbahce ve Galatasaray
kulipleri hemen hemen butun gelirlerini, ancak sadece belli giderlerini Sportif
A.S.’lere devretmislerdir. Trabzonspor ve Fenerbahce bir adim daha Oteye giderek
Sportif A.S.'lerin esas sO6zlesmeye koyduklari hukumlerle, Sportif A.S.'lerin giderlerini,
amortismanlar harig, brut gelirlerinin % 10 'u ile sinirlandirmislardir.

Halka agilma modellerinin avantaj ve dezavantajlar [1];

S6z konusu yapilanma her 3 Sportif A.S.’yi Besiktas Sportif A.S. ile karsilastinidiginda
oldukga karli sirketler haline getirmistir. Bu nedenle, Besiktas Sportif A.S. disindaki
Sportif A.S.’lerin, 6z itibariyle bakildiginda ihrag ettikleri menkul kiymetlerin hisse
senedinden ziyade gelir ortakligl senedi oldugu sdéylenebilir. KulUpler temel olarak 30
yillik gelirlerini Sportif A.S.'lere lisans sozlesmeleri ile devretmisler, s6z konusu
gelirlerin  iskonto edilmesiyle bulunan degerler (zerinden de halka arzlari
gerceklestirmislerdir. Ozellikle Fenerbahce ve Trabzonspor Sportif A.S.'lerin
sozlesmelerine konulan ve giderleri brat gelirlerin % 10 'u ile sinirlayan hUkim ile her
uc Sportif A.S.'nin kar etmesi mevcut sirketlesme modeliyle tamamen garanti altina
alinmistir.

Borsa yatirimcisi icin avantaj teskil eden bu durum kuldpler icin 6nemli dezavantajlar
icermektedir. Cunku Galatasaray, Fenerbahcge ve Trabzonspor tarafindan benimsenen
modeller zamanla halka arzdan elde edilen gelirin Uzerinde fonun kullp disina
cikarilmasina neden olmus ve olmaya devam edecektir. Aynca soz konusu durum Uc¢
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

sirketin de ileriki asamalarda gerceklestirecekleri ikincil halka arzlarin da 6nunde
engel olarak durmaktadir. Cunku mevcut sekliyle yapilacak ikincil halka arzlarda halka
aciklik orani arttikca, kullpler disina aktarilacak kaynak tutari da artacaktir.

e Besiktas Sportif A.S. igin ise boyle bir durum s6z konusu olmadigindan, yeni halka
arzlarda diger Sportif A.S.’lere nazaran daha rahat olacaktir.

Seffaflik [1] ;

o Sirketler acgisindan sermaye piyasalarina acilmanin ve borsalara kote olmanin en
onemli sonuclarindan birinin seffaflasma oldugu dusunudldiginde Fenerbahce,
Galatasaray ve Trabzonspor kullplerinin mevcut sirketlesme modelinin buna imkan
vermedigi gortilmektedir. Clnkuy;

e Besiktas disinda 3 kullpte de gelirler agirlikl olarak Sportif A.S.'lere aktarildigindan
gelirler konusunda genel bir fikir elde edinebilmekte ancak giderler kulUpler
blnyesinde kaldigindan ve kamuya aciklanmadiklarindan bilinememektedirler.

e Bu kullpler hakkinda saglhkli bilgi edinebilmenin tek yolu faaliyet raporlarina
ulasmaktan gecmektedir ki buda ¢ogu zaman muimkin olmamaktadir. Bu durumun
yatirimci acisindan 6nemli bir dezavantaj yarattig| ortadadir.

e Besiktas Sportif A.S.’nin mali tablolan ise, futbol subesine iliskin tium aktif ve
pasifleri, tim gelir ve giderleri icerdiginden , gerek IMKB’ye génderdigi mali tablolarla
gerekse yaptigl 6zel durum aciklamalariyla ilgili taraflara daha fazla bilgi sunmaktadir.

Sonug [2];

e Besiktas, gelir tablosunda sirkete ait tim gelir ve giderlerin raporlandigi modeli
benimsemistir. Bu modelde sportif basari tek basina énemli degildir. Sportif anlamda
basarisiz sonugclar alinsa bile, sirketin gelirlerinde ciddi bir gerileme gérilmemektedir.
Cunku halka acilma modeli sadece sportif basarinin Uzerine insa edilmemistir. Bu
yontem kamunun aydinlatilmasi ve sirketin finansal yapisinin korunmasi acgisindan en
uygun olan yontemdir.

e Diger kuluplerin borsada islem goéren sirketleri, her turli giderden arindiniimis, gelir
yogunluklu mali bir yapillanmaya yonelmislerdir. Bu model sportif basari Uzerine
yogunlasmis olan modeldir. Gelirlerini gelir tablosunda raporlama acisindan
Galatasaray ile Fenerbahce arasindaki fark ise, Fenerbahge'nin stadyum gelirlerini
sirketin icinde gostermesi, Galatasaray’in stadyum gelirlerini sirket icine dahil
etmemesidir. Galatasaray Fenerbahge ve Trabzonspor Sportif A.S.’lerin kullandigl
modellerle halka arzdan beklenen faydalar tam olarak dogmayabilir. Sportif basarinin
onemli oldugu ve temettd dagitiminin maksimum oldugu bu modelin uygulanmasi
uzun vadede sirketin finansal acidan zayiflamasi ile sonuclanabilir.

