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Ozet

Besiktas Jimnastik Kuliibii (BJK) 1995 yilinda dernek statiisiinden ¢ikarak hem yonetimsel hem de
finansal agidan profesyonellesmek icin sirket statiisiine ge¢me calismalarina baslamistir. Futbol
pazarindaki finansal gelirden daha ¢ok pay almak ve bu gelir ile daha giiglii kadrolar kurmak isteyen
Besiktas 2002 yilinda halka arzimi gerceklestirmistir. Rakipleri ile rekabette pazara hakim olmak
isteyen kuliip yayin geliri, sponsorluk ve katilim gelirleri ile yiiksek transfer iicretleri ve oyuncu
maaglar1 6demistir. Bu harcamalar ise kuliiblin gelir-gider dengesini olumsuz olarak etkilemistir.
Avrupa’da hizla ticarilesen futbolun finansal olarak siirdiirebilirligini korumak i¢in UEFA bir takim
onlemler almaya baslamistir. UEFA tarafindan gelistirilen ve uygulanmaya baslanan Finansal Fair
Play kriterleri kuliipleri bor¢ bataklarindan kurtulmalarini ve futbol yasamlarin siirdiirebilmelerini
amaglamaktadir. Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren Besiktas Jimnastik Kuliibiiniin finansal
performansi oran analizi yontemi ile dlciilmiistiir. Sektorii olusturan Borsa Istanbul’da halka acik
faaliyet gosteren Galatasaray, Fenerbahge ve Trabzonspor Kuliipleri halka arz modelleri ile Besiktas
A.$. arasinda farkliliklar gostermektedir. BJK A.S., diger kuliiplerden farkli olarak halka arzinda futbol
subesine iliskin tiim gelir ve giderlerini Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S.'ye
devretmistir. Diger {i¢ kuliip, kuliiplerinin hemen hemen tiim gelirlerini halka arz olan Sportif
A.S/lerine devrederken gider olarak bazi belli gider kalemlerini devretmistir. Bu nedenle Besiktas JK
A.$. 'nin oran analizi sonuglar1 sektor ortalamalariyla farkliik gosterebilmektedir. Ayni zamanda
kuliibiin UEFA Finansal Fair Play Kriterlerine ve Basa Bas Kurali esasina uygunlugunun analizi
yapilmustir. BJK, UEFA ile yaptig1 Finansal Fair Play anlasmasina uygun olarak taahhiitlerini yerine
getirmis olsa da kroniklesen nakit sikintisinin gelecek yillarda kuliibiin faaliyetlerini siirdiirmekte

sorun yaratacagi anlasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Besiktas Jimnastik Kuliibii, oran analizi, UEFA finansal fair play kriterleri
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Besiktas Futbol A.S.'s Ratio Analysis and Compliance with UEFA

Financial Fair Play Criteria

Abstract

Besiktas JK started to move from association status to company status in 1995 to become professional
both from administrative and financial perspective. Besiktas, who wanted to get a greater share of the
financial revenue in the football market and to establish stronger teams with this revenue, made its
public offering in 2002. Club looking to dominate the market in competition with rivals broadcasting
revenue paid high transfer fees and player salaries, with sponsorship and participation revenues.
These expenditures negatively affected the income-expense balance of the club. In order to maintain
the financial sustainability of football, which is rapidly becoming commercialized in Europe, UEFA
has begun to take a number of measures. Developed and implemented by UEFA, “Financial Fair Play”
aims to help clubs get out of debt swamps and get on with their football lives. In this study, the
financial performance of Besiktas JK whose shares are traded in Borsa Istanbul was measured by the
ratio analysis method. Galatasaray, Fenerbah¢e and Trabzonspor Clubs, which operate publicly in
Borsa Istanbul, which make up the sector and Besiktas A.S. differ between. Unlike other clubs,
Besiktas club transferred all its income and expenses related to the football branch to Besiktas Futbol
Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. While the other three clubs transferred almost all of their club's
revenues to the public offering, Sportif A.$. transferred some certain expense items as expenses.
Therefore, Besiktas JK A.S. The ratio analysis results of differ from the sector averages. At the same
time an analysis of the club's compliance with UEFA Financial Fair Play criteria and head-to-head rule
basis was carried out. Although Besiktas JK has fulfilled its commitments in accordance with its
Financial Fair Play agreement with UEFA, it is understood that the chronic cash shortage will cause

problems for the club to continue its operations in the years to come.

Key Words: Besiktas JK, ratio analysis, UEFA financial fair play

SUMMARY
Aim and Introduction: In this study, the concept of football, the general structure and current
situation of Besiktas Gymnastics Club (BJK), public offering model, administrative structuring and
financial performance will be discussed and the UEFA Financial Fair Play application will be
mentioned. The aim of the study is BJK. It is to measure the financial performance between 2014 and
2018, presented by the Public Disclosure Platform (KAP), by using the ratio analysis method and
analyze the income - expense balance within the framework of the "Financial Head-to-Head Rule",
which is the most important of the "UEFA Financial Fair Play Criteria".

All over the world, when it comes to sports, the first branch that comes to mind is football.
Although he does not know where and when it was first played, it is known that in ancient times,
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games were played to objects like soccer balls within the framework of some rules. However, these
games were mostly played within the framework of a religious ritual. It is stated in Divan-1 Liigat1
Tiirk that Turks in Central Asia also play a game called “tepiik” similar to a football game (Aksar &
Merih, 2006, p. 23).

Football with the definition given in the Turkish Dictionary of the Turkish Language Association;
"Ball game, foot ball, played between two teams of eleven people, based on the rule of throwing the
ball into the opposite goal with head or foot kicks." (TDK, 2020). It can be explained as scoring goals,
which is the basis of the game's logic. The football game is shaped around 17 basic rules determined
by the International Football Association Board and published by FIFA. In addition, some decisions
and regulations are published by this board in order for the matches to be played in professional and
amateur leagues to be completed properly. These decisions are enforced by the local federations
affiliated with FIFA to football clubs.

In 1902, a group of friends practiced sports, wrestling and gymnastics in the garden of Osman
Pasha Mansion in Serencebey District of Istanbul. However, due to the political movements of the
Abdulhamid II period, young people were forbidden to come together. Bereket Gymnastics Club was
established in March 1903 with a special permission. With the proclamation of the 2nd Constitutional
Monarchy, prejudices against sports disappeared. Young people working under the leadership of
sports instructor Fuat Balkan changed the name of the club to Besiktas Ottoman Gymnastics Club.
With the intense interest in the club in 1911, the number of club members exceeded 150 and the club
center was moved to Akaretler. In 1911, Ahmet Serafettin Bey (Seref Bey) established the football
branch in the club with the interest of young people in football. With the outbreak of the Balkan War,
the sports activities of the club will continue in a limited way (Besiktas club history, 2020).

Turkey Football Federation professionalization of the start of the 1959/1960 season the studies
organized for the first time gained 1 Besiktas Football League. Besiktas won a total of 15 league
championships and 14 times the second place in the Super League, which has been organized since
1959/1960 season. Turkey won the Cup nine times, won the Super Cup 8 times.

Founded in 1903, the club established its first company in 1995 after being managed as an
association for many years. The club, which has been trying to adapt to the industrialized football
since 2002, has entered the incorporation process (BJK, 2020, p.3).

With the increasing competition, the financial conditions of European football clubs gradually
deteriorate, and the UEFA Executive Committee was established in 2009 under the chairmanship of
Senes ERZIK to implement the Financial Fair Play project in order to prevent the clubs from being
dragged into debt trap.

In order for football, the most popular sport of Europe, to continue in a healthy way for a long
time, professional football clubs should reach a level financially. UEFA tries to implement Financial
Fair Play without compromise in order to prevent European football from falling into bankruptcy
(Tutar, 2018, p.130).

The revenues of football clubs in Europe and in Turkey increase with broadcasting auctions,
sponsorship and advertising agreements, player sales and fan revenues. However, the bad club
management and the ineffective use of these resources have shaken the financial disciplines of the
clubs. Increasing transfer transfer fees and footballer salaries of clubs engaged in sportive competition
brought the financial structures of clubs to the point of collapse. Clubs that are in this vicious circle
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must gain sporting success in order to find a source of income. However, for the players who are good
in sportive success, they have to pay high testimonial fees and high player salaries. Among the clubs
dragged into debt in this way, those with an association structure were liquidated, and the clubs that
were incorporated were forced to withdraw from the football scene (Saatcioglu & Cakmak, 2019,
p.332). Method: In the first part of the analysis part of the study, the relationships between BJK A.$.'s
2015-2018 period balance sheet items and items are analyzed by ratio analysis method. BJK's financial
statements have been accessed from the club's official website. In the second part of the application
part of the study, BJK A.S.'s compliance with financial fair play criteria has been analyzed. In this
section, an analysis of BJK's compliance with the Financial Fair Play criteria implemented by UEFA to
ensure the financial sustainability of European football clubs was analyzed. Discussion: BJK was
incorporated in 1995 and went public in 2002 in order to catch up with the conditions of the day and
to be successful in competition. In the following years, the success of unsuccessful results and bad club
management led the club to a transfer frenzy. Disregarding the infrastructure, which is the basic
philosophy of the club, by moving away from the equity order, endangered the sustainability of the
club. It is observed that the debts increased more in every period as the club used more borrowing in
order to pay its short-term debts, which increased in the liquidity problem. Club managers borrowed
more money in order to achieve sportive success and income, and the club's income-expense balance
was disrupted and turned into a structure that constantly loses money. Conclusion: In order for
Besiktas Club to be successful in the long term, it must have good profitability and productivity
strategies. BJK should review the club transfer policy and player salaries and undertake effective fiscal
discipline and control over these items. In addition, it will provide serious savings in this expense item

with its investments in infrastructure.
1. GIRIS

Endiistriyel siirece giren futbolda kuliipler artan rekabetle bas edebilmek ve sportif basar1 kazanmak
icin ekonomik gii¢ kazanmaya c¢alismislardir. Ancak kuliiplerin mevcut yonetim sekli bu biiyiik
hacimli gelir — gider dengesini saglamakta zorlanmaya baslamistir. Futbol kuliipleri dernek
statlisiinden ¢ikip sirketleserek kar amaci giiden ticari kurumlar halini almistir (Terci, 2019, s.82).
Sirketlesen kuliipler asil varolus amaglar: olan sportif basarilar kazanmak i¢in yiiklii futbolcu transfer
ticreti ve yiiksek maas 6demeleri yapmislardir. Ekonomik dar bogaz yasayan kuliipler uygun maliyetli
fon arayislar icin halka arz edilerek sermaye piyasalarina girmislerdir. Bu noktada kuliipler artik hem
finansal hem de yonetimsel olarak profesyonel anlamda y&netilmeyi amaglamiglardir. Ancak tilkemiz

futbol kuliiplerinin bunu ne derece basardiklar1 asikardir (Oflaz, 2017, s.5).

