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Dinya’'da ve Turkiye'de bir ¢cok spor kullibi gelifférartirmak icin ¢eitli finans kaynaklarina
basvurmaktadirlar. Bu durum 6zellikle faaliyetlerininiyiik kismini profesyonel futbol takimlari ile siieh
kultipler icin 6nem arz etmektedir. Ozellikle Avrupkkelerinde futbol kultipleri gelirlerini artirmada
sirketlesme konusunda olduk¢a 6nemli mesafeler katsetrai kullpler piyasasartlarina uygun olarak
yapilandinimgtir. Avrupa’da spor kulUpleriningirketlesmesi ile birlikte halka arz edilmesi, sireci
tamamlayan bir unsur olarak gginektedir.

Turkiye'de son yillarda spor kullplgirketlesme ve buna kg olarak da halka arz kavramlariyla
tanismis O6zellikle profesyonel futbglibeleri bulunan kullpler konuya ilgi gostererek ulggnada 6rnekler
sergilemjlerdir. Turkiye'de spor kullplerinin sahip oldu mevzuata yonelik eksiklikler ile geleneksel
yonetim yaplilari serbest piyasartlarina uygunsirketlesme ve halka arz uygulamalarinda problemleri de
beraberinde getirmtir.

Bu calgma Turkiye'de spor kuliplerine pl sirketlerin  halka arzlarinda mevcut durumun
belirlenmesi ile giderilmesi gereken problemlere zig@® Onerileri gelitirmeye yo6nelik olarak
degerlendirilmistir.

Anahtar kelimeler:Spor,FutbolSirket,Halka arz

GIRIS

Dunyada uygulanan ekonomik sistem  ve ekonomi igaldri giderek birbirine
yakinlggmaktadir. Kiresel ekonominin daha gym olarak gindeme gelmesiyle birlikte
serbestlgme, daha fazla 6nem kazanmaktadir. Ekonomik aldibdaal ekonomik diizen, siyasi
alanda ise demokrasiye dayali bir siyasal sisterturbidiinyada kabul gérmektedir. Liberal
demokrasi adi verilen yeni bir siyasi ve ekononliizen diinyada hizla yayiimaktadiir.

Sanayileme, hizmet sektorinin gginesi, bilgi ¢c& ve hizli kentleme sonucunda toplu
yasama kultir ve sosyal yapi giderek farkl 6zellikl@azanmgtir. Toplumsal gilimleri; moral,
kiiltiir, yasam felsefesi, ekonomik refah gibi olgular bicimlentektedir®®

Gunumuz de spor siyasal ve ekonomik orgutlenmeldieikgoa karmak bir yapiya
ulasmistir. Siyasetin, sanatin, ¢cevrenin ve daha nice konuyindemi mgul ettigi diinyamizda,
spor &irhiklh  konumunu; ticarilgerek bali basina bir sektér haline gelmekle
stirdirmektedifAyrica, kitle iletsim araclari ve 6zellikle medyanin etkisiyle karli biklam ve
tanitim araci haline gelen spor, bir taraftan gédilelerin yogun ilgisini ceken bir gdsteri ve
eglence faaliyeti olarak tuketim sektoriine dginken, dger taraftan mutgbbisler icin 6nemli
miktarlarda finans hareketleriningandgi cazip bir ekonomik faaliyet alani haline gelmelité

Modern toplumda siyasal iktidarlar kendi ozelliktey ve amaclarina hizmet edecek tarzda
spor dallari geftirmislerdir. Bas zaman kulttrinin galinesiyle birlikte sporun birgence unsuru
olusunun yani sira, kitleleri teskin edici bir aracrala da futbolun getiigi ifade edilmektedif.
Dunyanin bir cok tlkesinde oldu gibi Turkiye’de de en populer spor dali olan tlflgtinimizde
profesyonel spor dallarindan birisi haline gelimi Genellikle dernekseklinde 6rgutlenen futbol
kullpleri tarafindan yuruttlen sportif faaliyetidiger Glkeler de oldgu gibi Turkiye’de de oldukca
onemli bir ekonomik faaliyetin konusunu eturmaktadir

Bu giin futbolun gegien ticari yoniine bakilginda,Ingiliz futbol kultiplerinin dger Avrupa
ulkelerine gére daha 6n planda yer gidgorilmektedir.italya , Almanya ispanya veya
Avrupa’nin herhangi bir Ulkesinde yer alan buylUkbfd kulGpleri ciddi bir bicimde yeniden
yapilanmay! sglarken, halka acilarak, yeni yatirrmcilar yonetintavet etmekte ve lig
duzenlemelerini bu yapiya uygun olarak yenidenstalungza calsmaktadirlar. Pek c¢ok kullp
geleneksel orgutsel yapisinigidgirerek daha ticari ve profesyonel bir yapiya dgmék zorunda
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kalmaktadir. Bu da&sikliklerden bekleneni kultplerin modern bir yapigahip olmasi ve ticari
faaliyetlerini gelgtirebilmesi icin finansal kaynaklara glaa arzusu olarak tanimlamak
mimkundur,

Ancak Turkiye'de bu gejmelerin tam ve dgru algilandgl dogru desildir. Cok sayidaki
kultip mali yapilarindaki ciddi sikintilarini dileegrmelerine kagin bunlari nasil ¢ézebileceklerini
bilmemektedirler. Kullplerin profesyonel olmayargit yapilari, uzun vadeli ¢c6zim onerilerine
yonelimi de engellemektedir. Butin bu olumsuzluktatipleri ulusal ve uluslar arasi rekabetten
uzak birakmytir.