e Sirketlesme ve halka acilma yoluna gidecek sirketlerin Besiktas'in uyguladigi modeli
secmeleri kendi finansal durumlarini korumak ve yatirimcilari korumak agisindan
daha yararli olacaktir
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6- YANLIS HALKA AGILMA MODELLERININ YARATTIGI ROBLEMLER

e TEMETTU PROBLEMI
e SPORTIF A.S.’LERIN DERNEKLERE OLAN YUKSEK TUTARLI BORCLARI

e DERNEK SPORTIF A.S. BIRLESMELERININ GETIRECEGI YUKLER -Hisse Fiyatlarinin
Dusmesi, Halka arz asamasinda Onerilen ve taahhit edilen sirket yapisi ve temettu
dagitim politikasinin getirecegi 6zel hukuki problemler

e KOTASYONDAN CIKMANIN MALIYETI

TEMETTU PROBLEMI

KulUplerimizin sirketlesme ve halka arz modellerindeki ciddi yanhslklar, bugin onlarn
icinden cikilmasi zor durumlarla yiizylize getirmistir. Ozellikle blyiik finansal sikinti
icindeki kulUplerimizin yanlis sirketlesmeden ve gelir agirlkli halka arz modellerinden
kaynaklanan hatalariyla, her yil milyonlarca dolar temettd 6demesi olarak kullp disina
transfer etmek zorunda kalmalari, orta ve uzun vadede kullpleri aktif varligl bakimindan
olumsuz etkileyecek bir gelismedir. 30.11.2009 itibariyle Fenerbahce halka arzdan elde
ettigi gelirin %95.99’unu, Galatasaray % 140.64’'Un0 Trabzonspor % 45.35’ini, Besiktas
ise sadece %3.37’sini kullp disina 6demistir.

Spor Klibi Halka Arz Halka Brit Temetti | Disariya Verilen | Disariya Verilen
Geliri Aciklik (USD) Temettii (USD) Temetti /Halka
(USD) Orani (%) Arz Geliri
Besiktas 13.781.000 30 1.549.406 464.822 3.37%
Fenerbahce  30.030.000 15 192.165.327 28.824.799 95.99%
Galatasaray  20.799.000 37,05 140.298.955 29.252.217 140.64%
Trabzonspor  24.000.000 25 43.540.696 10.885.174 45.35%

Disariya 6denen temettl ile halka arz gelirlerinin karsilastiriimasi

35.000.000 7~
30.000.000
25.000.000 +~

20.000.000 1~
15.000.000 & - — — - ¥ (Dlzssal;;ya\lerilen Temettii

10.000.000 1~
5.000.000 1~

Halka Arz Geliri (USD)
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

SPORTIF A.S’LERIN DERNEKLERE OLAN YUKSEK TUTARLI BORGLARI (30.11.2009 ITiBARIYLE)

-Galatasaray Sportif A.S.’nin aktif toplami 366.5 milyon TL olup bu tutarin 340.2 milyon TL'si
(% 93) Dernek ve GS Futbol A.S.’den olan alacaklardan olusmaktadir.

-Fenerbahge Sportif A.S.'nin aktif toplami 110 milyon TL olup bu tutarin 67.3 milyon TL'si
(%61) dernekten olan alacaktan olusmaktadir.

-Besiktas Sportif A.S.’nin aktif toplami 255.6 milyon TL olup bu tutarin 21.4 milyon TL’si
(%8.5) dernekten olan alacaktan olusmaktadir.

-Trabzonspor Sportif A.S.’nin aktif toplami1 166.5 milyon TL olup bu tutarin 137.5 milyon TL'si
(% 83) dernekten olan alacaktan olusmaktadir.

Besiktas haricindeki diger 3 kullblimuzin Sportif A.S.'lere olan borglarinin bu denli ylksek
olmasi, futbol subelerinin giderlerinin finansmaninda kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Galatasaray Fenerbahge Besiktas Futbol Trabzonspor
Sportif A.S Sportif A.S Yatinmlarn A.$ Sportif A.$

Aktif Toplami 366.573.446 110.017.572 255.697.934 166.507.448
-Dernekten /Futbol A.s’den

olan Alacaklar 340.217.537 67.355.243 21.473.143 137.554.041
-Diger 26.355.909 42.662.329 234.224.791 28.953.407
Dernek ve Futbol A.S

Alacaklarinin / Aktife Orani 92,81% 61,22% 8,40% 82,61%

DERNEK SPORTIF A.S BIRLESMELERININ GETIRECEGI AVANTAJLAR /DEZAVANTAJLAR VE MALI
YUKLER

e Dernek ve Sportif A.S. lerin birlesmesi, dogal olarak Sportif A.S.‘leri salt "gelir agirhkh"
sirket yapisindan kurtaracak, sirketin giderleri de gelirlerinden mahsup edilebilecektir.
Bu ise daha az temettli dagitimi ve kulUp disina daha az fon transferi anlamina
gelmektedir.

e Ancak Sportif A.S./lerinin bireysel ve kurumsal yatirimcilara, halka arz asamasinda
onerdigi ve taahhit ettigi sirket yapisi ve temettli dagitim politikasinin aksine bir
uygulama igine girilmesi, ticari faaliyetler kapsaminda degerlendirildiginde Sermaye
Piyasasl ve Turk Ticaret Kanunlarn acisindan bir engel olusturmasa da 6zel hukuk
bakimindan ciddi problemlerin ¢cikmasi kuvvetle muhtemeldir.

e Mevcut durumda cok ylksek temettu dagitan Sportif A.S./lerin, Futbol A.S. Ve/veya
Dernek ile birlesmesi durumunda, birlesilecek sirketin gider ve bor¢ yukinun fazla
olmasi, Sportif A.S.'lerin temettl yaratma kapasitesi ciddi olcude dusurecektir. Bu
olumsuzlugu daha 6nceden gbéren mali yatinmcilarin, hisse senedinde satisa
yonelmeleri, senedin kisa sure iginde ¢ok ciddi deger yitirmesine neden olabilecektir.
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