Besiktas kuliibii diger tiim kuliipler gibi artan rekabet ortaminda sportif basar1 elde edebilmek icin
kontrolsiiz yapilan transfer harcamalari, yiliksek oyuncu maaslar: gibi yiiksek miktarli harcamalar ile
biriken borglar kuliibii ekonomik olarak zor duruma sokmustur. 2011 yilindan itibaren kuliiplerin
mali durumlarini izlemeye baglayan UEFA yaptig1 denetimler sonucu kuliibe 2012/2013 ve 2013/2014
sezonlarinda Avrupa Kupalarindan men cezast vermistir. Mayis 2015 tarihinde Besiktas UEFA ile
“Finansal Fair Play” anlasmasi yapmistir. Anlasma FFP Kriterlerinin en 6nemlisi olan “Basa Bas

Kural1” temelinde sekillenmis ve anlasmaya uyulmamasi durumunda ciddi yaptirimlari kabul etmistir

180


http://www.sportifbakis.com/

Sportif Bakis: Spor ve Egitim Bilimleri Dergisi, 7(2): 177-210, 2020 Arastirma Makalesi
www.sportifbakis.com

E-ISSN: 2148-905X

doi: 10.33468/sbsebd.147

(Aktas ve Mutlu, 2016, s.247). Anlasma 2015/16, 2016/17, 2017/18 ve 2018/19 sezonlarini1 kapsamaktadir.
18 Mayis 2019 tarihinde UEFA yaptig1 agiklama ile Besiktas kuliibiiniin anlasmay1 basarili bir sekilde

tamamlandigin agiklamistir.

Bu calismada, futbol kavrami, Besiktas Jimnastik Kuliibiiniin genel yapisi ve giincel durumu, halka
arz modeli, yonetimsel yapilanmasi ve finansal performansina deginilecek ayrica UEFA Finansal Fair
Play uygulamasindan bahsedilecektir. Calismanin amaci, Besiktas J.K. ‘nin Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) {izerinden sundugu 2014 - 2018 yillar1 aras: finansal performansini oran analizi
yontemi kullanarak 6l¢mek ve “UEFA Finansal Fair Play Kriterleri'nin en 6nemlisi olan “Finansal Basa

Bas Kural1” gergevesinde gelir — gider dengesinin analizini yapmaktir.

1.1. Futbol kavrami

Tiim diinyada spor denildiginde akla ilk gelen brans futboldur. Ilk olarak nerede ve ne zaman
oynanmaya bagladig1 bilmese de antik caglarda futbol topu benzeri cisimlere bazi1 kurallar
cercevesinde oyunlar oynandig bilinmektedir. Ancak bu oyunlar daha ¢ok dini bir ritiiel ¢ercevesinde
oynanmakta idi. Orta Asya ‘da Tiirkler de futbol oyununa benzer “tepiik” denilen bir oyun
oynadiklar1 Divan-1 Liigat: Tiirk'te belirtilmistir (Aksar ve Merih, 2006, s.23).

Tiirk Dil Kurumu Tiirkge Sozliigiinde yer verilen tanimu ile futbol; “Topu, kafa veya ayak vuruslari ile
kars1 kaleye sokma kuralina dayanan ve on birer kisilik iki takim arasinda oynanan top oyunu, ayak
topu.” olarak tamimlanmistir (TDK, 2020). Oyunun mantiginin temeli olan gol atmak olarak
aciklanabilir. Futbol oyunu Uluslararas: Futbol Birligi Kurulu tarafindan belirlenen 17 temel kural
etrafinda sekillenmekte ve FIFA tarafindan yaymlanmaktadir. Ayrica bu kurul tarafindan profesyonel
ve amatOr liglerde oynanacak maglarin nizami sekilde tamamlanmas: igin birtakim karar ve
yonetmeliklerde yaymnlanmaktadir. Bu kararlar FIFA’ya bagli yerel federasyonlar tarafindan futbol

kuliiplerine uygulatilmaktadir.

Futbol glintimiizde diinyanin her bolgesinde merakla takip edilen biiytik bir sektor haline gelmistir.
Farkl1 sektorlerde bir¢ok is kolunu etkileyen futbol milyarlarca dolarlik bir pazar olmustur. Bu pazarin
etkin aktorlerinden olmak isteyen sermaye sahipleri kurduklar: isler ile futbolla ilgisi olmayan

insanlar1 da bu sektoriin bir pargasi olmasin saglamstir.

1.2. Besiktas Jimnastik Kuliibii

1902 yilinda Istanbul'un Serencebey Mahallesinde Osman Pasa Konag1 bahgesinde bir grup arkadas
spor, giires ve jimnastik yapmaktadirlar. Ancak 2. Abdiilhamid doneminin siyasi hareketlerinden
otlirti genglerin bir araya gelmesi yasaklanmistir. 1903 yilimin Mart ayinda Ozel bir izin ile Bereket
Jimnastik Kuliibii kurulmustur. 2. Mesrutiyetin ilani ile olusan daha 6zgiirliikcii ortamda spora karsi
on yargilar kalkmistir. Spor hocas1 Fuat Balkan onciiltigiinde ¢alisan gengler kuliibiin adin1 Besiktas
Osmanli Jimnastik Kuliibii olarak degistirdi. 1911 yilinda kuliibe olan yogun ilgiyle kuliip iiye sayis1
150’yi gecmis ve kuliip merkezi Akaretlere tasinmustir. 1911 yilinda Ahmet Serafettin Bey (Seref Bey)
genglerin futbola ilgi duymas: ile kuliipteki futbol subesini kurdu. Balkan Savasinin ¢ikmas: ile
kuliibiin sportif faaliyetleri kisith sekilde devam edecektir (Besiktas kuliibii tarihgesi”, 2020).
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Tiirkiye Futbol Federasyonu profesyonellesme calismalarinin basladigi 1959/1960 sezonu ilk defa
diizenledigi 1. Futbol Ligini Besiktas kazanmistir. Besiktag 1959/1960 sezonu ile itibaren diizenlenen
Stiper Ligde toplam 15 lig sampiyonlugu 14 kez ise lig ikinciligini kazanmistir. 9 kez Tiirkiye Kupasini

kazanmus, 8 kez Stiper Kupay1 kazanmustir.

1903 yilinda kurulan kuliip uzun yillar boyunca dernek statiisiinde yonetildikten sonra 1995 yilinda
ilk sirketini kurmustur. 2002 yilindan itibaren endiistriyellesen futbola uyum saglamaya ¢alisan kuliip
sirketlesme siirecine girmistir (BJK, 2020, s.3). Besiktas Jimnastik Kuliibii'niin biinyesindeki sirketler
asagidaki gibidir:

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S: 1995 yilinda kurulan sirket kuliibiin futbol
subesine baglanmis ve Besiktas’ in sportif alanda basarili kadrolar kurabilmesi ve basariy1 yakalamasi
icin finansal faaliyetlerde bulunmaktadir. Sirketin hisselerinin % 51, 01 pay oranina karsilik gelen
122.426.085 TL pay tutar1 Besiktas Jimnastik Kuliibii Dernegine aittir. Sirketin kalan %48, 99-hisse
oranina karsilik gelen 117.573.915 TL pay tutari ise halka agiktir.

1) Besiktas Basketbol Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S: 2013 yilinda kurulan basketbol subesine
baglh sirket, basketbol subesini basariya ulastiracak giiclii kadrolar1 kurmak i¢in finansal agidan
faaliyetler yiiriitmektedir (“Besiktas basketbol”, 2020).

2) Besiktas Sportif Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S: 2013 yilinda kurulmus olan sirket, Besiktas'm
magazacilik faaliyetlerini yiiriitmektedir. Yurti¢ci ve yurtdisindaki tiiketici kitlesine ulasmak ve
finansal a¢idan kuliibe gelir saglamak i¢in magazacilik sektoriinde Besiktas markal1 iiriinlerin tiretimi
ve pazarlanmasi faaliyetini siirdiirmektedir. Sirket, Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S
‘nin igtiraki olarak 29.150.000 TL sermaye ile kurulmustur (BJK, 2020, s.4).

3) Bjk Besiktas Insaat ve Ticaret A.S: 2004 yilinda Besiktas'in her tiirlii insaat faaliyetlerini yerine
getirmek i¢in kurulmustur. Tesislesmenin 6nemli oldugu endiistriyel futbolda kuliibiin ihtiyaci olan
stadyum, antrenman tesisleri ve altyap: tesislerini ¢aga uygun yenilemek, insa etmek ve siirdiirmek
icin faaliyetlerini insaat sektoriinde yerine getirmektedir. Sirketin yonetim kurulu baskanliginm1 Ahmet
Nur Cebi yiiriitmektedir (“Besiktas ingaat ve ticaret”, 2020).

4)  Besiktas Televizyon ve Yaymcilik A.S: 2004 yilinda kurulan sirket kuliibiin televizyon kanalin1 ve
yayincilik faaliyetlerini yiiriitmektedir. Sirket, Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.$ ‘nin
dolayli istiraki olarak 9.500.000 TL sermaye ile kurulmustur (BJK, 2020, s.4).

1.3. Besiktas JK A.S. ‘nin Halka Arzi

Besiktas, futbol subesini 1995 yilinda ticari faaliyetlerde bulunmak i¢in Besiktas Jimnastik Kuliibii
Spor Malzemeleri ve Spor Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S."yi kurmustur. Daha sonra sirket halka arz
stirecinde 2000 yilinda Besiktas Futbol Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S adini almistir. Besiktas kuliibii
halka arzda Ingiliz modeli olarak adlandirilan Borsa/A.S. modeli olan gelir tablosunda sirkete ait tiim
gelir ve giderlerin raporlandig1 modeli benimsemistir (Cukaci ve Eren, 2017, 5.97).