Tarkiye'de artik futbolun o6rgutlenmesini gbzden igexesi bir zorunluluk haline
geldiginden ,yapinin kendi kendini finanse eden bir siskaline donglimini sglamasi gereklidir.
Bu yollardan onerilebilecekslerden bir taneskirketlesme olup buna kigi halka arz'da sireci
tamamlayan énemli bir unsurdbir.

Turkiye’'deki spor kultplerinin halka arzinin ¢oziémmesi amaglanan bu gahada; Halka
arz kavraminin tanimi, spor kultplerinin halka ar&vrupa ve Turkiye’deki mevcut durum ve ilgili
islemler Spor ekonomisi literatlirti cercevesindgedkendirilmis, spor kulUplerinin halka arzi ile
ilgili veriler tablolarla gosterilmtir.

I-HALKA ARZ ( public offering)

Tarkiye'de liberal ekonomiye gege birlikte, 1980’li yillarin ikinci yarisindan iviaren
Sermaye piyasas! faaliyetlerine getirilen diizenlemee Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin
(IMKB) Faaliyete gecmesiyle Tirkiye'de yatirim bankag kavramiyla targmistir. IMKB'nin
faaliyete gecmesiyle birlikte, Turkiye'de dnde gelgrketler halka acilarak Sermaye Piyasasi’nin
yarattgl avantajlardan faydalanmayastzanislardir.”

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 28.7.1981 Tarihinde kathlgrek, 30 Temmuz
1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete'de yayimigr.

Menkul Kiymet Borsalari Hakkindaki Kanun Hikmundar&rname, 5 Nisan 1983 tarih ve
2810 sayili kanunun vergioldugu guc ve yetkiye dayanarak, Bakanlar Kurulu'nca,nkug
kiymetlerin gliven ve istikrar icindsglem goérmesi icin menkul kiymetler borsalarinin Kugy
yonetim, cakma esaslari ve denetlenmesini dizenlemek suredgimaye piyasasinin ekonomik
gelismede etkin bir rol oynamasini@amak amaciyla, 3 Kasim 1983 tarihinde karandarak,
06.10.1983 tarih ve 18183 (mukerrer) sayill Resaudie’de yayinlanrgtir.

Halka arz, sermaye piyasasi araglarsatmn alinmasi icin her turlt yoldan halkagda
bulunulmasini; halkin bir anonim ortakd katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesirsséi
senetlerinin borsalar veyagdr tekilatlanmg piyasalarda devamlglem gormesini; halka agik
anonim ortaklhklarin sermaye artirimlari dolayiaiylisse senetlerinin sghi ifade eder.(SPK,
Md.3).

Halka arz; hisse senetlerinin ¢cok sayidabweeden bilinmeyen yatirimcilaraggave ilan
yoluyla satgi olarak tanimlanabilirSirketlerin halka acilmak ve hisse senetlerinin oiga bir
pazardaslem goérmesini samak suretiyle elde ettikleri faydalari;Finansnfagglamak Likidite
Saslamak ,Yurtici ve Yurtdyi Yaygin Tanitim Kurumsalina, ikincil Halka Arz Imkani ,Vergi
Avantaji gibi siralayabiliriz

Hisse senetlerini halka arz etmek suretiyle haljtéan ve hisse senetleri Borsa'dkein goren
sirketler, halka arz yoluyla bir yandan sermayerabana yayilmasini gamakta, déer yandan
alternatif finansman yontemleri arasinda en ucyméh nitelginde olan fonlar ile yeni yatirimlara
girebilme olangina kavymakta, tasarrufcunun atil fonlarini aktif hale gegkte, kisa vadeli
fonlarin uzun vadeli fonlara dogriaesini sglamaktadirlar. Halka acilagirketlerin kurumlama
sureci hizlanmakta ve modern yonetim teknikleriabalkisa sire icinde kaabilmektedirler.

Halka aciksirketlerin hisse senetlerinin Borsa'dgem gormesi gerekirkete gereksairket
drtnlerine yaygin taninma ve prestij avantaglaaaktadir.

Halka aciksirketler, caitli vergi istisnalarindan yararlanma imkanina géhier. 20.08.1999
tarih ve 99/13230 karar numarali Bakanlar Kurulud€aile kar paylarindan yapilan Gelir Vergisi
tevkifati orani "halka acik anonigirketler” igin %5 "dgerleri" icin ise %15 olarak belirlengtir
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Borsa'daslem gorme ile birliktesirket yabancilar tarafindan taninmolac&indan sirketin
drtnlerine yeni pazarlar acilarak ihracatindasasgzlanabilecektir. Ayrica yurtdi kuruluslarla
ortak girgimlerde (Joint Venture vb.) bulunmada halka agikkekBorsa'daslem gorme ¢ok 6nemli
bir referans tgkil etmektedir. Ayricasirket hisse senetleri likidite imkani kazagehdan, hisse
senetlerinin organize pazarlarda istenilen zamagdegek arz ve talebe goére gdn fiyatlardan
alinip satilabilmesi imkani genaktadir.

Dger yandan, hisse senetlerinin Borsa’'dam gormesi ile birliktesirketlerin hisse
senetleri bankalar ve benzeri kurumlarca teminadraéd kabul edilebilginden bankacilik
kesiminden daha fazla kaynak temini mumkin halengktedir. Birsirketin hisse senetlerinin
Borsa’'da jlem gorebilmesi icin éncelikle hisse senetlerinaikia arz edilmi olmasi gereklidir.’