DERNEK SPORTIF A.S BIRLESMELERININ GETIRECEGI AVANTAJLAR PROBLEMLER VE MALI
YUKLER

e Borsada islem goren hisselerin yaklasik ylzde sekseninin yabancilarin elinde olmasi,
yabanci fonlarin Turkiye'ye ve spor kullplerinin bundan sonraki halka arz ve
hisselerine iligskin islemlerinde ciddi kuskularin olusmasina neden olabilir.

e Bir baska onemli konu da, Kullplerin genellikle finansman gereksinimini, Sportif
A.S.lerin dagitacagl temettu bedellerini temlik etmek suretiyle kendilerine finansman
olanagl saglamalaridir. Bu durumda temettli yaratma kapasitesinin disecek olmasi,
otomatikman bu olanagi ortadan kaldirici bir etki de yapacaktir.

e Er ya da gec¢ yanlis sirketlesme ve halka arz modelinin yarattigl bu karabasanin
yasanilmasi kaginilmazdir. Kulip disina bu denli yiksek temettl 6demeleri devam
ettigi slrece, kullplerin aktifleri eriyecek ve giderek finansal sikinti yasar duruma
geleceklerdir.

KOTASYONDAN GIKMANIN GETIRECEGI YUKLER

Halka acik bir sirketin kapali bir sirket haline gelebilmesi icin sermaye piyasasi dizenlemeleri
acisindan bazi yollar vardir.

Birincisi halka acik sirketin blylUk ortagl araci kurumlarina talimat vererek piyasadan sirketin
hisselerini toplayabilir ve bunu zamana yayarak piyasalara hissettirmeden sirketin ortak sayisini
yasanin aradigl sinirlarin altina c¢ekebilir. (200 ortagin altina veya esas sermaye/cikariimis
sermayesinin % 95’i veya daha fazlasinin en fazla yirmi ortaga ait oldugunun tevsiki gibi)

ikinci ydntem sermaye piyasasi diizenlemelerine gore “cagr yoluyla hisse senedi toplanmasi ”
yoluna basvurulabilir. Halen yUrlrliikte SPK tebligleri ile diizenlenen yol ve yéntemler izlenerek
hisse senedi toplanmasinin basari ile sonuclanmasinin bir garantisi yoktur. Siz cagrida
bulunursunuz ama yeterli sayida ortak sizin cagriniza cevap vermeyebilir.

Sermaye piyasasi dizenlemeleri ilke olarak cikisi zorlastirarak sirketleri kendi piyasasinda tutmak
istemektedir. Bir defa borsa kotunda oldukca kapali sirket statiisiine gecemezsiniz. Once borsa
kotundan ¢cikmaniz ardindan SPK’da kurul kaydindan cikabilmek icin de Seri IV NO:9 sayil teblig
ile aranan proseddrleri izlemeniz gerekir. Bunun icin son iki yil icinde ortak sayisinin 200°Un
altinda oldugunun tebligde aranan belgelerle kanitlanmasi gerekir. Yani kisacasl bu uzun bir
zaman gerektiren sirectir. Ote yandan béyle bir islemin mali kilfeti de vardir. Ornegin her tirli
prosedirl hallettiginizi varsaysaniz bile bu hisseleri geri toplamak Fenerbahge igin yaklasik 195
milyon TL, Galatasaray i¢in 111 milyon TL, Trabzonspor icin 58 milyon TL, Besiktas icin 53.2
milyon TL mali yuk getirecektir.

| |sermaye | Halka Agikiik Orani Tutar (TL) Tutar (USD)

Besiktas 40.000.000 30,00 4,44 53.280.000 35.520.000
Fenerbahce 25.000.000 15,00 52 195.000.000 130.000.000
Galatasaray 2.035.000 37,05 155 116.928.047 78.400.000
Trabzonspor 25.000.000 25,00 9,26 57.875.000 38.583.000
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

Sirketlerin mali yapilarindaki yanlis halka arz modellerinden kaynaklanan problemler nedeniyle
Ozellikle bu glnlerde Galatasaray ve Trabzonspor cagr yoluyla hisse senetlerini geri toplamak
istemektedirler. Cagr yoluyla yapilacak hisse senetlerinin toplanmasinda son 90 ginluk ortalama
fiyat esas alinmaktadir. Fiyatlar SPK tarafindan belirlenmektedir. Galatasaray,Trabzonspor ve
Fenerbahcenin s6zkonusu yolu secerek borsadan cekilmek istemeleri halinde ugrayacaklari
toplam zararlari yaklasik asagidaki gibi olacaktir;

Halka Arz Bugiine Kadar Hisselerin Geri Halka Arzdan
Geliri (USD) Dagitilan Temettl Toplanmasinin Ugranilabilecek
(USD) Maliyeti (USD) elerin Zarar (USD)
Fenerbahce 30.030.000 (28.824.799) (130.000.000) (128.794.799)
Galatasaray 20.799.000 (29.252.217) (78.400.000) (86.853.217)
Trabzonspor 24.000.000 (10.885.174) (38.583.000) (25.468.174)

7- UEFA'NIN 2008 - 2009 SEZONU iCIN DUNYADAKI 732 KULUP UZERINDE YAPTIGI FINANSAL
ANALIZ SONUGLARI

e KulUpler arasi yapilmis en genis finansal arastirma olan bu rapor, Ust klasmanlarda
oynayan kuluplerin yaklasik % 96’sinin gelirlerini kapsamaktadir.
e 2008 yilinda Avrupa’daki Ust klasman 732 kullibin toplam geliri 11.5 milyar Euro’dur.