14-15 Subat 2002 tarihinde Besiktas Jimnastik Kuliibii Dernegi %99,9 hisse ile sahibi oldugu sirketi

182


http://www.sportifbakis.com/

Sportif Bakis: Spor ve Egitim Bilimleri Dergisi, 7(2): 177-210, 2020 Arastirma Makalesi
www.sportifbakis.com

E-ISSN: 2148-905X

doi: 10.33468/sbsebd.147

sabit fiyat talep toplama yontemi ile halka arzini gergeklestirmistir. Besiktag Futbol Yatirimlari Sanayi
ve Ticaret A.$. sirketin hisselerinin %15’ini 57, 5 TL birim fiyattan halka acgan sirket 13.781.000 USD
gelir elde etmistir. Mart 2019 tarihinde Besiktas % 48, 9-oraninda halka acik bir sirkettir. Kuliibiin
halka arz1 sabit fiyat toplama yontemi kullanilarak “Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.” liderliginde
kurulan bir konsorsiyum tarafindan bakiyeyi yiiklenim sekli ile yapilmaktadir (Aydin, Turgut ve
Bayarli, 2007, 5.65).

Sirket futbol subesinin tiim gelir ve tiim giderlerini, marka kullanim haklarini, tiim aktif ve pasiflerin
sahibi olarak halka arz olunmustur. Ingiliz modeli olarak adlandirilan bu model salt sportif basariy1
baz almaz. Basarisiz sportif sonuglar alinsa bile, sirket gelirlerinde 6nemli gerilemeler olmaz. Besiktas
futbolcu alim satiminda kar elde ettigi dl¢iide hisselerinde karli pozisyona gegebilecektir. Bu yontem
kamuoyunun aydinlatilmas1 ve sirketin finansal yapisimin korunmasi agisindan en uygun olan
yontemdir (Giireli, 2015 s.8).

Bir Endiistri haline gelen futbol ekonomisinin birer parcalar1 olan kuliiplerin idari, mali, sportif
denetlemeler ile faaliyetlerinin diizeltilmesi ihtiyac1 gerekmektedir. Glintimiiz ekonomik diinyasinda
kuliiplerin basarilarin1 sadece sportif basarilar ile 6l¢gmek miimkiin olmamaktadir. Kuliiplerin
degerlendirilmeleri yapilirken idari ve mali yapilarinin arka plana itilmesi kuliiplerin sportif

basarilarini ve faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir.

Futbol diinyasindaki tiim kuliipler inorganik bir bag ile birbirlerine baglidir. Farkli endiistrilerde bir
isletmenin olumsuz mali yapis1 bagka bir isletmeyi etkilemez iken futbol endiistrisinde turnuvalarin ve
sampiyonalarin organize edilmesi veya devam ettirilmesi zorlasabilir. Bu durumda organizasyon
icinde bulunan diger kuliiplerinde marka degerleri diisebilir ve gelirlerinde ciddi diisiisler meydana
gelebilir. Glivensiz bir futbol ortam1 olusacagindan domino etkisi gostererek bir kuliibiin batis1 diger
kuliipleri de ciddi anlamda etkileyecektir. Bu tarz bir bozulmanin 6niine gecmek icin UEFA tarafindan

Kuliip Lisanslama Kriterleri ve Fair Play Kurallar1 olusturulmustur (Saban ve Demirci, 2016, s.28).

1.4. Finansal Fair Play Kavrami

Futbolda Fair Play, bir futbol miisabakasinda futbolun tiim paydaslarinin oyunu diiriistliik iginde
oynamay1, sportmence davranma diisiinceleri ile hareket etmeleridir. Rakip takim futbolcularina,
yoneticilerine ve teknik kadrosuna, futbol izleyicilerine ve basin ¢alisanlarina sportmence davranislar
gostermeleri ve futbol magina katilan herkesin mag¢ 6nii, sonras: ve miisabaka sirasinda gorevlilerin

verdigi kararlara saygili davranmalaridir (FPT, 2019 s.1).

Artan rekabet ile Avrupa futbol kuliipleri mali durumlarn giderek kotiilesmesi kuliiplerin borg
batagina siiriiklenmesini énlemek amaci ile UEFA Icra Komitesi 2009 yilinda Finansal Fair Play
projesini uygulamaya koyabilmek igin Senes ERZIK baskanliginda Finansal Fair Play ve Toplumsal
Sorumluluk Komitesi olugturuldu.

Avrupanin en sevilen sporu olan futbolun uzun siire saglikli bir sekilde devam edebilmesi igin

profesyonel futbol kuliiplerinin finansal anlamda diizliige ¢ikmalar1 gerekmektedir. UEFA Avrupa
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futbolunun iflasa siiriiklenmesini 6nlemek i¢in Finansal Fair Play i taviz vermeden uygulamaya
calismaktadir (Tutar, 2018, s.130).

Avrupa ve iilkemiz futbol kuliiplerinin gelirleri yayin ihaleleri, sponsorluk ve reklam anlasmalari,
oyuncu satislar1 ve taraftar gelirleri ile artis gostermektedir. Ancak kotii kuliip yonetimleri ile bu
kaynaklarin etkin sekilde kullanilmamasi kuliiplerin mali disiplinlerini sarsmistir. Sportif rekabet i¢ine
giren kuliiplerin artan transfer bonservis iicretleri ve futbolcu maaslar1 kuliiplerin mali yapilarin
¢okme noktasina getirmistir. Bu kisir dongii igerisine giren kuliiplerin gelir kaynag: bulmalar igin
sportif basari kazanmalar1 gereklidir. Ancak sportif basar1 i¢inde iyi futbolcular i¢in yine yiiksek
bonservis iicreti ve yiiksek oyuncu maaglar1 6demeleri gerekmektedir. Bu sekilde bor¢ batagina
stiriiklenen kuliiplerden dernek yapist olanlar tasfiye edilerek, sirketlesen kuliipler ise iflas ederek

futbol sahnesinden ¢ekilmek zorunda kalmislardir (Saatcioglu ve Cakmak, 2019, s.332).

Avrupa futboluna Haziran 2010 tarihinde tamitilan FFP, 2012 - 2013 sezonunda uygulamaya
baglanmasi planlanirken &zellikle Ingiliz kuliiplerin uyum saglayamamalarindan dolay1 ertelenmistir.
UEFA’ya bagl federasyonlar ve baglh kuliipleri tizerinde detayl bir sekilde uygulanmaya karar verilen
kriterler 2014-2015 sezonunda uygulanmaya baslanmis ve ortamin ve giiniin kosullarina gore kriterler
2012, 2015, 2018 yillarinda kurallar revize edilmistir.

Futbolun miicadeleci ve rekabet¢i ruhunu koruyarak kuliiplerin daha dengeli bir mali yapilar
olusturarak rekabet etmelerine olanak saglayan Finansal Adil Oyun (FFP) kriterlerini ile siralanan

calismalarin gerceklesecegi dngoriilmektedir (Aksar, 2012).

> Kuliip yoneticileri kisisel servetlerinden kuliip i¢in harcama yapamayacaklar

> Kauliipler 2014 — 2015 sezonuna kadar yoneticilerine, sirket ortaklarina ve bor¢lu olduklari
sirketlere kaynaklar1 6denmesi gerekmektedir.

> Denk biitce uygulamas: esas alinarak kuliipler 2014-2015 sezonundan itibaren gelirlerinden
fazla harcama yapamayacaklar.

> Mali tablolardaki parasal olmayan gelirler futbol dis1 gelir olarak kabul edilecek ve kuliip geliri
olarak sayilmayacak.

> Kauliiplerin hicbir futbolcuya, kuliibe ve yasal otoritelere vadesi ge¢gmis borcu bulunmayacaktur.

> Kuliiplerin basabas noktasini yakalamalari igin belirli bir siire zarar etmelerine izin verilecek
olup 6z sermayenin eksi bakiyeye diismesine miisaade edilmeyecektir.

> Futbolculara yapilacak maag, iicret ve prim Odemeleri toplam gelirin %70’inden ¢ok

olamayacaktir.

\4

Kuliiplerin toplam borglari toplam gelirlerinin bir katindan fazla olamayacak.

> Kuliiplerin iligkili sirketleri ile yaptiklar1 her tiirlii ticari islemlerde gecerli olan fiyatlar
emsallerine gore ¢ok yiiksek veya diisiik olmasi durumunda bilanco hesaplarinda gegerliligi
olmayarak, s6z konusu iglemler incelenerek piyasadaki emsal fiyatlarina gore dikkate
alinacaktir.

> Kuliip biitgesi 5 milyon Euro ‘nun altinda bulunan kuliipler finansal fair play kriterlerinde

muaf tutulacak.
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1.4.1. Finansal Fair Play’ in Temel Amaglar:

UEFA Finansal Adil Oyun ve Toplumsal Sorumluluk Komitesi (Financial Fair Play and Social
Responsibility Commite) adil oyun anlayisi ile yaymladig: Finansal Fair Play kriterlerinin amaglarini
su sekilde siralamigtir (UEFA, 2020).

1. Futbol kuliiplerinin ekonomik ve finansal kapasitelerini gelistirmek, seffafliklarinmi ve
glivenilirliklerini arttirmak,

2. Kuliiplerin finans yapilarin1 daha fazla disipline etmek, gercekgiligi saglamak ve mali
dengeleri saglamak,

3. Kuliiplerin {igiincii kisilere veya kurumlara olan bor¢larini vadesinde 6deyebilecek mali bir
yap1 kurmalarini saglayabilmek,

4. Artan rekabetci ortamda kuliipler transfer {iicretlerine ve personel gider kalemlerine
gelirlerinden fazla harcamalarini sinirlandirmaya ¢alismak,
Olusacak fonlar ile kuliiplerin gerekli altyapir yatirimlarimi yaparak geng¢ oyuncularin
gelisimlerini desteklemek,

5. Avrupa kuliipler futbolunun uzun vadeli siirdiiriilebilirligini korumak.

Bu amaclar ile UEFA futbolun sosyal yoniiyle de ilgilenmektedir. Kuliiplerim mali yapilarimi
giiclendirerek borclandigr kisi ve kurumlar1 korumakta, kuliiplerin tesisleserek altyapr ve geng
oyuncularin gelismesine yatirim yapmalarini saglamakta, kuliip sahipleri ve dis yatirnmcilarin saha
miicadelelerindeki etkisini diizenlemekte ve Avrupa futbolunu siirdiiriilebilir kilmay1 amaclamaktadir
(I¢oz, 2015, 5.25).