A-Halka Arz Yontemleri
Esas olarak, halka acilmada t¢ yontem izlenebilir.
a) Mevcut Hissedarlarin Sahip Olglu Hisse Senetlerinden Bir Kismini Borsa'da veyasBor
Disinda Halka Arz Etmeleri.
b) Sermaye Artirimi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halkez A
c) Sermaye Artirimi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halkezhile Mevcut Hissedarlarin Sahip
Oldugu Hisse Senetlerinden Bir Kismini Halka Arz Etmasmirlikte yapiimasi

B-Hisse Senetlerinin Halka Arzi

Hisse senetlerinin halka arzi ile ilgllizenlemeler 15.11.1998 tarih ve 23524 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan Sermaye Piyasas! Kurulu'nunlS¢o:26 sayili (Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Saimailiskin Esaslar) Tebfii'nde yer almaktadir.

Temel olarak hisse senetlerinin halka arzkBlarz edilecek senetlerin kurul kaydina alinmasi,
Izahnamenin Ticaret siciline tescili ve Ticaret Isizizetesinde ilani, sirkiilerin yayimlanmasi,Yeni
pay alma hakkinin kullandiriimasi, Hisse senetiersatsi, Hisse senetlerinin satin alarsilere
teslim edilmesi, Sagisonu glemler gibi sirecler dahilinde yapilir.

C-Halka Arzda Satis Yontemleri

Tasarruf sahiplerine satiiglemleri,“Sermaye Piyasas! Araclarinin Halka Arzinda Sati
Yontemlerine Ikikin Esaslar Teb§i” Seri: VIII, No: 22 hukumleri gergcevesinde yeringtiglir. Bu
Teblige gore halka acilmak Uzere hisse sened§isgdpacak ortakliklarin “Talep Toplama” veya
“Borsa’da Say” yontemlerinden birisini kullanmalari zorunludutisse senetlerini tahsisli olarak
satmak yerine halka arz etmek isteyen anonim okiakl ssagidaki saty yontemlerinden birini
secerek kullanabilir.

a) Borsada SatiYontemi
b) Talep Toplama Y&ntemi (sabit fiyatla - fiyat liékalma)
c) Talep Toplanmaksizin Satyontemi

D- Borsa'daislem Gérme

Hisse senetlerinin halka arz edilmesakilien veya halka arz edilmeglarusu ile birlikte
sirketler, hisse senetlerinin Borsa'ddem gorme talebiyle kayda alinmasi icin Kurul'aslbaaruda
bulunur. Bavuru sonucunda Kurul tarafindan kayda alinan hgseetleri, Borsa'da kote edilerek
Borsa’nin uygun goregeilgili pazarda glem goriir.(Seri :1,No.26 Tetgi md.30)°

ll- SPOR KULUPLERININ HALKA ARZI

Spor kultpleri, dinyanin her yerinde sporun celkrtiskilati ve onun temel birimi olarak
gorev yapmaktadirld? Spor kuliipleri sporcularin teknik heyetin bir ametzafinda bir araya
geldizi sporculara sporu bilimsel olaragriten ve uygulatan tiizelserdir.*?

Turkiye de Spor kullpleri, 2908 sayili derneklemimaunun “Genglik ve spor kultpleri”
baslikli 57. inci maddesinde genel olarak dizenletimiBuna goére kamu kurum ve kurglarinda,
yuksek @retim kurumlarinda ve 6zel kurylarda, kendi mensuplari tarafindan, spor faaliyetlie
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yonlendirmek ve bpzamanlari dgerlendirmek icin bu kurum ve kuruliar binyesinde dernekler
kurulabilir. Bu derneklerden spor faaliyeti amacwyinelik olanlar spor kulibl, ozamanlari
deserlendirme amacina yonelik olanlar genclik kultbgl her iki faaliyeti birlikte amaclayanlar
genclik ve spor kultibti adini aftt.

Spor kulupleri dernek vgirket olmak tzere iki farkh tizel kili ge sahiptirler. Dernekler kar
amaci glU'Ztmeyen kurilar olmasina karlik, sirketler tamamen kar amacina yonelik tazel
kisilerdir.

Futbol KulUpleri gelirlerini artirmalari icin ok metodlar kullanmaktadirlar. son yillarda
Avrupa da ve ulkemizde birgok spor kullilfficketlesme ve Halka arz ( borsa ) ddem gormek
amaciyla cabmalar yapmaktadir. Konuyla ilgili yasal dizenlennéleerinde c¢a¢malar bu yonde
yapiimaktadir.

Futbol kullpleri icin halka acilmagirketlesmenin bir sonucu @@l sadecesirketlestikten
sonra Genel Kurulca onay verilmesi durumunda uytaidecek bir alternatif finansman aracidir.

Halen Avrupa’da sayilari otuz dokuzu bulan halk@k futbol kulibinin bulunmasi
gelismelerin bu yonde oldiunun gostergesidir. Bugun futbol kullpleringirketleserek veya
hizmetlerinin bir kismingirketlere devrederek bu yolla gelirlerini artirm@lienine girmislerdir. Bu
noktadaingiliz kultipler diger Avrupa (lkelerindeki kuluiplere bir model giurdusu ve bu konuda
basarili olduklari gézlenmektedir.

Bununla birlikte bir ¢cok kuliip borsadglem goérmek icin gerekli olan kriterlere haiz
bulunmaktadir. Orngn kullplerin son donemlerine ait karlilik durumlakabul edilebilir. mali
denetim, profesyonelsiyonetimi ve orgutsel yapi, istikrarli ve gikli kazang yapisi 6nemli
kriterler olarak sayillmaktadir. Ayrica kulUpler biakim yasal engellerin Ustesinden gelmek
zorundadir.