e 2008 yilinda Avrupa’daki Ust klasman kulUplerin gelirleri 2007 yilina gore % 10.6’lik
bir artis gostermistir.

e 2008 yilinda Avrupa’daki ust klasman kuluplerin giderleri 2007 yilina gore % 11.1'lik
bir artis gostermistir.

e Avrupa’daki 732 Ust klasman kullbun 2008 yilinda bir 6nceki yila gore toplam zarari
515 milyon Euro artmistir.

e 2008 yilinda kultplerin % 53’Unin finansal acidan basabas noktasinda olduklari,
diger taraftan ise kullUplerin % 22’sinin, 6nemli tutarda % 20’nin Uzerinde net faaliyet
zarari acikladiklari tespit edilmistir.

e Avrupa’daki harcama acisindan en buyuk konumda olan ilk 10 kulibUn Ucretlere ve
transferlere ayirdiklari toplam o6denekler, takip eden 10 kulibin ayirdigl 6denek
toplamindan % 99 oraninda fazladir.

e Avrupa'nin en blylk 5 ligi, Avrupa’daki toplam yayin gelirin % 88’lik kismini
olusturmaktadir.

e Avrupa’daki her bir Ulkedeki 4 blyuk kulGbln gelirleri bir cok acidan ele alindiginda
kendi liglerinde micadele eden diger kullplerden 3.9 kat fazladir.

e 2008 yiinda Avrupa'nin ust klasmanda oynayan 732 kullbun en fazla oynama
oranina sahip oyuncularinin Gcretleri toplami 7.1 milyar Euro’dur.
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

e 2008 yilinda 2007 yihna goére Avrupa’nin Ust klasman lig kulUplerinin oyuncu Ucretleri
% 18.1 oraninda buyuk bir artis gostermistir.

e Kazanclarinin % 100’tnden fazlasini Ucretler icin harcayan kullp sayisi 57 dir.

e Avrupa’daki 732 ust klasman kulibin 2008 yilindaki varliklari toplami 20 milyar
Euro’dur.

e Avrupa'daki 732 Ust klasman kulubin 2008 yilindaki yukumlulukleri toplami 18.2
milyar Euro’dur.

e Avrupa’daki Ust klasman kullplerin banka borglari ve ticari kredilerin toplami olan 5.5
milyar Euro’'nun % 54’0 sadece 20 kulUpten olusmaktadir.

e Avrupa’daki Ust klasman kulUplerin stadyum ve diger duran varliklarinin toplami olan
5.2 milyar Euro’'nun % 64’0 yine ayni 20 kullpten olusmaktadir. Bankalarin vermis
oldugu borclarin agirlikli olarak stadyum yatirimlariyla iliskili oldugu belirtilmektedir.

e Avrupa’da kullplerin % 35’inin borglan varliklarindan fazla oldugu icin 6zsermayeleri
eksiye donmektedir.

e Avrupa’'daki kullplerin % 44’Unin 6zsermaye durumu onceki yilla kiyaslandiginda
kotlye gitmektedir. (Yeni bir sahiplik veya sermayedarlik gerceklesmis olsa bile)

e Odenecek olan transfer Ucretlerinin toplaminin % 35’i, 1 yildan daha uzun sireli
kontratlar i¢indir. Bu tutar 550 milyon Euro’nun Ustundedir.

e Avrupa’da mucadele eden 10 kulUbun transferlerde futbolculara 6demis olduklari
pesin 6demenin haricinde halen 6demesi gereken net tutar 530 milyon Euro’nun
ustundedir

e ingiliz ve ispanyol kulliplerinin 2008 yilinda transfer aktivitelerinden kaynaklanan
toplam net maliyetleri 385 milyon Euro’nun ustundedir.

e Fransiz ve Hollanda kultplerinin 2008 yilinda transfer aktivitelerinden kaynaklanan
toplam net gelirleri 185 milyon Euro’nun Ustindedir.

8- 4 BUYUK KULUBUN KONSOLIDE MALI TABLOLARI

Tarkiye’de Futbol Kullibu Dernekleri ve bunlara ait Spor Sirketleri’'nin mali tablolarinin tamamina
ulasmak mimkuin olamadigindan finansal karsilastirmali analiz 4 baytk kulibimuzin konsolide
edilmis mali tablolan tzerinden yapiimistir.

Fenerbahce Spor Kullibl 31.12.2009 tarihi itibariyle henliz mali kongresini yapmadigindan 2009
yil hesap dénemine iliskin verileri agciklanmamistir. Analize konu mali tablolar konsolide edilirken
Fenerbahce Dernegi'nin 31.12.2008, Fenerbahce Sportif Hizmetler San. Ve Tic. A.S.’nin
31.05.2009 mali tablolar dikkate alinmistir.

Galatasaray Spor KulibU'nin konsolide mali tablolar istirakler dahil 31.12.2009 tarihli donemi
kapsamaktadir.
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

Besiktas Jimnastik Kullibi’'nlin konsolide mali tablolari BJK Dernegi’'nin - 31.12.2009 dénemine
iliskin yillik ve Besiktas Futbol Yatinmlari San. Ve Tic. A.S.’nin 30.11.2009 dénemine iligkin yillik
mali tablolar dikkate alinarak hazirlanmistir.

Trabzonspor KulUubi'nin konsolide mali tablolan istirakler dahil 30.11.2009 dénemine iliskin
yilhk mali tablolar dikkate alinarak hazirlanmistir.