1.4.2. Finansal Fair Play Kriterlerine Iliskin Kurallar

Kuliiplerin finansal disipline kavusabilmeleri i¢cin UEFA tarafindan belirlenmis olan somut kuralla
nasil uyulacagi belirlenmistir. UEFA tarafindan belirlenmis olan 6 mali kural ve kuliipler tarafindan bu
kurallarin ihlallerinde uygulanacak yaptirimlar agiklanmistir (Ozevin, 2017, 5.483). UEFA tarafindan
kurulan ve kuliiplerin Finansal Fair Play kriterlerine uygunlugunu denetleyen Kuliip Mali Kontrol
Komitesi'nin (CFCB) incelemeleri sonucu tespit edilen ihlallerde kuliiplere uygulanacak yaptirimlar
Tablo 1’ de siralanmistir.

Tablo 1. Finansal fair play kurallar1 ve yaptirimlar

Kural Acgiklama Yaptirim

Para cezasi, puan silme, Uefa

Gelirler ile giderler denk gelirlerine el koyma, Uefa

i Denk Hesap Sart1 turnuvalarindan men cezasi,
o olmalidir. y
b transfer yasagt
£ Uyari
=
fsletmenin Bagimsiz Denetci goriisii Mevcut mali bilgiler ile gelecek
Devamhlis: sartli veya mali yilin biit¢elenmis mali
5 olumsuz olmamalidir. tablolarinin istenmesi.
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= Negatif Oz kaynak Oz Kaynak eksi bakiye
= olmamalidir.
il Mevcut mali bilgiler ile gelecek
g Vadesi gegmis Maas, vergi, mali yilin biitgelenmis mali
b} Vadesi Gegmis ' futbolcu . tablolarmin istenmesi.
2 Transferinden kalan vadesi
-@ Borglar .
gecmis borglar

bulunmamalidir.
-
- ) Caliganlara 6denen {icret Ek bilgi talep edilmesi
oo Ucret Giderler / Gelir gelirlerin %70’ini
% agsmamalidir.
0
v Ek bilgi talep edilmesi
~4 t
= . Net borg gelirlerin %100’{inii Bt taep edimest

Net Borg / Gelir
asmamalidir.

Kaynak: (C)zevin, 2017, s.484)

Bu noktada bir baska 6nemli unsur, lisans aday1 kuliiplerin finansal fair play kriteri uygulamasinda

karsilasacagi kurallardir. Calismanin bu boliimiinde bu kurallardan bahsedilmistir.

1.4.3. Izleme Dénemi Kavrami

[zleme dénemi lisans aday1 kuliibiin denk hesap sartini saglamasi gereken yili ve birbirini izleyen {ig

rapor donemini kapsamaktadir (TFF, 2019, s.48). Tablo 2’ de goriildiigii iizere, muhasebenin temel

kavramlarindan olan donemsellik ilkesi ile hareketle izleme donemleri T+1, T, T-1, T-2, T-3 ve T-4

seklinde donemlere ayrilarak degerlendirilir. T dénemi Avrupa kuliip maclarinin takvim tarihinden

raporlama donemine kadarki dénemi kapsar. T-1 ise maglarin basladig: takvim yilindan 6nceki dénemi

kapsar ve bu sekilde diger donemler de incelenir (Aktas ve Mutlu, 2016, 5.239).

Tablo 2. izleme dénemleri tablosu

Raporlama Donemi
Degerlendirilen lisans sezonu T T-1 T-2 T-3 T-4
2013/14 2013 2012 - - -
2014/15 2014 2013 2012 - -
2015/16 2015 2014 2013 2012 -
2016/17 2016 2015 2014 2013 2012
2017/18 2017 2016 2015 2014 2013

Kaynak: (TFF 2011 s.11)

1.4.4. Basa Bas Noktasi (Break Even) Kurali

Bu kural ile UEFA, kuliiplerin futbol dis1 gelirlerine sinirlamalar getirerek rekabet diizeyini daha

adilane bir diizeye indirmek ve kuliiplerin finansal yapilarinin bozulmasini engellemeyi

amaglamaktadir. Bagsa bas kurali ile futbol kuliiplerinin iyi bir gelir gider dengesine ulagmalar:

hedeflenir (Aksar, 2013, s.66).
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Basa bas kuralinin hesaplanmasinda dikkate alinan tutarlar bagimsiz denetimde incelenmis finansal

tablolar ve muhasebe kayitlarindan alinmalidir. Mali yilin icinde elde edilen gelirden aym yil iginde

yapilan giderlerden ¢ikarilmasi yolu ile basa bas noktasi hesaplanmasi yapilmaya ¢alisilir. Buna gore

kuliiplerin gider kalemleri gelirlerinden fazla olmamasi gerekmektedir (Ozevin, 2016, 5.1168).

UEFA tarafindan belirtilen ve TFF Kuliip Lisans ve Fair Play talimatinda basa basnoktas: kuralinin

hesaplanmasinda gelir ve giderde hangi kalemlerin dikkate alinacagi asagidaki gibi siralanmistir
(UEFA, 2018 s.71-74) (TFF, 2019, 5.89-92).

Gelirler:

Gise Gelirleri: Kombine bilet satislari, tek machk bilet satislar ve kuliip iiyeligi karsilig:
saglanan gelirler.

Yayin haklari: Kuliip maglarinin medya kanallar1 aracilig1 yoluyla satilmasindan dogan yayin
ihalesinden elde edilen gelir.

Sponsorluk ve Reklam: Gergege degerlere uygun fiyatlarda yapilan reklam ve sponsorluk
anlagsmalarini.

Ticari Faaliyetler: Sans ve bahis oyunlarindan elde edilen gelirler, lisansh kuliip {irtinleri
satislar1 vb. satislardan elde edilen gelirler.

UEFA tarafindan verilen katki payir ve odiil paralari: UEFA'min diizenlemis oldugu
organizasyonlara katihlm payr ve kuliiplerin sportif performanslarina gore kazandiklari
gelirler.

Futbolcu tescil lisansinin satisindan kazanilan karlar, kuliiplerin sozlesmeli futbolcularinin
tescillerinin bagka kuliiplere satis1 ile elde ettikleri kardir. Futbolcu bonservis ticreti.

Maddi duran varliklarin satislarindan dogan gelirler: Stadyum ve antrenman tesisi disinda
kalan maddi duran varlik satisindan elde edilen gelir ile tarihi maliyeti arasindaki fark gelir
olarak basa bas hesaplamasina dahil edilir.

Finansal gelirler ve Doviz kurundan kaynaklanan gelirler: Kuliiplerin varliklarim1 baska
isletmelere kullandirmasi sonucu elde ettigi gelirler faiz geliri kapsamindadir.

Diger Faaliyet gelirleri: Kuliiplerin futbol dis1 otel, restoran, konferans salonu, is merkezi,
saglik merkezi gibi yerlerde gerceklestirilen ve kuliiplerin isim ve markalarimin agik
kullaruldig1 faaliyetlerden elde ettigi gelirleri bunlarin gerceklestirilmesinde katlandiklar
maliyetleri giderler kaleminde gosterdiklerinde basabas hesaplamasinda gelir olarak dahil
edebilirler.

Giderler:

Satis ve malzeme masraflari: Magaza giderleri, yiyecek, igecek. tibbi bakim ve spor
malzemeleri gibi tiim faaliyetlerin satis giderleri

Personel Giderleri: Idari ve sportif birimlerde calisan personele ddenen {icretler personel
giderlerini olusturmaktadir.

Futbolcu tescilinin elden ¢ikartilmasindan ve amortisman /deger diisiikliigiinden kaynaklanan
zararlar: Futbolcu transferinden kaynaklanan, futbolcu tescilinin alinmasinda kaynaklanan ve

futbolcu s6zlesmelerinden dogan giderler.
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e Finansal giderler ve temettii: Kuliibiin hissedarlarina 6dedigi temettiiler ve yabanci kaynak
kullanimindan dogan masraflar.

e Genglik gelistirme programlarina yapilan giderler: Geng futbolcu yetistirme ve gelistirilmesi
amaci ile yaptig1 faaliyetlerden dogan giderler

e Sosyal sorumluluk projeleri giderleri: Toplumu ilgilendiren konular ile ilgili faaliyetlerden
kaynaklanan harcamalar

e Kadin futbolu faaliyetleri: Kuliiplerin kadin futbol takimlar1 organizasyonu ve gelisimi igin
katlandiklar1 maliyetler.

e Maddi Duran Varliklarin ingas1 ve degisikliklerinden dogan finansman gideri: Varligin
ingasinin veya onemli degisikliginin tamamlanmasindan sonra tiim finansman gideri basa bas
hesabina eklenir.

e Futbol disi faaliyetlerden kaynaklanan giderler: Futbol dis faaliyetlerin gelirleri hesaplamaya
dahil ediliyorsa bu faaliyetlerin gerceklesmesi i¢in katlanilan giderlerde hesaba dahil

edilmelidir.

1.4.5. Baga Bas Hesaplamasi Sonuglari

UEFA ve TFF tarafindan hesaplamada dikkate alinacak olan gelir ve gider arasindaki fark basa bas
hesaplamasi sonucu olarak adlandirilir. Gelir kalemlerinin gider kalemlerinden ¢ikartildiginda gelir
fazla olusursa basa bas fazlaligi, gider kaleminin fazla oldugu durumda ise basa bas a¢ig1 olusur.
Toplam basa bas hesaplamasi, izleme donemlerini kapsar. Bagka bir deyisle T, T-1, T-2 donemlerinde
hesaplanan basa bas aciklari veya basa bas fazlaliklar1 toplami ise toplam basa bas hesaplama
sonucunu vermektedir (UEFA, 2018, s.37).