. Avrupa dairketlesen ve halka acilan spor kultplerinin Finansi itglilgostergeler. tablo 1
de

Tablo -1- Avrupa’da Borsaya Kote Futbol Kultipleri

Ulke ik Kuliip Toplam kuliip
Danimarka FC Brondby 6
Ingiltere Tottenham 22
Italya Lazio 1
Hollanda Ajax 1
Portekiz FC porto 2
Isvicre Grasshoper 1

Halka arz konusunda Avrupa’nin ensbal kulibu olarak gosterilen Manchester United
diger kultplere bu konuda ornekskd etmektedir. Londra borsasindgleim gbren Manchester
United piyasa dgeri 1.6 milyar dolar kultbin yilhk geliri 179 mibyn dolar bulmaktadir. Hisse
senetleri borsadalem goéren bazi Avrupa kuliiplerinin piyasagdderi Tablo 2, dé'borsa §lem

deserleri > Tablo -3 de gosterilngiir.



Tablo-2- Avrupa’daki Futbol Kuliplerin Piyasa Degerleri

Kulip Piyasa Dgeri Gelirler Kar Uruinsatis Geliri | Dénem
2000 y1h
Aylk

Manchester United 816.900.00( 61.548.63( 14.002.674 7
Lazio 152.000.000 19.726.089 1.158.95§ 158.95§ 6
Ajax 116.700.000  35.340.00Q 3.976.00Q 3.976.00( 6
Newcastle United 113.100.0p0 34.432.80( 373.022 7
Celtic 90.500.000  34.145.86Q -8.751.67( 2.180.744 6
Aston Willa 50.900.000 48.492.86( 24.39( 9.038.61 5
Sunderland 33.300.0P0 6
Leicester City 25.100.000 7

Tablo-3-Avrupa’da ki Futbol Kuliiplerinin Borsa islem Degerleri

Kulip Satiglar Yililk | Piyasa Dgeri | Fiyat/KazangOran Fiyat/Defter degeri
Manchester United 179 1.637 66.1 9.4
Chesea 148 192 62.7 1.7
Newcastle United 72 147 105.8 1.7
Leeds sporting 60 141 142.5 3.1
Ceeltic 55 134 2.3
Tottenham Hotsbur 69 107 82.5 1.6
Aston Villa 56 97 13.5 1.3
Sunderland 39 92 6.1 1.2

lI- TURK IYE’DE SPOR KULUPLER iNIN HALKA ARZI

Tiarkiye’de bazi spor kultplerinin menkul kiymetleorsasinda hisselerinin bir kismini
halk arz ederek gelir §amaya cakmalari kullip faaliyetlerinin dgerlendiriimesini karmgik hale
getirmektedir'?

Spor kultiplerinin gelir kaynaklari, 6.10.1983 tamihe kabul edilerek 7.10.1983 Tarih ve
18184 sayill Resmi Gazetede yayinlanarak yigarlgiren“2908 sayili Dernekler Kanunuiun
60.maddesinde, derneklerin gelir kaynaklari, 61daesinde derneklere yapilacak yardigartlari
belirtiimis ve Tlrk spor mevzuatinin g#i yerlerinde gosterilmitir.

Bunlara ilave olarak kultplerin yan gelirleri veulédplere yardimsekilleri ilk kez
28.7.1985.tarih ve 18825 sayili Resmi Gazetgalgnlanarak yurirlge giren ‘Genclik ve Spor
Kultpleri Yonetme@i” nde yer almtir.

Ayrica Spor kulUplerine vyapilacak yardimlari kapsay“Spor kullpleri yardim
yonetmelgi” 3289 sayili kanunun 39.maddesine istinaten 27.4.188h ve 3046 sayili kanunun
37.maddesinde’'Bakanliklar, kanunla yerine getirmekle yukUmltdoklari hizmetleri thzik,
yonetmelik, teb$i ve genelgelerle dizenlemekle goérevli ve yetkitidgeklinde belirtilenuyarinca
hazirlanmg, 8.12.1987. tarih ve 19658 sayili Resmi Gazeteyenjanarak yururl§e girmgtir.

Genglik Spor Kulupleri Yonetmealinin 30. maddesind&ultiplerin yan gelirleringli skin
35. maddesinde kultplere yardirgekilleri, 38. maddesinde ise Profesyonel takimi bulunan
kuliiplerin Gelir ve Giderlerine #kin diizenlemelere yer verilstir.**
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Spor kultplerinin sirket kurmalari ve vyasirketler tarafindan satin alinmalari spor
faaliyetlerinin cok boyutlu olarak gerlendirmeleri sonucunu gormaktadir'?

Spor kullpleriningirketlesmesi konusu ilk olarak, 28.5.1986. tarih ve 328@lsdGenclik
ve Spor Genel Mudurdiinin Tekilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun” ddizenlenmtir. Anilan
kanun, 24.maddesin deSpor kullplerinin profesyonel takimlarini Turk Tiea Kanunu
hukiimlerine gére kuracaklari veya kurulsralan sirketlere devredebilmeleritn gormektedi*

Ayrical7.6.1992 tarihinde kabul edilerek 3.7.1988ht ve 21273 sayili Resmi Gazetede
yayinlanan 3813 sayiliTUrkiye Futbol Federasyonu Kurylwe Gérevleri Hakkinda Kantun 27.
maddesi ile Profesyonel Futbol Talimatinin 52. Megichiikiimlerine goéf€&utbol dalinda faaliyet
goOsteren kultpler, futboftbelerini kanunlarda belirtilensekil ve esaslarda, kuracaklari veya
kurulmw anonimgirketlere devredebilirler.”ibareleri bulunmaktadir.