Analize konu 4 BlylUk kullbln mali tablolari konsolide edilirken asagidaki esaslara uyulmustur.

e Oncelikle Fenerbahce, Besiktas, Galatasaray ve Trabzonspor Kuliipleri ve bunlarin
Bagli ortakliklarinin bilango ve gelir tablolari tam konsolidasyon yontemi kullanilarak
konsolide edilmis ve Derneklerin sahip oldugu bagh ortakliklarin kayith degeri ile
sermayeleri karsilikli olarak netlestiriimistir. Ayni sekilde Dernek ile konsolidasyon
kapsamindaki Sirketler arasindaki grup ici islemler ve bakiyeler konsolidasyon
sirasinda karsllikli olarak elimine edilmistir. Azinhk Payl hesaplanmamistir.

e Daha sonra 4 Buyuk Kulibun ayri ayri konsolide mali tablolar toplanarak tek bir
konsolide mali tablo olusturulmustur.
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

AKTIF
Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenen Giderler
Yayin/Sponsorluk Gelir

Tahakkuku

Duran Varliklar

Uzun Vadeli Alacaklar
Maddi Duran Varliklar

(degerlenmis)

Bonservis Bedelleri

(degerlenmis)

Diger Duran Var. (uzun vadede
gider yazilacak haklar v.b.)

245.212.225

18.149.393
77.515.858
13.718.718
71.034.441

64.793.815

1.043.812.828
21.169.160

692.740.780

288.199.801

41.703.087

Kisa Vadeli Borglar

4 BUYUK KULUBUN KONSOLIDE MALI TABLOLARI - BILANCO (TL)

PASIF

677.534.994

Kredi Borglari (Banka ve Finans

Kurumlari)
Ticari Borglar

171.775.015
132.500.074

Yonetime/iliskili taraflara Borclar 68.508.282

Vadesi Gegmis Vergiler

36.508.636

Gelecek Yillara Ait Sponsorluk
/Yayin Hakki Gelirleri ve Avanslar 125.352.724

Bonservis/Futbolcu Ucret Borglar 116.695.894

Diger Borglar

Uzun Vadeli Borglar

26.194.369
418.307.954

Kredi Borclari (Banka ve Finans

Kurumlari)

Ticari Borglar

200.760.087

22.230.778

Gelecek Yillara Ait Sponsorluk
/Yayin Hakki Gelirleri ve Avanslari 145.354.036

Yonetime Borglar 10.372.764
Bonservis/Futbolcu Ucret Borglari 20.949.005
Vergi Borglar 15.434.587
Diger Borglar 3.206.697
Borclar Toplami 1.095.842.948
Ozsermaye 193.182.105
Sermaye 19.566.467
Deger Artis Fonu (Maddi duran
varlik ve bonservis degerleme) 466.610.475
Gecmis Yil Kar/ Zarar ve diger
O0zsermaye kalemleri -162.430.801
Kar/Zarar -130.564.036
Aktif Toplami 1.289.025.053 Pasif Toplami 1.289.025.053
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

9- KONSOLIDE BILANGO RASYOLARI VE AVRUPA ORTALAMASI ILE KARSILASTIRILMASI

01.01.2008- 01.01.2009-
31.12.2008 31.12.2009

Avrupa

KulUplerinin
Aktif Toplamina Orani Ortalamasi
Maddi Duran Varliklar 27,4%
Bonservis/Sozlesme Fesih
Bedelleri 28,9%
Diger Duran Varliklar 16,8%
Nakit 7,4%
Diger Doénen Varliklar 19,5%
Aktif Topami 100,0%
Banka Kredileri & Uclinci
Kisilere ticari Borclar 28,9%
lliskili taraflara Borglar 11,6%
Vergi Borgclar 7,4%
Transfer Borg¢lari 8,4%
Diger
Borclar(Sponsorluk,Yayin
Avanslari v.b.) 34,2%
Borglar Toplami 90,5%
Ozkaynak 9,5%
Pasif Toplami 100,0%

4 Buyiik Kulup
Konsolide (Maddi
Duran Varlik ve
Bonservis

4 Biyik Kulip Degerlemesi

Konsolide
53.7%

22.4%
4.9%
1.4%
17.6%
100,0%

40.9%
5.3%
4%
10.7%

24.1%

85%
15%
100,0%

olmasaydi)
38,3%

24,2%
7,7%
2,2%
27,6%
100%

64,1%
8,3%
6,3%
16,7%

37,8%

133,3%
-33,2%
100,0%

TURKIYE’'DEKI 4 BUYUK KULUBUN KONSOLIDE AKTIF DAGILIMI VE AVRUPA KULUPLERI ILE

KARSILASTIRILMASI

UEFA tarafindan yayinlanan arastirmaya gore Ornekleme olarak secilen ve 2008 sezonunda
avrupa liglerinde yer alan 631 kulUbin aktif toplami 19 milyar Euro’dur. Aktif toplaminin %
7.4°0n0 nakit ve benzeri varliklar, % 27.4’0n0 maddi duran varliklar, % 28.9’'unu bonservis
sozlesme fesih bedelleri, % 16.8’ini diger duran varliklar, % 19.5’ini ise diger dénen varlklar

olusturmaktadir.
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SPOR SIRKETLERININ YAPISAL VE FINANSAL KARSILASTIRMALI ANALIZi

Avrupa Ortalamasi1 %

Maddi Duran Varliklar

o) * Bonservis/Sozlesme
27!4A Fesih Bedelleri
® Diger Duran Varliklar
28,9%

® Nakit

* Diger Donen Varliklar

4 bUyUk kullbumuUzlin incelenen dénem itibariyle konsolide bilangcosuna gére aktif toplami 1.289
milyon TL'dir. Aktif toplaminin % 1.4’UnU nakit ve benzeri varliklar, % 53.7’sini maddi duran
varliklar, % 22.4’Gn0 bonservis sOzlesme fesih bedelleri, % 4.9’unu diger duran varlklar, %
17.6’sini ise diger donen varliklar olusturmaktadir.