Kabul Edilen Gelirler Toplami > Kabul Edilen Giderler Toplami= Basabas Fazlalig1
Kabul Edilen Giderler Toplami > Kabul Edilen Gelirler Toplami= Basabas Agig1

1.4.6. Kabul Edilebilir Sapma

UEFA tarafindan lisans aday1 kuliibiin izleme donemi igerisinde yapabilecegi maksimum basa bas acig1
5 milyon avro olarak belirlenmistir. Ancak bu cezai sinir1 kuliibiin hissedarlar1 ve iligkili kisilerce
finanse edilmesi durumunda bu acik izleme donemi i¢in 30 milyon avro kadar esnetilebilir. UEFA
yapilan incelemelerde isterse bu tutari daha asag: bir tutara da indirebilir (Saban ve Demirci, 2016,
s.35).

UEFA’nin denk biitce hesabinda gelir ve gider kalemlerinin hesaplanmasinda kabul ettigi tutarlarin
arasindaki negatif fark, basa bas agig1 olarak adlandirilir. Asagidaki Tablo 4.4.” de her ii¢ yillik izleme
donemlerinde yapilabilecek kabul edilebilir sapma miktarlar1 gosterilmistir (Aktas ve Mutlu, 2016,
s.244).
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Tablo 3. Finansal fair play kapsaminda kabul edilebilir sapma tutarlar

Kabul Edilebilir Sapma
Degerlendirme Sezonu
Katki olmadig1 durumda Aqik katkilar ile kapaniyorsa
2013/14 5 milyon € 45 milyon €
2014/15 5 milyon € 45 milyon €
2015/16 5 milyon € 30 milyon €
2016/17 5 milyon € 30 milyon €
2017/18 5 milyon € 30 milyon €

Kaynak: (TFF 2011 s.11)

1.4.7. Gosterge Ihlalleri

UEFA Finansal Fair Play kritelerinin uygulanmasinda ana kurallarin yaninda 4 adet de gosterge
standardi bulunmaktadir. Bu gostergelerden birinin ihlali durumunda UEFA yetkilileri kuliiplerden ek
bilgi ve belgeler isteyerek denetimlerini detaylandirarak devam etmektedirler. Asagida siralanan
maddelerden birinin gerceklesmesi durumunda lisans basvurusunda bulunan kuliipler UEFA'ya
mevcut donem finansal bilgileri ile gelecek sezona ait giincel biitcelenmis mali bilgilerini de
gondermek zorundadir (Ozevin, 2016, 5.1170).

a. Isletme devamlilig: Bagimsiz denetgilerin yillik ve ara dénem finansal tablolar hakkinda
isletme devamliligi hakkindaki sartli veya olumsuz goriisler icermesi durumunda
degerlendirilir.

b. Negatif Oz sermaye: Lisans aday1 kuliibiin 6z sermayesinin eksiye diismesi durumunda
dikkate alimir.

c. Basa bas ac1g1: Kuliibiin son ii¢ y1l i¢inde bas bas a¢ig1 vermesi durumudur.

d. Vadesi ge¢mis borglar: Kuliibiin izleme siiresi icinde bulundugu yilin 30 Haziran tarihine
kadar futbolcu, teknik kadro, diger kuliipler veya vergi dairelerine vadesi ge¢gmis borcunun

bulunmas: durumu istenmektedir.

2. MATERYAL METOT

Calismanin analiz kisminin ilk boliimiinde, BJK A.S'nin 2015-2018 donemi bilango kalemleri ve
kalemler arasindaki iliskiler oran analizi yontemiyle analiz edilmistir. BJK'nin mali tablolarina
kuliibiin resmi internet sitesinden ulasilmistir. Calismanin uygulama kisminin ikinci béliimiinde ise
BJK A.$/nin finansal fair play kriterlerine uygunlugu analiz edilmistir. Bu bdliimde, UEFA 'min
Avrupa futbol kuliiplerinin finansal olarak siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in uygulamaya koydugu

Finansal Fair Play kriterlerine BJK'nin uygunlugunun analizi yapilmistir.

Isletmelerde finansal analizlerin basarili olabilmesi icin isletmenin icinde bulundugu endiistrideki
oranlari ve igletmenin bu endiistri icindeki konumunu iyi tespit etmek gereklidir. Bu analiz yapilirken
isletmeye yarar saglayacak oranlarin dogru secilip analizinin yapilmasi isletmeye verim saglayacaktir.

Finansal analiz yontemleri analizin yapilma sekline gore tasnif edildiginde;
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- Yatay (karsilastirmali) analiz
- Dikey (ylizde yontemiyle) analiz
- Rasyo (oran) analizi olmak {izere {i¢ genel baslik altinda toplanmaktadir. Bu ¢alismada, BJK A.$./nin

finansal verileri ile rasyo (oran) analiz yontemi kullanilarak detayl bir sekilde incelenmistir.

2.1. Oran Analizi

Bir finansal degerin baska bir finansal deger arasinda matematiksel bir iliski kurarak bulunan
oranlarin incelenmesi ile yapilan analize oran analizi denir. Oran analizi ile isletmenin karlhlik, faaliyet
durumu ile ekonomik ve mali yapis1 hakkinda bilgilere ulasmaya galisilir. Bu oranlarin bulunmasi
isletmeler icin ara¢ niteliginde olup isletme agisindan Onemli olanin bu oranlarin amaglar ile
biitiinlestirilerek oran analizinin degerlendirilmesi ve yorumlanmasinin yapilmasidir (Akdogan ve
Tenker 2007, s.640).

Oran analizinden etkili bir sekilde verim alinmasi i¢in belirli standartlardan ve bazi1 kurallardan
yararlanilmasi gerekmektedir. Oran analizinin yorumlanmasinda dikkatli olunmasi gereken hususlar

asagida siralanmistir ( Cabuk ve Lazol, 2009, s.203).

*  Analistin kisisel bilgi birikimi ve tecriibe ile olusturdugu yarg: kabiliyeti
e Isletmenin 6nceki faaliyet dénemleriyle iliskili olarak hesaplanmis oranlar
e Isletmenin iginde bulundugu sektdr veya endiistrideki oranlarin genel ortalamast

*  Biitcelenmis bilgiler vasitasiyla hesaplanan oranlar veya standartlar.

Calismanin uygulama kisminin ikinci boliimiinde ise BJK A.$./nin finansal fair play kriterlerine
uygunlugu analiz edilmistir. Bu boliimde, UEFA min Avrupa futbol kuliiplerinin finansal olarak
stirdiirebilirliginini saglamak i¢in uygulamaya koydugu Finansal Fair Play kriterlerine BJK'nin

uygunlugunun analizi yapilmistir.
3. BULGULAR

Calismanin bu béliimiinde, BJK A.S. ‘nin 2015, 2016, 2017, 2018 mali yillarina ait finansal verilerinden
hareketle yapilan oran analizi sonuclarina ve hesaplanan oranlara yer verilmistir. Sektorii olusturan
Borsa Istanbul'da halka agik faaliyet gosteren Galatasaray, Fenerbahge ve Trabzonspor Kuliiplerinin
halka arz modelleri ile Besiktas A.S. arasinda farkliliklar goriilmektedir. Besiktas kuliibii diger
kuliiplerden farkli olarak halka arzinda futbol subesine iligkin tiim gelir ve giderlerini Begiktas Futbol
Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S.'ye devretmistir. Diger ii¢ kuliip, kuliiplerinin hemen hemen tiim
gelirlerini halka arz olan Sportif A.S.’lerine devrederken, gider olarak belli gider kalemlerini

devretmistir.
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3.1. Likidite Oranlar
Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli borglarin1 karsilayabilme yeteneginin Ol¢iilmesinde
kullanilir. Bu oranlar isletmenin ne kadar siirede ve kolaylikla nakite ulasabildigini ve islerin kotii
gitmesi durumunda likitidesini ne kadar siire koruyabilecegini belirleyebilmeyi saglar (Aydin ve
digerleri, 2014, 5.92).

Tablo 4. BJK A.S. likidite oranlar1

Likidite Oranlan 2018/12 2017/12 2016/12 2015/12
Cari Oran 0,51 0,27 0,32 0,21
Asit Test Oran 0,50 0,25 0,31 0,18
Nakit Oran 0,038 0,003 0,004 0,002

Tablo 4’ te goriildiigii tizere likidite oranlarinin genel kabul goren standartlarin altinda oldugu ve kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikinti yasadigi gozlemlenmekle birlikte, bu oranlarin,
sektor ortalamalariyla veya diinyadaki benzer kuliiplerle karsilastirma yapilmasinin daha tutarl

sonuglar verebilecegi dngoriilmektedir.

3.1.1. Cari Oran

Isletmenin kisa vadeli olan borclarim O0demeyebilme giicii cari oran ile dl¢iiliir. Bu oran isletmenin
borglarini 6deyebilmek igin net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini da ortaya koymaktadir.
Cari oranin genellikle iki olmas1 beklenmekle beraber gelismekte olan iilkelerde 1,5 olmas: yeterli
kabul edilir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin bor¢ ddeyebilme giiciiniin yiiksek oldugunu ancak
cok yiiksek olmasi ise isletmede atil fon bulundugu ve dolayisiyla kaynaklarin etkin bigimde

kullanilmadig1 sonucuna ulastirir (Cabuk ve Lazol, 2009, 5.203).
Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

2015 mali yilinda Besiktas kuliibiiniin cari oraru 0,21 iken 2016 yilinda 0,32’ye yiikselmistir. 2017
yilinda diisiis yasayarak 0,27"ye diismiistiir. Bu oran kuliibiin 1 TL'lik vadesi gelecek borcuna karsilik
27 kurus likitidesi oldugunu anlatmaktadir. 2018 yili1 mali doneminde kuliibiin cari orani 0,51’e kadar
ylikselmistir. Bu da kuliibiin hala likit varliklarinin az oldugunu ve nakit sikintisi gektigini

gostermektedir.