Futboldaki Ticari anlamda yanan bu ge$meler vergisel problemlerde de 6nemli gaina
neden olgturdusu gibi vergi avantajlarini da beraber getgtini 5422 sayili Kurumlar Vergisi
Kanununun 7. madde 8. bendine gtBeden Terbiyesi Tgilatina dahil derneklere veya kamu
kurumlarina ait spor kurulglari ile sadece spor faaliyetinde bulunan anorgimketler Kurumlar
Vergisinden muaftiribaresi bulunmakla birlikte 3065 sayili Katmagdee Vergisi Kanunun ¢#li
maddelerinde dernek statistindeki snketlesen spor kullplerinin faaliyetleri, Gelir ve Gider
kalemleri vergi kapsamina alingtr.*®

Tarkiye'de buyuk kultpler ve der birka¢ kulip bu tur faaliyetler ve organizasyonl
Ustlenmg sirketlesme calgmalarini balatmis bulunarak gelirlerini artirmada Avrupa ulkeleri
orneklerini model olarak benimseniulunmaktadirlaf.

Tarkiye'de ilk Halka arz slemini baglatan spor kullpleri Bgktas Jimnastik Kulibi (BJK)
ile Galatasaray Spor kulibiu(GS)'dir. Bu kullipletikdaaarz glemlerini kurmy olduklarisirketlerle
gerceklgtirmislerdir.

a) Besiktas Futbol Yatirm A. S

Besiktag Jimnastik Kuliibl halka arzslemini Besiktas Futbol Yatirnm AS. adi altinda
kurmus oldugu sirketle gerceklgtirmistir. Besiktas Jimnastik Kulubt Derng Profesyonel Futbol
Subesi’'nin buttin gelir ve giderlerini devir alan ddeas Futbol Yatirimlari San. ve Tic. 8. nin
%15'ni halka arz ederek; sermayesini 326 milyar B0iQyon lira arttirarak halka arz sonrasi 2
trilyon 176 milyar 500 milyon liraya cikararaksirketin hisselerinin %35’i yurtici kiguk
bireysel yatirrmilara %25'i alim gicu yuksek birelysatirimcilara, %20’si yabanci kurumsal
yatirimcilara, %10’u yurtici kurumsal yatirrmcilave %10’'u da kongre Uyelerine olmak Uzere
tahsis etmtir.**

Halka arzdan sonra Bigtas A.S., gise hasilatlarindan elde edilen gelir, reklam, transe
yayin gelirleri ile birlikte, Beiktas markasinin olgturdusu kaynaklara sahip olacakfft Besiktas
A.S.’nin arttinlan sermayesini temsil eden hisselalkh satildginda elde edegetim gelirsirkete
kalarak paranin 6nemli bir kismi gktas spor kulibd’nin alt yapr harcamalari ve kulip
stadyumunun buyitilmesi icin kullanilafakuliibiin gelsimi 6ngérilmektedir.

b) Galatasaray Sportif AS

Galatasaray spor kuliibl halka agleinini medya girlikli Galatasaray sportif. A. adi
altinda kurmw oldugu sirketle gergeklgtirmistir.

Galatasaray Sportif A.’de satilan 325 bin 600 lot hissenin %65’i yustddaki, %35’i
yurticindeki yatirmeilard® %15.4't alim giicti yiiksek yurtici bireysel yatiriard %3.5'i de GS
kuliblne tahsil edilngtir. Sirketin gelirleri futbol takimiyla ilgili medya-réam, sponsorluklar,
lisansh Grdnler, isim hakki ve performans geliner bir kismini kapsayan. Galatasaray Sportif
A.S.” nin gelir ve giderleri, gie hasilatlari, oyuncu alim satimlari, sporcu vaitekadro masglari
gibi takimin performansina pia kalemleri icermemektedir. G.S Kullbinin spoh#r baarisi
sirketin gelirlerini artirarak gelirlerin %85'i medyve medya ile ilgili haklardan gelecekekilde
planlanmgtir. Galatasaray Sportif A. gelir-giderleri gibi kalemlergirket blinyesine almagindan
Besiktas ve diger uluslar arasi kuluplerigirketlerinden ayrilmaktadir. Galatasaray Sporti§’Ain
televizyon, reklam ve pazarlama faaliyetleri biosfirmasindan ¢cok pazarlama ve reklainketi
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seklinde oldgu vurgulanmaktadit.

Galatasaray Sportif A. hisselerinin bir kismini satarak elde edgcigim gelir kulibe
kalacak sekilde planlanny elde edilecek gelirin %70t kulip borclarinin k#épaasi icin
kullanilarak halka acilarsirketin bilancosunda Galatasaray’in bonservis vege ggelirlerinin
disindaki diger gelirleri yer alacak kuliip giderleri ise biketin icinde yer almayaca¥.seklinde
deserlendirilmistir.

Turkiye’'de halka acgilmanin ilk 6rneklerini sergién Baiktas ve Galatasaray kulUplerini
halka arzla ilgili verileri tablo 4 dé°tablo 5'dé®gosterilmitir.