4 BUYUk KUlUp % = Maddi Duran

Varhiklar

¥ Bonservis/Sozlesme

L ’4%\ 1 7,6% Fesih Bedelleri

i AT

= Diger Duran Varliklar
= Nakit

» Diger Dbnen
Varliklar

631 kulibun toplam pasifinin % 28.9'u banka kredileri ve 3. kisilere olan ticari borclardan, %
34.2’'si sponsorluk, yayin avanslari gibi diger borclardan, % 8.4’ transfer borclarindan, % 7.4'0
O0denmeyen vergi borclarindan, % 11.6’si iligkili taraflara olan borglardan, % 9.5'i ise
O0zsermaye’den olusmaktadir.

Banka Kredileri & Uciincii

Avrupa Ortalamas-l % kisilere ticari Borclar

® iliskili taraflara Borglar

* Vergi Borclan

= Transfer Borclan

» Diger
Borglar(Sponsorluk,Yayin
Avanslan v.b.)

8,4% 7,4% 11,6% ® Ozkaynak
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4 Buyuk KulUbUmuzin toplam pasifinin % 40.9'u banka kredileri ve 3. kisilere olan ticari
borclardan, % 24.1'i sponsorluk yayin avanslari gibi diger borglardan, % 10.7’si transfer
borclarindan, % 4’G 6denmeyen vergi borclarindan, %5.3'0 iliskili taraflara borclardan (ydonetim
dahil), % 15’i ise 6zsermaye’den olusmaktadir.

4 Bliylk Kullip % s e e peined

= liskili taraflara Borclar
15,0% ’ i
’

* Vergi Borclan
40,9%

24,1 % ® Transfer Borclan
T = Diger

Borglar(Sponsorluk,Yayin

10,7% 4,09 \D>3% =Gdand™

10- TURKIYE'DEKI 4 BUYUK KULUBUN KONSOLIDE AKTIF & PASIF DAGILIMI VE AVRUPA
KULUPLERI ILE KARSILASTIRILMASI

UEFA raporunda, avrupa kulUplerinin aktifini olusturan en énemli 2 kalemin maddi duran varliklar
(%27.4) ve aktiflestirilen transfer bedelleri (% 28.9) oldugu belirtiimektedir. Maddi duran
varliklarin oraninin disuk olmasi Avrupa’da, sadece % 17 oranindaki kuliblin kendi stadyum ve
tesislerine sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu saha ve tesislerin de dnemli bir kismi eskKi
oldugu icin amortisman yoluyla itfa edilmistir.

Maddi duran varlklarin aktif icerisindeki payr 4 blyUk kulibumuizde %53.7’dir. Bu oranin yuksek
olmasinin nedeni, Trabzonspor hari¢ diger 3 kullibiin maddi duran varliklarini UFRS kapsaminda
rayic bedelleri ile degerlemesinden kaynaklanmaktadir. Bu sekilde 6zkaynaklara 377.6 milyon TL
deger artis fonu ilave edilmistir.

Aktiflestirilen transfer bedellerinin toplam aktif icerisindeki payi% 22.4’dir. KulUplerimizden
sadece Galatasaray transfer bedellerini degerlemis ve yaklasik 89 milyon TL deger artisini mali
tablolarina yansitmistir.

2008 yilinda avrupa kullplerinin % 35’inin borclari, varliklarindan fazla oldugu icin 6zsermayeleri
eksiye donmustur.

incelenen dénemde 4 bilylk kuliibimuzin konsolide 6zkaynagi 193.1 milyon TL'dir.

Avrupa kulUplerinin maddi duran varlik ve aktiflestirilen transfer bedellerini bilancolarinda,
sectikleri muhasebe politikalan nedeniyle degerlemedikleri anlasiimaktadir. Eger 3 blylk
kullibimuzde maddi duran varlik ve transfer bedellerini degerlememis olsalardi 6zkaynaklari eksi
273.4 milyon TL olacakti. (193.1 milyon TL - 466.6 milyon TL= - 273.4 milyon TL)

4 Buyuk Kulibumuizin 12 aydan uzun vadeli pesin tahsil edilen Sponsorluk ve Yayin Gelirleri ile
parasi 0denmeyen ancak oynatilan futbolculara olan bor¢lan 166.3 milyon TL'ye ulasmistir
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(toplam konsolide gelirin %26's1) . Dolayisiyla kullpler, parasini 6demedikleri oyunculari
oynatarak ve gelecekte elde edecekleri sponsorluk ve yayin gelirlerini pesin tahsil ederek
gelecekten de harcamis olmaktadirlar

CARi ORAN

Sirketin kisa sureli borclarini 6deyebilme glcuni ve net isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigini gbésteren 6nemli bir orandir. Oranin yliksek olmasi sirketlerin likidite durumunun
kuvvetli oldugunu, disik olmasi sirketin likidite durumunun zayif oldugunu goésterir. (Cari Oran =
Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Borclar.) Genelde oranin 1.5 seviyelerinde olmasi yeterli
goruimektedir.

4 blUyUk klibuimzin konsolide bilangoya goére cari orani 0.36 olup bu oran kulUplerimizin kisa
vadeli borglarini 6deyebilme glclerinin zayif oldugunu ve net isletme sermayelerinin yetersiz
oldugunu gostermektedir.
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11- 4 BUYUK KULUP KONSOLIDE NET BORG TABLOSU (TL)

Avanslarin ve Gelecek
D6nem Gelirlerinin Borg
Kabul Edilmemesi Halinde

Avanslarin ve Gelecek

D6nem Gelirlerinin Borg
Kabul Edilmesi Halinde

GURELI

GURELI YEMINLI MALI MOSAVIRLIK ve
BAGIMSIZ DENETIM HIZMETLERI A.S.