3.1.2. Asit —Test Oran

Asit-test orani, donen varliklardan stoklar ¢ikarildiktan sonra elde edilen deger kisa vadeli yabanc
kaynaklara boliinerek bulunur. Asit test orani, cari oram1 daha anlamli hale getiren bir orandir. Asit
test orani isletmenin herhangi bir acil 6deme yapmas: durumunda nakde gevrilebilecek kalemlerin
hesaplanmasinin yapilmasina yardimct olmaktadir. Besiktas kuliibiiniin bilangosunda yer alan stok

kalemini sirketin satisini gerceklestirdigi BJK lisansh {iriinler olusturmaktadir. Dénen varliklar i¢inde
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stoklar kaleminin nakde zor ¢evrilebilmesi nedeniyle asit test orani stoklar1 devre dis1 biraktif1 icin
cari orani daha rafine hale getirir (Acar, 2003: 27). Genel kani bu oranin bir olmasidir ve formiil su
sekildedir:

Asit-Test Oran1 = Dénen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Besiktas Kuliibiiniin 2015 yilinda asit test orani 0,18 iken 2016 yilinda bu oran 0,31" e yiikselmistir.
2017'de 0,25 e diisen asit test oran1 2018 mali yilinda 0,50"ye kadar yiikselmistir. Besiktas JK A.$.nin
asit test oranin 1’den kiiciik olmasi ve her donemde cari orandan diisiik olmasi stok diizeyinin yiiksek

oldugunu gostermektedir.

3.1.3. Nakit Oran

Bir isletmenin en likit varliklari, hazir degerler ve menkul kiymetleridir. Nakit oran, isletmenin
satislarinin durmas: ve alacaklarin tahsil edilememesi durumunda kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme
giiclinii gostermektedir. Nakit oranin gelismis tilkelerdeki teamiil degeri %20 olarak kabul edilir

(Akdogan ve Tenker, 2007 s.649). Bu oranin hesaplanmasinda kullanilan formiil su sekildedir:

Nakit Oran = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Sirketin nakit oranina baktigimizda satislarinin durmasi ve alacaklarimi tahsil edememeleri
durumunda borglarin1 6deyemeyecek konuma gelmesinin kaginilmaz oldugu goriilmektedir. Besiktas
kuliibiiniin mali sikintilar yasadiginin en biiyiik gostergesi nakit orandaki diistikliiktiir. 2015 yilinda
0,002 olan oran 2016 yilinda 0,004’e ¢ikmis ancak 2017 yilinda 0,003 diigsmiistiir. 2018 yilinda futbolcu
satislari ile bir miktar kazang saglayan kuliibiin bu oran1 ancak 0,038 oranina kadar yiikselebilmistir.
Arastirma donemlerinde, kuliibiin nakit oraninin 0,20'nin altinda oldugu, nakit sikintis1 ¢ektigi ve

kredi bulmakta giigliik yasadig1 goriilmektedir.

3.2. Faaliyet Oranlar1 (Verimlilik veya Etkinlik Oranlar1)

Faaliyet oranlar1 bir isletmenin varliklarini ne kadar verimli kullandigini hesaplamak icin kullanilir.
Faaliyet oranlar1 isletmenin aktifinde yer alan bazi kalemlerin ne kadar siklikla yenilendigini
gostermektedir. Bu oranlar isletmenin satislar1 ile varliklar1 arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir

(Yenisu, 2019. s.28).

Tablo 5. Besiktas JK A.S. faaliyet oranlarn

Faaliyet Oranlar1 2018/12 2017/12 2016/12 2015/12
Alacak Devir Hiz1 8,14 9,98 14,94 19,92
Ortalama Tahsil Siiresi 44,84 36,58 24,43 18,32

192



http://www.sportifbakis.com/

Sportif Bakis: Spor ve Egitim Bilimleri Dergisi, 7(2): 177-210, 2020 Arastirma Makalesi
www.sportifbakis.com

E-ISSN: 2148-905X

doi: 10.33468/sbsebd.147

Aktif Devir Hiz1 1,20 1,38 1,72 1,57
Borg Devir Hiz1 3,44 3,16 3,41 3,80
Ortalama Bor¢ Odeme
106,10 115,42 107,02 96,12
Stiresi
Stok Devir Hiz1 3,89 4,94 4,14 3,44

Tablo 5 te goriildiigli iizere, Besiktas Futbol A.S. alacaklarini tahsil etmede herhangi bir sikinti
yasamamaktadir. Sirket borglarini 6demekte ise sorun yasamaktadir. Borglarini ortalama 106 giinde

bir 6demektedir.

3.2.1. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi, alacaklarin bir yil i¢cinde kag kez tehsil edildigini gosteren bir orandir. Bu oran
arttikca isletmelerin likiditesi artabilir. Bu oran, isletmelerin nakit durumu oOlgiilerek hesaplanir.
Alacak devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi isletmenin diisiik likidite ile galistigin1 da gostermektedir.
Alacak devir hizi, bir yil i¢indeki giin sayisiin ortalama tahsil siiresine boliinmesi ile bulunur
(Akdogan ve Tenker, 2007 5.662):

Alacak Devir Hizi= 360 / ortalama Tahsil Siiresi
veya
Alacak Devir Hiz1 = Kredili Satislar / Ticari Alacaklar

Besiktas JK A.S. alacak devir hizi oranlarina baktigimizda, 2015 finansal yilinda bu oran 19,92'dir. 2016
yilinda 6nceki yila gore azalis gostererek 14,94 olmustur ve bu durum kuliibiin alacaklarinin tahsilini
bir 6nceki yila oranla arttirdigini gostermektedir. 2017 yilinda da oranda azalis goriilmiis ve alacak
devir hiz1 oran1 9,98 olmustur. 2018 y1l1 alacak devir hiz1 ise 8,14'tiir. Kuliibiin s6z konusu dénemlerde

alacaklarini tahsil etmede sorun yasamadig goriilmektedir.

3.2.1.1. Ortalama Tahsil Siiresi

Ortalama tahsil siiresi isletmenin alacaklarim kag giinde bir tahsil ettigini gostermektedir. Isletme igin
bu siirenin bir anlam ifade etmesi i¢in endiistri dalindaki diger isletmelerin tahsilat siirelerini ve kredi
sartlarinin karsilastirilmas: gerekir. Bu siirenin kisa olmasi isletmenin kisa vadelerle kredili satiglar
yaptigini gostermektedir. Alacaklarin nakde doniisme siiresini hesaplamak i¢in asagidaki formiil
kullanilir (Aydin ve digerleri 2014 s.100):

Ortalama Tahsil Siiresi = Ticari Alacaklar/ Yillik Kredili Satiglar / 365
Kuliibiin alacaklarini ortalama tahsil siiresi 4 donem iginde artis gostermistir. 2015 yilinda 18,32 giin
olan bu oran bir sonraki yil 24,43 giine ciktigr goriilmiistiir. Kuliip ortalama sattigi bir malin

alacagimin tahsilini 18 giinde birden, 24-giinde bire ¢ikartmistir. 2017 yilinda bu oran 36,58 giine
ulasmis olup 2018 yilinda ise ortalama tahsil siiresinin 44,84 giin oldugu goriilmektedir.
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3.2.2. Aktif Devir Hiz
Isletmenin varliklarini ne derece etkili kullandigini 6lgmeye yarayan aktif devir hizi bir mali donem
icerisinde yapilmis olan net satis tutarinin toplam aktife boliinmesi ile bulunur. Bu oran su formdille

hesaplanir:
Aktif Devir Hiz1 = Net Satislar/Varliklar Toplami1

Besiktas kuliibtintin 2015 yilinda aktif devir hizi 1,57 iken, 2016 yilinda 0,15 diizeyinde bir artis
gostererek 1,72 oranina ¢ikmustir. Kuliibiin, 2016 yilinda bir dnceki yila gore daha yiiksek etkinlikle
faaliyette bulundugu goriilmektedir. 2017 yilinda aktif devir hiz1 0,34 diizeyinde azalis gostererek 1,38
oranina gerilemistir. 2018 yilinda da azalis devam ederek 1,20 olarak gerceklesmistir. Aktif devir hizi
diisiik olan isletmelerin karliligi zayif ve kredi riskleri yiiksektir. Besiktas kuliibiiniin, arastirma

yillarinda aktif toplaminin ortalama 1,43 kat1 oraninda satis yaptig1 goriilmektedir.
3.2.3. Bor¢ Devir Hizi

Borg devir hizi, isletmelerin bor¢ 6deme sikligr hakkinda bilgi verir. Bu oran isletmelere kredi saglayan
kurumlara isletmelerin bor¢ 6deyebilme durumlar1 hakkinda bilgi saglar. Bu oranin yiiksek olmasi
isletmelerin kisa vadeler ile mal tedariki yaptigini, diisitk olmasinda ise uzun vadeli mal tedariki

yaptigini ve bor¢ 6demelerinde giigliik ¢ektigi anlamina gelir.
Borg Devir Hizi = Satiglarin Maliyeti /Ortalama Ticari Borglar

Besiktas JK A.S.nin 2015 yili1 bor¢ devir hizi oraninin 3,80 oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda ise
onceki yila gore 0,39'luk azalis ile 3,41 olarak gerceklesmistir. 2017 yilinda ise azalis devam etmis ve

3,16 oranina gerilemistir. 2018 yilinda 6nceki yillara gore artis gézlemlenmis ve 3,44 olmustur.

3.2.4. Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi
Isletmelerin ticari borclarmi ortalama olarak kag gii¢ icerisinde odedigini gosterir. Takvim giin

sayisina oranlanmasi ile hesaplanir (“Bor¢ 6deme siiresi”. 2020)
Bor¢ Odeme Siiresi = 365 / ( Satislarin Maliyeti / Ortalama Ticari Borglar)

Besiktas kuliibii ortalama bor¢ 6deme siireleri oranina baktigimizda 2015 yilinda 96,12 giin oldugu
goriilmektedir. 2016 yilinda bir 6nceki yila gére bor¢ 6deme siirelerini arttirarak 107,02 giinde bire
caktigr goriilmektedir. 2017 yilinda bu oramin 115,42 giin oldugu 2018 yili iginse 106,10 giinde bir

oldugu goriilmektedir. Kuliibiin genel olarak ortalama bor¢ 6deme siiresi 100 giiniin {izerindedir.