Tablo-4 Turkiye de Halka Acilan Spor kulpleri

Spor kulUpleri Besiktas Futbol Yatirim A. S Galatasaray Sportif AS
Halka arz yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama Sabit Fiyatla Taleplama
Piyasa Dgeri 94.2 Milyon Dolar 133.3 Milyon Dolar

Talep Topama Tarihi 14-1Subat-2002 14-1%ubat-2002

Halka Arz Fiyati 57.500 87.000 TL

Sermayesi 2.176 Milyar 2.035 Milyar

Halka Arz Orani %15 %16

Halka Arz Edilen Hisse Adedi 326.500.000 325.500.00

Kari 2.2 Milyon Dolar 23.9 Milyon Dolar
Fiyat/Kazang¢ Orani 43.8 5.6

Tablo-5 Halka Arz Edilen Spor Kuluplerinin Hisse Dagilimi

Yatirimci /Spor kullpleri Besiktas Futbol Yatirrm A. S Galatasaray Sportif AS

Nominal satis | Oran Yatirimci sayisi | Nominal sats | Oran Yatirimci sayisi
Yurti¢ci Kurumsal 38.940 11.93 35 11.396 3.50 44
Yurtici Bireysel 98.401 30.14 6.913 42.446 13.04 3.314
Yurtdisi Kurumsal 119.500 | 36.60 18 211.640 65.00 29
Alm Gicu Yiksek Bireysel| 59.320 18.17 267 48.722 14.96 241
Dernek Uyeleri 10.339 3.17 651 11.396 3.50 139
Toplam 326.500 | 100.00 7.884 325.600 | 100.00 3.767

Futbol Kuluiplerinin Halka Acilmasi icin Belirlenen ilave Kriterler

Serbest Piyasa Kurulunun 07.02.2002 tarih ve 98§11 kararina gore belirlenen kriterler

1. Faaliyetile Tigili Kriterler:

Kurumlar Vergisi Kanunu'’nun 7. Maddesinin 8. Bemyiresince, anonimsirketin, sadece
idman ve spor faaliyetlerinde bulunmasi ve sadecéabliyetlerle baglantili olarak elde edilecek
gelirleri kurumlar vergisinden muaf tutulan faaliggin dsinda herhangi bir (markal Grin sati
dahil) faaliyetin bulunmasi halind@ket Kurumlar Vergisi mukellefi olacaktir. Bu husuzahname
ve sirkilerde aciklanacak ve Maliye Bakgriha bildirilecektir.

S0z konusu muafiyetten yararlanmak igin futbol nakun kullp tarafindan anonigirkete
kiralanmasi veya devredilmesi (sureli veya surdsezlelli veya bedelsiz) gerekmektedir. Yukarida
belirtilen haklar devir veya satin alma yolu ileoamm sirkete gecgebilir veya uzun vadeli
sOzlgmelerlesirkete kiralanabilir. Belirtilen haklarin kiralamelu ile ge¢cmesi durumunda, yapilan
sozlgmelere ilgkin bilgilere halka acilma sirasinda yayimlanacadhnameler de yer verilecektir.
So6z konusu hususlar Turkiye Futbol Federasyonuitdiriterek, federasyondan alinacak onay
yazisi Kurula sunulacaktir.

2. Aktif Yapisina iliskin Kriterler:

Yukarida belirtilen haklarin kira yoluyla devir iainasi durumunda, ggr anonim
sirketlerden farkli olarak herhangi bir hak veyaldabulunmayacaktir.

So6z konusu haklarin devir yoluyla alinmasi durunayrashoningirketin aktifinde dger sirketlerden
farkll olarak aagidaki varliklar bulunacaktir:
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a) Futbolcu bonservisleri,

b) isim haklari(patent, marka, lisans vb.),

c) Idman tesisleri, stadyum vb. faaliyet ile ilgili gagnenkuller ve bunlarin kullanim hakki
Yukarida b ve ¢ bendinde belirtilen varliklarin geigleminden dnce, SPK’ nin inceleme hakki
sakli kalmak kaydiyla ve SPKn 15’inci maddesi kapsala oOrtuli kazang aktarimina sebep
olmayacaksekilde, dger tespitinin iki bgmsiz denetingirketi (gayri menkuller icin Kurulumuz
listesinde bulunan gayrimenkul ekspesiiketi) tarafindan yapiimasi zorunludur.

3. Pasif Yapisindliskin Kriterler:

Sirketlerin sahip olduklari varliklar ve haklar Gmete, sirket sermayesinin %51’'inden
fazlasina velveya ybnetim ve denetim imtiyazina Hasse senetlerine sahip olmalari nedeniyle
sirket yonetiminde kontrolt elinde bulunduran gergekttizel kgiler ile sirket ve kultibin yonetim
ve denetim kurulu dyelerinin, kulip ve kullip ilegdodan veya dolayl ikisi bulunan tg¢inci
sahislarin borcunu teminen temlik, kefalet, ipotekayni hak tesis edememesinglsanak Uzere,
ilk genel kurulda ana so6zlmeye hikim konulmasi zorunludur.

4. Gelir Yapisinaliliskin Kriterler:

Tribln gelirleriningirkete devredilmesi, teberrulu bilet satyapiimasi gibi uygulamalarda
elde edilen gercek hasilatin takibingksgyacak muhasebe ve kayit diizeninin kurulmasi zodum.

5. Ozel Durum Aciklamalart:

Seri:VIIl, No:20 Teblgi'nde dizenlenen hususlara ek olarak yapiimasikgerézel durum
aciklamalari gagidaki sekildedir:

1. Futbolcu Transferlerinin Agiklanmasi:

sirketin en son mali yila i§kin gelir tablosundaki esas faaliyet karinin %5'&an miktarlarda,
futbolcu satin alinmasi/satiimasi, kiralanmasijiaraeriimesi, takas edilmesi durumlarinda, stz
konusu gorgmeler sonuclanginda,kesinlgen hususlarda, s6zlme imzalanmadan dnce gerekli
O0zel durum aciklamasinin yapilmasi zorunludur. ¥apk aciklamada asgari, ddenecek her turli
Ucretlere, stzlgme siresine ve sozlmede bulunan ve tasarruf sahiplerinin yatirim Karam
etkileyebilecek tim Ozehrtlara yer verilmesi zorunludur.