Nakit ve Nakit Benzerleri 18.149.393 18.149.393
Alacaklar 98.656.925 98.656.925
Stoklar 13.718.718 13.718.718
Yayin/Sponsorluk Gelir
Tahakkuku 64.793.815 64.793.815
Alacaklar Toplami 195.318.851 195.318.851
Kisa Vadeli Borglar 677.534.994 552.182.270
-Kredi Borclari 171.775.015 171.775.015
-Ticari Borglar 132.500.074 132.500.074
-Yonetime/iliskili taraflara
Borglar 68.508.282 68.508.282
-Vadesi Gecmis Vergiler 36.508.636 36.508.636
-Gelecek Yillara Ait
Sponsorluk /Yayin Hakki
Gelirleri ve Avanslari 125.352.724 0
-Bonservis/Futbolcu Ucret
Borglan 116.695.894 116.695.894
-Diger Borglar 26.194.369 26.194.369
Uzun Vadeli Borglar 418.307.954 272.953.918
-Kredi Borclari 200.760.087 200.760.087
-Ticari Borclar 22.230.778 22.230.778
-Gelecek Yillara Ait
Sponsorluk /Yayin Hakki
Gelirleri ve Avanslari 145.354.036 0
-Yonetime Borglar 10.372.764 10.372.764
-Bonservis/Futbolcu Ucret
Borclar 20.949.005 20.949.005
-Vergi Borglari 15.434.587 15.434.587
-Diger Borglar 3.206.697 3.206.697
Borglar Toplami 1.095.842.948 825.136.188
Net Borg 900.524.097 629.817.337
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12- 4 BUYUK KULUBUN KONSOLIDE MALI TABLOLARI-GELIR TABLOSU

Futbol Digi
Futbol Subesi Dikey % Faaliyetler Dikey % Toplam Kar Dikey %
Kar /Zarar Analiz Kar/zarar Analiz /Zarar Analiz
Gelirler 452.346.720 100,00% 169.694.690 100,00% 622.041.410 100,00%
Maliyetler -482.844.475 -106,74% -106.226.751 -62,60% -589.071.226 -94,70%

- Futbolculara 6denen
Ucretler ve Bonservis
bedelleri -393.922.507 -87,08% 0 0,00% -393.922.507 -63,33%

- Futbol Subesi Diger

Giderler -88.921.968 -19,66% 0 0,00% -88.921.968 -14,30%
- Futbol DisiI Maliyetler 0 0,00% -106.226.751 -62,60% -106.226.751 -17,08%
Brut Kar/Zarar -30.497.755 -6,74% 63.467.939 37,40% 32.970.184 5,30%

Pazarlama, Satis ve

Dagitim Giderleri (-) -16.089.749 -3,56% 0 0,00% -16.089.749 -2,59%

Genel Yonetim Giderleri

(-) -44,070.633 -9,74%  -17.049.949 -10,05% -61.120.582 -9,83%

Diger Faaliyet Giderleri

(Net) -7.588.301 -1,66% -2.559.479 -1,51% -10.147.780 -1,62%

Faaliyet Kar /Zaran -98.246.438 -21,70% 43.858.511 25,85% -54.387.927 -8,73%
Finansman Giderleri -74.071.534 -16,37% -2.104.575 -1,24% -76.176.109 -12,25%

Net Donem Kar/Zaran  -172.317.972 -38,07% 41.753.936 24,61% -130.564.036 -20,98%
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13- KONSOLIDE GELIR TABLOSU RASYOLARI VE AVRUPA ORTALAMASI iLE KARSILASTIRMASI

TL Euro / %
Gelirler Toplami 622.041.410 11.500.000.000
Futbol Subesi Gelirleri 452.346.720 Yapilmamistir
Futbol Subesi Gelirleri'nin toplam gelir
icerisindeki payi 73% Yapiimamistir
Giderler Toplami 752.605.446 12.100.000.000
Giderler/Gelirler Orani 120,99% 105,00%

KulUplerin % 22’si %
20’nin Uzerinde
Net Kar (Zarar)/ Satislar -20,99% zarar aciklamistir

Futbolcu Ucret ve transfer giderleri'nin futbol
subesi gelirlerine Orani 87,08% 64,00%

Diger Faaliyet Giderlerinin toplam Ciroya orani 37,52% 38,00%

Faaliyet disi giderlerin toplam ciroya orani

(Finansman Gideri v.b) 10,12% 3,00%
Transfer Borglari/Futbol Subesi Gelirleri ** 29,81% 22,80%
Toplam Borg/Gelirler %179 %148

** Avrupadaki 5 Buyuk ligin ortalamasidir

14- TORKIYE'DEKI 4 BUYUK KULUBUN KONSOLIDE GELIRLERIN DAGILIMI VE AVRUPA KULUPLERI
ILE KARSILASTIRILMASI

UEFA tarafindan yapilan arastirmaya gore 2008 sezonunda avrupa liglerinde yer alan 732
kulip’in toplam gelirleri 11.5 milyar euro’dur. Sézkonusu gelirin % 36’sI yayin gelirlerinden, %
25’i reklam/sponsorluk gelirlerinden ,%22’si mag¢ gunu gelirlerinden, % 17’si ise ticari ve diger
gelirlerden olusmustur.
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4 Buyuk KulUbimuzin incelenen dénemde toplam geliri yaklasik 296 milyon euro’dur. Bu gelirin
% 21’i yayin gelirlerinden, % 20’si mag gunu gelirlerinden, %13’ reklam/sponsorluk gelirlerinden,
% 46’sI ticari ve diger gelirlerden olusmaktadir.