3.2.5. Stok Devir Hizi
Besiktas kuliibiiniin stok kalemlerini Besiktas Futbol Yatirimlar1 A.S. ve Bagh Ortaklariin satisin
gercgeklestirdigi BJK lisansli iiriinler olusturmaktadir. Stoklarin nakde doéniisme hizini gosteren
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orandir. Bu oranla stoklarla satislar arasindaki iliski ele alinir. Stok devir hizinin yiikselmesi
isletmenin az stok ile ¢alistigini gosterir. Ortalama stok donem basindaki stok ile donem sonundaki

stoka oranlanmasi ile hesaplanir.
Stok Devir Hizi1 = Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok

Sirketin stok kalemini kuliibiin lisansh iiriinlerinin satisin1 yapan “Kartal Yuvasi” magazalarinin
trtinleri olusturmaktadir. Besiktas kuliibiiniin stok devir hizinin 2015 yilinda 3,44 oldugu
goriilmektedir. Bu oran, 2016 yilinda 0,70 oraninda bir artis ile 4,14 olmustur. 2017 yilinda stok devir
hiz1 2016 yilina gore artis gostererek 4,94 oranina ulasmistir. 2018 yilinda stok devir hizi 3,89 ile 6nceki
yila gore azalis gostermistir. Stok devir hizinin diisiik oldugu yillarda kuliibiin stok kalemini

olusturan BJK lisansh {iiriinlerin, depolama maliyetinde azalis meydana gelmektedir.

3.3. Mali Yap: Oranlart

Mali yap1 oranlarinda isletmelerin dis kaynaklar ile 6z kaynaklarina iliskin politikalar1 degerlendirilir.
Bu oranlar isletmelerin ne derece borgla finanse edildiklerini ve bor¢larin isletmeye ne 6l¢iide faydali
oldugunu dlgmeye calisir. Isletmelerin diisiik borclanma oranlar1 diisiik riskler aldigini ifade eder.
Ancak ekonominin canlilik icinde oldugu durumlarda bu oranlar diisiik karliligr da beraberinde
getirir. Bir bagka ifade ile durgunluk donemlerinde isletmeler 6z sermayelerine, piyasanin canlilik

igerisinde oldugu dénemlerde ise bor¢lanmaya agirlik vermeleri gerekmektedir (Ceylan, 2004, sy 48).

Tablo 6. Besiktas JK A.S. mali yap1 oranlan

Mali Yapi Oranlar1 2018/12 2017/12 2016/12 2015/12
Bor¢ Orani 1,53 1,95 2,85 3,71
Finansman Oran1 -0,53 -0,94 -1,85 -2,71
Bor¢ - Oz Sermaye Orani -2,86 -2,06 -1,54 -1,37
Faizin Kazanilma Sayis1 -1,12 -1,08 0,30 -0,94

Tablo 6’da goriildiigii {izere BJK A.S. bu donemlerde agirlikli olarak kisa vadeli yabanci kaynak
kullanmustir. Kisa vadeli yabanci kaynak tercihinin nedeni, borcun maliyetinin diisiik olmas1 ve kolay

ulagilabilir olmasindandir.

3.3.1. Bor¢ Orani (Kaldirag Orani)

Borg¢ oramu isletmelere ait varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklar ile saglandigini gosterir. Toplam
varliklarin toplam yabanci kaynaklara boliinmesi ile bulunur. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin
katlandig1 faiz ve borglar1 6deyebilme giiciiniin diisiik oldugunu ve bor¢ vermeleri durumunda kredi
kurumlarimin yiiksek riskler alacagina isaret eder. Bu oranin %50'nin iizerinde olmasi finansman

saglayan kurumlar agisindan soz konusu isletmelerin geri 6demede sikinti yasayacaklar1 seklinde
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degerlendirilir. Bununla birlikte, 6z sermaye saglamakta giigliikler ¢eken Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler i¢in bu oranin %50'nin iistiinde olmasi normal bir durum olarak goriilmektedir (Avci, 2014
s.4).

Kaldira¢ Oram = Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar

BJK A.S. 2015 borg oranminin 3,71 oldugu goriilmekte iken 2016 yilinda bu oran 2,85 olmustur. 2017
yilinda bor¢ oraninda diislis devam etmis ve 1,95 oranina ardindan 2018 yilinda 1,53 oranina
diismiistiir. Bu donemlerde en yiiksek kaldira¢ orani 2015 yilinda gergeklesmistir. Kuliibiin 2015 yil1
icinde daha ¢ok yabanci kaynaklardan yararlandig1 anlasilmaktadir.

Sirketin bor¢ kullanim oranmin kabul goren standartlarin iistiinde olmas: sirketin agirlikli olarak
borgla finanse edildigini ve bor¢ 6deme giicii acisindan finansal sikintiya diisebilme riskinin oldugunu

gostermektedir.

3.3.2. Finansman Orant

Finansman oranlari isletmenin hissedarlarinin isletmeye sagladig1 sermaye ile yabanci kaynaklardan
saglanan borglar arasindaki iliski aciklar. Bagka bir ifade ile borg¢luluk orami da denilen bu oran
isletmenin 6z sermayesinin yabanci kaynaklar karsisindaki durumunu gostermektedir. Bu oranin bir
olmasi istenirken isletmenin sektorii, faaliyet konusu ve {iilke gelismislik seviyelerine gore oranda
istenilen seviye degisiklik gosterebilir. Finansman oramni ile isletmelerin bor¢lanma oranlarindaki artig
ve azalisin, ekonominin genelindeki kirilganlik dénemlerin de izleyecegi seyir hakkinda bilgi saglar
(Vanly, 2016, s.211).

Finansman orani = Toplam Yabanci Kaynaklar / Oz Sermaye

Besiktas kuliibiintin 2015 yili finansman orani -2,71 hesaplanmistir. 2016 yilinda bir 6nceki yila gore
finansman orani artis gostererek -1,85 olmustur. Ilerleyen yillarda finansman oraninda artis devam
ederek 2017 yilinda -0,94 olmus, 2018 yilinda ise -0,53’e kadar yiikselmistir. Bu oran kuliibiin uzun
vade borglarin1 6deme giiciinii ortaya koyar. Besiktas kuliibiiniin bor¢ oranini finansman oranina
bolerek oranlar isek kuliibiin borcunu birim cinsinden gorebiliriz. 2015 yilinda (3,71/ -2,71) 1,37 TL,
2016 y1l1 oraninda ( 2,85 / -1,85) 1,54 TL, 2017 yilinda ( 1,95/ -0,94), 2,07 TL ve 2018 yilinda (1,53/ - 0,53)
2,88TL borcu oldugu hesaplanir. BJK'nin uzun vadeli borglarinin ¢ok yiiksek olmadig1 goriilmekte

olmasina ragmen ilerleyen yillarda kuliibiin borglar artis gostermektedir.

3.3.3. Bor¢ — Oz sermaye Oran

Borg- Oz sermaye orani isletmenin hissedarlar1 tarafindan saglanan kaynak ile kredi kuruluslarinca
finanse edilen bor¢ miktar1 arasindaki iliskiyi ifade eder (Aydin ve digerleri, 2014, 5.107).

Bor¢- Oz Sermaye Orani = Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Oz Sermaye

BJK A.S. ‘nin borg- 6z sermaye orani 2015 yili icin -1,37 olup, 2016 yilinda azalis gostererek -1,54 oram
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olmustur. 2017 yilinda -2,06 olan oran azalisini devam ettirerek 2018 sezonunda borg- 6z sermaye
oraminin -2,86 oldugu goriilmektedir. Borg Oz sermaye oraninin negatif olmasi sirket 6z sermayesinin

eridigi ve sirketin finansal yapisinin zayifladiginin gostermektedir.

3.3.4. Faizin Kazanmlma Sayis

Bu oran bir isletmelerin ortaya koydugu faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirler ile 6demekle
yiikiimlii oldugu faizleri kag kez 6deyebilecegini ifade eder. Aymi1 zamanda isletmelerin herhangi bir
glicliikle karsilasmadan faizleri 6demeleri durumunda gelirlerinde ne kadarlik bir azalma olacagim
da gosterir. Faizin kazamilma sayisi oraninin diisiik olmasi isletmelerin riskli oldugunu, yiiksek
oldugunda ise isletmelerin kredi kuruluslarinca daha az riskli goriilerek kredi imkanlarina kolay

ulasabilecegini agiklamaktadir (Aydin ve digerleri, 2014, s.107).
Faizin Kazanilma Sayisi = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Finansman Gideri

Faizin kazanilma sayisi oranimni inceledigimizde, Besiktas kuliibii 2015 mali yili oraru -0,94'dir. 2016
yilinda 6nceki yila gore artis gostererek 0,30 oranina sahip olmustur. 2017 yilinda ise 2016 yilina gore
1,38 azalis gozlenmis ve -1,08 oranina diismiistiir. 2018 yilinda 0,04 oranlik biz diisiis ile -1,12 orani
goriilmektedir. Besiktas kuliibii 2016 yilinda 2015 yilima gore faiz yiikiinii karsilamada giigliik
cekmedigi ancak 2017 ve 2018 yillarin da kuliibiin faiz yiikiinii karsilamada giiclitk cektigi

goriilmektedir.
3.4. Karlilik Oranlar

Karlilik oranlari, isletme politikalarinin ve kararlarinin sonucunda isletmenin elde ettigi karlilig
gosterir. Isletme yonetimlerinin etkinligini degerlendirmeye yarayan karlilik oranlari, igletmenin
satislar ve yatirimlar: {izerinden elde edilen karlilig1 gostermektedir. Sermayedarlar ve kreditorler
karliligr yiiksek isletmelere finansman saglamaya istekli olurlar. Diisiik karlilik oranlarmma sahip
isletmeler zarar ettikleri i¢in kredi kuruluslarinca riskli goriiliirler ve krediye ulasma imkanlari
kisitlidirlar (Tag ve Duramaz, 2018, s.346).

Tablo 7. Besiktas JK A.S. karlilik oranlar

KARLILIK ORANLARI 2018/12 2017/12 2016/12 2015/12
Faaliyet Kar1 Marj1
-0,19 -0,16 0,06 -0,28
Oram
Net Kar Marj1 0,011 0,008 -0,144 -0,592
Oz Sermaye Karlilig1 0,019 -0,009 0,107 0,271
Aktiflerin Karlilig:
0,177 0,17 0,08 -0,36
Oram
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Tablo 7" de BJK A.S.” nin yiiksek giderler ve satiglarin maliyetlerinden daha yavas yiikselmesinden
kaynaklanan sorunlar nedeniyle karlhiliklarinin diistiigti goriilmektedir. Kuliip karliligini arttirmak
i¢in basglica gelir kalemi olan futbolcu satisi, stadyum ve yayin gelirlerini arttirmalidir. Kuliibiin gider
kalemi olan futbolcu transfer maliyetlerini kismali ve olas1 doviz kuru hareketliligine kars1 ihtiyath

olmas: gerekmektedir.