2. Futbolculara iliskin Aciklamalar:

Takimin performansina 6nemli derecede olumsuz yoettdeyecek sakatlik, hastalik va i
goremezlik gibi durumlarda, futbolcunun bu neddsleiutbol oynayamayaga sireye ilgkin
bilgilerin agiklanmasi zorunludur.

3. Teknik Yonetimelliskin Agiklamalar:

Takimin teknik yonetiminin dgsmesi ve yeni teknik ekiple gdginelere bglaniimasi halinde,
gorismeler sonuclanginda, kesinlgen hususlarda sozlee imzalanmadan 6nce gerekli 6zel
durum aciklamasinin yapilmasi zorunludur.

4. Gelir Kayiplarina veya Sozlgme Fesihlerine fimzalanmasinailiskin Aciklama:

sirketin en son mali yila i§kin gelir tablosundaki esas faaliyet karinin %5’sgan gelirlerin
kaybina sebep olacak ggtielerin ortaya cikmasi veya kaybedilmesi, veya utarkardaki yeni
sozlgmeler dizenlenmesi durumlarinda da 6zel durumaqés$! yapiimasi zorunludur.

5. Diger Aciklamalar:

Turkiye Futbol FederasyonujFA veya UEFA tarafindan alinan yieketin gelirlerini ve dgrudan
velveya dolayli olarak etkileyebilecek onemdeki akkarin kuliibe bildirildgi tarihte, sirket
tarafindan acgiklanmasi zorunludur. Bu konudaki sduiuk sirkete aittir.

6. Futbolcularin Bonservis Bedelleriile Ucretlerinin Mali Tablolara Yansitiimasi:

1. Baska Kuluiplere Yapilan Odemeler:

a) Bonservis Bedeli:

Maliyet bedeli ile bilancoda “Maddi Olmayan Durawarliklar-Haklar” kaleminde
gosterilecek ve s6zjme siresi icinde amorti edilecektir.

b) Sarta Bagli Odemeler:

Mali tablolarin kesinlgme tarihinden 6énce makul biekilde ve makul oranda tahmin
edilebilmesi halinde tahakkuk ettirilmesi ve mablolara yansitilmasi gerekir. Belli bir 6neme
sahip olan ancak tutarlary tahmin edilemeyarta b&lh hususlar dipnotlarda agiklanir.



2. Futbolculara Yapilan Odemeler:

a) Pain Odemeler:
“Pesin Odenen Giderler” olarak bilancoda aktifielecek ve sozlgme siresince dénem giderine
atilmak suretiyle itfa olunacaktir.

b) Donemsel Odemeler (Aylk, Prim vb.):
Giderin tahakkuk etgi donemde gelir-gider tablosuna yansitilacaktir.

3. Futbolcu Satsl:

Sozlemesi devam eden futbolcularinska bir kulibe satilmasi durumunda elde edilen
gelirler gayri maddi hakkin satiolarak dgerlendirilecektir.

4. Futbolcularin Sakatlanmasi:

Futbolcularin bir daha oynayamayacakkilde sakatlanmasi veya hastalanmasi gibi
durumlarda, futbolcularin lisans haklari icin 4@k ayrilmasi zorunludur.

5. Sigorta Zorunlulugu

Aktifinde futbolcu s6zlgmesi veya bonservisi bulunainketler icin, futbolcularin bonservis
veya sozlgme bedellerindensagi olmamak lizere sigorta ettirilmesi zorunludr.

SONUC

Dunyada ve Turkiye de Spor kullplerine gifketler, hisse senetlerini halka arz etmekle
alternatif finansman yontemlerine gére dahasU#tti maliyetle ve uzun vadeli bir kayga
kullanmaktadirlar. Ayrica kullpler halka acildiktae hisse senetleri Borsa'dglem gbrmeye
basladiktan sonra da hissellerini teminat gosteremeklikkullanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebimle
imkanlarindan yararlanmak suretiyle finansmaglasambilmektedirler.

Halka arzla birlikte kulUpler hakkindaki g teknik bilgiler, Borsa ninseffaflik ve
kamuoyunu aydinlatmalevi cergcevesinde yatirimcilara basin ve yayin kutari ile diger gorsel
yayin kurulyglar vasitasi ile surekli olarak taraftarlara véiryencilara ulatiriimaktadir.

Turkiye'de Spor kultplerine kg sirketlerin hisse senetlerini halka arz etmesi venkoé
kiymet borsalarindaslem gérmeye bgamalari SPK vdMKB nin incelemelerini iceren bir siireg
dahilinde gerceklgnektedir. Ayrica spor kulUplerine glasirketler islem gormeye bgamalarindan
sonra mali tablolarini belirli dénemlerde goasiz denetim kuruklarina denetlettirmekte,
ortaklarini ve kamuyu diizenli olarak bilgilendirnekSPK velMKB'nin siirekli denetimine tabi
olmaktadirlar.

Bu cercevede halka acilmak ve hisse senatiemenkul kiymet borsasindgam goérmesini
sgilamak ile kulupler, sermaye piyasasinin denetim angnalari sayesinde kurumsaitea
sureclerini hizlandirmakta ve modern yonetim telarike daha kisa sirede kaabilmektedirler.

Gelismekte olan ulkelerdeki sermaye birikiminin yeteligiz Glkelerin ekonomik ge$im
surecini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu cergcevi@dmya borsalarinda yatirimcilar futbol
kulplerinin hisselerinden birkac istisnasidida bekledikleri getirileri gdayamasalar da Spor
kulGpleri buyuimek, gejmek, yatirnm yapmak ve kiresedm dinyada rakipleri ile rekabet
edebilmek icin gerekli olan sermayeyi bulmakta aonhaktadirlar. Borsairketi olarak sermaye
piyasasindan kaynak temin etmenin kulUplerin kayprablemlerinin ¢ozimine gadigl katkinin
onemi son yillarda artarak devam etmektedir.