¥ Yayin Gelirleri
4 Biylk Kuliip

® Mag Giinii Gelirleri

® Reklam /Sponsorluk
Gelirleri
Avrupa Kuliipleri

Ortalamas! H Ticarive Diger

50% 100%

Avrupa KulUpleri 4 Buyuk

Ortalamasi Kullp
Yayin Gelirleri 36% 21%
Mac GunuU Gelirleri  22% 20%
Reklam
/Sponsorluk
Gelirleri 25% 13%
Ticari ve Diger 17% 46%
Toplam 100% 100%

15- TURKIYE'DEKi 4 BUYUK KULUBUN KONSOLIDE GIDERLERININ DAGILIMI VE AVRUPA
KULUPLERI ILE KARSILASTIRILMASI

UEFA tarafindan yapilan arastirmaya gore 2008 sezonunda Avrupa liglerinde yer alan 732
kullbUn giderleri toplami 12.1 milyar Euro olarak gerceklesmistir. Bu gider toplami gelirlerin %
105’ine tekabul etmektedir. Giderlerin % 64’G futbolcu Ucret ve transfer giderlerinden, % 38’i
faaliyet giderlerinden % 3’0 ise faaliyet disi giderlerden (finansman, vergi vb...) olusmaktadir.

4 Blyuk KulUbimazan incelenen dénemde futbol subesi giderleri toplami 624 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu gider toplami gelirlerin % 138’'ine tekabll etmektedir. Giderlerin % 87’si
futbolcu Ucret ve transfer giderlerinden, % 34’0 diger faaliyet giderlerinden, % 17’si ise faaliyet

disi giderlerden (finansman) olusmaktadir.
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2008 yilinda Avrupadaki kultplerin % 53’U finansal acidan basabas noktasinda iken, % 22’si %
20’nin lzerinde net faaliyet zarar aciklamistir. incelenen dénem itibariyle 4 kuliiblimiizde zarar
aciklamis olup toplam net konsolide zarar 130. 5 milyon TL dir.

16- KONSOLIDE BILANCODAKI TRANSFER BORCLARININ GELIRLERE ORANI VE AVRUPA
KULUPLERI ILE KARSILASTIRMASI

UEFA'dan lisans alma kosullarindan biri vadesi gecmis transfer ddemeleridir. UEFA nezdinde
sozkonusu kriterle ilgili bazi oranlar kullaniimaktadir. Bu oranlardan birtanesi; bilancodaki
transfer bor¢larinin net satislara oranidir.

S6z konusu oran 4 kulubumuzin konsolide mali tablolarina gére % 29.81 civarindadir.

2008 yilinda ispanyol kuliipleri bu orani % 49, italyan kuliipleri % 33, Fransiz kuliipleri % 18,
ingiliz kultpleri % 9, Alman kuliipleri % 5 olarak raporlamislardir (ortalama %22.8).

17- SONUG

e Bu yil Avrupa’da 1300’Un Uzerinde kulip UEFA'nin denetiminden gececektir. 2004 -
2009 arasinda, 53 ulkenin 43’Unde en az 1 kulip UEFA'dan lisans alamamistir. Bu
kuliplerin lisans alamama nedenlerinin yaklasik % 40’1 finansal kriterlerin yerine
getiriimemesinden kaynaklanmaktadir.

e Yakin gecmiste, ingiltere Premier Lig'inde miicadele eden Portsmouth kuliibii, 70
milyon Pound’luk borcu ve calisanlarinin maasini 3 ay geciktirmesi sebebiyle kayyuma
devredilmis ve kulUbun ligdeki 9 puani silinmistir.

e Gerek Avrupa’da gerekse Tlrkiye’de artan bor¢ yukl, risk degerlendirmesinde goz
Onune alinmasi gereken en dnemli faktorlerden bir tanesidir.

e Kuluplerimiz, son yillarda sUrekli gelirlerinden fazla harcama yapmaktadirlar (Yillik
gelirden %20 fazla). Bu giderlerin en énemli kismi 4 kultibUn futbol subesi gelirlerinin
%87’ine ulasan transfer ve futbolculara ddenen ucret giderleridir (Avrupa ortalamasi
%63).

e Toplam gelirin 622.4 milyon TL oldugu dikkate alindiginda borc¢ her yil yaklasik 125
milyon TL artacaktir. Ayni tempoda transfer Ucretleri ve bonservis bedelleri ddenmeye
devam ederse 5 yil sonra 4 buyUk kullibUimuizin toplam borcu 1.500 milyon TL'ye,
toplam zararlar 917 milyon TL'ye ulasacaktir. Toplam 6zvarliklari ise 432 milyon TL
negatife donecektir.

e 4 bUylk klibimuzin konsolide bilancosuna gore cari orani 0.36 olup bu oran
kullplerimizin kisa vadeli borglarini 6deyebilme gugclerinin zayif oldugunu ve net
isletme sermayelerinin yetersiz oldugunu gostermektedir.

e Ote yandan yanlis halka acilma modellerinden dolayi her yil milyonlarca dolar, temetti
olarak kulip bunyesinin disina ddenmektedir ve bu durum &zkaynaklar eritmekte,
borclanmayi ise artirmaktadir. Galatasaray Kulubl 78.4 milyon USD yeni bor¢clanma
yaparak GS Sportif A.S’nin hisselerini geri toplamayi planlamaktadir. Bu Galatasarayin
hem bor¢ yukini hemde zararini 78.4 milyon USD arttiracaktir.
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