KAYNAKLAR
1-AKSAM GAZETESI, Borsa’'nin ilk Derbisi, 15 Subat 2002

2-CAN,Y.,SOYER,F.,Spor Hizmetlerinde Verimliligi Etkileyen Faktorlerin Degerlendiriimesi, 1.Gazi Beden
Egitimi ve Spor Bilimleri Kongresi,Cilt:2,s.182-208nkara, (2000)

3-COSKUN,H., Bir Tutundurma Araci Olarak Spor Sponsorlu gu,Gazi BESBD, Cilt 4, Sayi13,5.63-68, (1999)

4-CAHA, O.,Spora Yaslanarak Bir Nefes Almak Disiinen Siyaset, Sayi1, s.115-125, (1999)

5-D.P.T., Sekizinci Bg Yillik Kalkinma Plany “Kiiresellesme Ozelihtisas Komisyon Raporu”, DPT Yayinlari,
Ankara, (2000)

6-D.P.T., Sekizinci Be Yillik Kalkinma Plani, “Beden Egitimi, Spor ve istanbul Olimpiyatlari, Ozel ihtisas
Komisyon Raporu”, DPT Yayinlari, Ankara , (2000)

7-DORUKKAYA, S.,KIRATLI,A., Turkiye'de Futbol KulGpleri'nin Sirketle smesi, Halka acilmasi, finansmani ve
Vergileme, Diinya yayincilikistanbul, (1998)

8-EKONOMIST DERGSI, Besiktas ve Galatasaray’inSirketleri Bu Hafta iMKB’de, Y112, say! 7Subat 2002
9-FANATIKGAZETES,Besiktas Borsa'da,14, Subat, 2002

10-FOTOMAC GAZETES$, Galatasaray Sportif AS Bugiin Halka Aciliyor, 14,Subat, 2002

11-FOTOMAC GAZETES, Tarihi Dénemeg 14, Subat, 2002

12-GENC,D.A.,Spor Hukuku , Alfa Basim Yayim Dgitim Ltd.Sti. istanbul, (1998)

13-GENGC,D.A. Futbol Kultiplerinin Stratejik Yonetimi, Be siktas Ornegi, Bagirgan yayinevi, Ankara, (1999)
14-GUNAL, A.N. Turk Spor Hukukunun Genel Esaslari veilgili Mevzuat,YetkinYayinlan,Ankara, (1998)
15-HURRYET GAZETESY, Futbolda En Zor Deplasman Borsa, 21 Kasim , 2001
16-http://www.spk.gov.tr/ofd/bilgiler.htm, 08.06.2D

17- http://www.imkb.gov.tr/genel/mevzuat.htm,08 Z@)2

18-KUSIN,A.,Halka Acildi Diye Takiminizi Kimse Ele GeciremezHiirriyet Gazetesi, 1§ubat 2002
19-MILLIYET GAZETEY,Galatasaray Yabanciya Begiktas Yerliye, 20 Subat 2002

20-PLATIN, Sampiyonlar Ligi Para Basiyor, Aylik Ekonomi ve Aktualite Dergisi,Yil 2, Sayi#Haziran, (1999)
21-SABAH GAZETES. Futbol Kuliipleri Borsa Sahasinda,9Nisan 2000.

22-SABAH GAZETES, Sergen’ in Transfer Haberini Once Borsa Duyacak9 Subat 2002

23-S.P.K. HAFTALIK BULTEN, 04.02.2002 — 08.02.2002

24-UCISIK,H.F.,Sporda Sorunlar ve C6ziim Onerileri, Otiiken Negriyat, istanbul, (1999)

25-YETIM,A A., Sporun Sosyal GoériinimijG.U,Bed.Et. Spor Bil.,Cilt5, Sayi1,s.63-72, (2000).

26-ZAMAN GAZETESY, Galatasaray Ve Baiktas Hisselerineilgi Biiyiik, 15Subat 2002

-2499say1li Sermaye Piyasasi Kanunu , 30.7.1981 tarih ve 134%# Resmi Gazete

-3 Kasim 1983 Menkul Kiymet Borsalari Hakkindakirkia Hukminde Kararname, 06.10.1983 tarih ve 18183
(mukerrer) sayill Resmi Gazete

-Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Seri:1 No:26 sayibgdi Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve adifliskin
Esaslar Tebfii 15.11.1998 tarih ve 23524 sayill Resmi Gazete

10



- 5422 sayil Kurumlar Vergisi Kanunu,10.6.1949h1at229 sayili Resmi Gazete

-3065 sayili Katma Dger Vergisi Kanun 2.11.1984 tarih ve 18563 sayisiReGazete
-2908 sayili Dernekler Kanunu 7.10.1983 Tarih v&8Bsayili Resmi Gazete

-Genclik ve Spor KullUpleri Yonetmgfi28.7.1985.tarih ve 18825 sayili Resmi Gazete
-Spor kultpleri yardim yonetmgli8.12.1987. tarih ve 19658 sayili Resmi Gazete

-3289 sayili Genglik ve Spor Genel Mudigliniin Tekilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun 28.5.1986. taréh19120
saylll Resmi Gazete

-3813 sayil Tirkiye Futbol Federasyonu Kugue Gorevleri Hakkinda Kanun 3.7.1992 tarih ve ZL8&yili Resmi
Gazete

11