3.4.1. Faaliyet Kar1 Marji Orani
Faaliyet kar1 marj1 oram bir isletmenin faaliyet karini net satislara boliinmesi ile hesaplanir. Bu oranin

yiiksekligi isletmenin ne kadar karli oldugunu gosterir.
Faaliyet Kar Marj1 Orani = Faaliyet Kar1 / Net Satislar

BJK A.$/nin faaliyet kar marj1 oran1 2015 yilinda -0,28 olup, 2016 yilinda 0,34 oraninda artis gostererek
0,06 oranina ¢ikmistir. 2017 yilinda -0,16 oranina diismiistiir. 2018 yilinda ise faaliyet kar marj1 orar
-0,19 olmustur. BJK 2015, 2017 ve 2018 yillar1 icin esas faaliyetinde zararli oldugu goriilmekte iken
sadece 2016 yilinda faaliyette 0,06 kar yaptig1 goziikmektedir.

3.4.2. Net Kar Marj

Isletmenin tiim giderleri ve vergileri diisiildiikten sonra ne kadar kar elde ettigini gosterir. Bagka bir
deyisle birim basina ne oranda kar saglandigini ifade eder. Oranin yiiksekligi isletmeler tarafindan
arzu edilen bir durumdur. Ancak bu oranin yiiksek olmasi igin isletmenin yatirim, iiretim ve

finansman politikalarinin etkin sekilde uygulanmasir gerektirir (Aydin ve digerleri, 2014, sy110).
Net Kar Marj1 = Net Kar / Net Satislar

Besiktas kuliibiiniin 2015 yili net kar marji oran1 -0,59 oldugu, 2016 yilinda ise 6nceki yila gore 0,45
artig gostererek -0,14 oranina ciktigr goriilmektedir. 2017 yili net kar marji oran artisini siirdiirerek
0,008 olmustur. 2018 yilinda da artis gozlenmis ve Besiktas kuliibliniin net kar marj1 0,011 orani
olmustur.

3.4.3. Oz Sermaye Karlih:

Isletmenin hissedarlarinin, sermayeleri oraninda elde ettikleri karhiliklarini gosterir. Ortaklarin
isletmenin sermayesine koyduklar: bir birim paym ne kadar kar getirdigini gostermektedir. Oz
sermaye karlilig1r oran1 vergi sonrasindaki karin 6z sermayeye oranlanmasi ile bulunur (Akyiiz ve
digerleri, 2013, 5.88).

Oz Sermaye karlilig1 = Net Kar / Oz sermaye

BJK'mun 2015 yili 6z sermaye karliligi oraninin 0,27 oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda 2015 yilina
gore 0,17 oraninda azalis ile 0,10 oranina diistiigii goriilmektedir. Bunun anlami kuliibiin sermaye

sahiplerinin, kuliibe sagladig1 kaynagin bir birim basina kar pay1 2015 yilinda 27 kurus iken 2016
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yilindaki diisiis ile 10 kurus olmustur. 2017 yilinda 2016 yilina gore diislis gostermis ve -0,009 oram
olmus ve kuliip sermayedarlarinin sagladigi kaynagin birim basina diisen kar paymin olmadig:
gorilmiistiir. 2018 yili 6z sermaye karlilifi orani Onceki yila oranla artis gostererek 0,019 orana

yiikselmis ve 6nceki yila oranla az da olsa 6z sermaye karlilig1 saglamistir.

3.4.4. Aktiflerin Karlilig1 Oram
Aktiflerin karlilig1 orani isletmenin toplam varliklarinin ne derece karli oldugunu gosteren orandir.
Etkili isletme yOnetiminin sahip oldugu varliklarindan ne kadarin likiditeye gevirebilecegini gosterir.

Yatirim sermayesinden elde edilen gelirin hesaplanmasini saglar (Tas ve Duramaz, 2018, 346).
Aktiflerin Karliligi Orani = Net Dénem + Finansman Giderleri / Aktif Toplam

BJK A.S.nin aktif karlilik oranina baktigimizda 2015 yilinda -0,36 oran goriilmektedir. 2016 yili oran
ise Onceki yila gore artis gostermis ve 0,08 oranina ¢ikmistir. 2017 yilinda 0,09 oraninda bir artig
saglamis ve bu yil igin 0,17 orani goriilmektedir. 2018 yilinda da kuliip icin aktif karlilik orani 0,17
olarak goriilmekte ve her donemde aktif karlilig1 orani artis1 goriilmektedir.

3.5. BJK’nin UEFA Finansal Fair Play Kriterlerine Uygunlugu

Tablo 8. Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S ile ilgili gelir ve gider tablosu

2014 2015 ‘ 2016 2017
Gelirler (TL)
Gise Gelirleri 28.165.866 45.753.164 87.562.440 215.434.477
Sponsorluk ve Reklam
24.888.815 35.731.011 54.339.936 64.242.533
Gelirleri
Yayin Hakk1 Gelirleri 54.225.929 76.457.577 98.589.897 108.789.280
Ticari Faaliyet Gelirleri 38.407.372 64.463.896 89.692.023 142.704.822
Diger Faaliyet Gelirleri 32.420.942 12.082.903 21.675.299 32.158.372
Futbolcu Lisans
1.175.590 2.136.188 81.929.281 49.042.741
Gelirleri
Finans Gelirleri 4.297.535 4.342.300 13.080.190 37.639.053
( Satig fadeleri /
. -1.492.094 -4.807.712 -6.748.132 8.359.812
Indirimler)
GELIRLER TOPLAMI 182.089.975 236.159.327 440.120.934 641.651.466
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Giderler
Personel Giderleri 97.171.479 164.929.211 205.094.154 270.613.159
Diger Faaliyet
40.512.430 59.683.573 62.956.010 67.457.697
Giderleri
Lisans Giderleri ve
35.341.404. 25.768.831 34.834.723 45.219.230
Amortismanlar
Finansman Gideri,
24.989.466 66.767.316 95.154.825 124.069.353
Temettiiler
Diger Giderler 17.446.950 25.971.200 29.424.321 32.898.086
(Altyap1 Giderleri) -3.548.534 -952.295 -1.391.070 -89.915.206
GIDERLER TOPLAMI 211.913.195 342.167.836 426.072.963 450.342.319

Kaynak: (BJK, 2017), (BJK, 2015)

Isletmenin Devamliligi: TFF 'nin kuliip lisanslama talimatnamesinin ilgili maddesinde agikladig1
iizere yillik ve ii¢ aylik donemlerde bagimsiz denetgiler tarafindan hazirlanan raporlarda kuliipler,
isletme devamliligini siirdiirebilirligini saglayacaklarimi gosteren finansal bilgiler hazirlanmalidir.
Besiktas kuliibiiniin 2014-2018 yillar1 arasindaki bagimsiz denetim raporlarinda sarthh goriisle
karsilagilmaktadir. Besiktas kuliibiiniin bagimsiz denetimini yapan denetgi goriisiinde, kuliibiin
stirdiirebilirliginin tehlike altinda oldugu kanaati goriilmektedir. Kuliibiin 6nemli bir bor¢ yiikii
oldugu anlasilmakta ve Tiirk Ticaret Kanununa gore borca batik durumda oldugu raporlarda

goriilmektedir.

Tablo 9. Besiktas JK A.S. bagimsiz denetim raporlarindaki denetci goriisleri

Isletmenin
2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018
Devamlilig:
Denetci Goriisii Sartl Sartl Sartli Sarth
. Onemli . . e
Isletmenin Siirekliligi Onemli Belirsizlik Onemli Belirsizlik Onemli Belirsizlik
Belirsizlik
TTK Borca Batik Borca Batik Borca Batik Borca Batik

Kaynak: (BJK,2017) (BJK,2015)

Negatif 6z sermaye: Besiktag kuliibii yiiksek ge¢mis donem zararlarn ile kuliip sermayesi eksiye
diigmiistiir. Tlirkiye'deki futbol kuliipleri arasinda sermayesi en yiiksek olmasina ragmen en yiiksek
eksi 6z sermaye yine Besiktag’a aittir. Kuliip son sermaye artirimini 2013 yilinda 200 milyon TL'den 240
milyon TL olarak yapmustir. Sermaye Piyasalari Kurulu kuliibiin daha sonra yaptig1 basvurulara sarth
onay verse de kuliip bu artirimlari yapamamustir. Oz sermayesi negatifte olan Besiktag'm UEFA'min
belirlemis oldugu bu kurali ihlal ettigi goriilmektedir.
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Tablo 10. Besiktas JK A.S. 6z sermaye ve sermaye goriiniimii

2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018
Oz Sermaye -487.578.194 -546.370.532 -518.808.617 -509.028.697
Sermaye 240.000.000 240.000.000 240.000.000 240.000.000

Kaynak: (BJK,2017) (BJK,2015)

Basa-bas acig1: Besiktas JK A.S.” nin bilangosunu Tiirk Lirasindan UEFA’ nin basa bas a¢i81 i¢in verdigi
sapma miktar1 olan Avro cinsine ¢evirmek i¢in Merkez Bankasiin Alis Kuruna bakilarak sezon sonu

ile sezon basi tarihlerindeki doviz kurunun ortalamas: hesaplanmistir.

2015 yilii¢in 1€ =2,88 TL
2017 yiliigin 1€ =3,62 TL

2016 yilii¢in 1€ = 3,10 TL
2018 yilii¢in 1€ = 4,60 TL

Tablo 11. Besiktas JK A.S. denk hesap sartlar1

Inceleme Dénemi 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018
1€ 2,88 TL 3,10 TL 3,62 TL 4,60 TL
Donem Net Kari/Zarar1 (TL) -131.979.330 -58.663.366 4.703.927 10.047.768
Doénem Net Kari/Zarari (€) -45.772.120 -18.891.977 1.298.495 2.184.297
Sermaye Artirimi 0 0 0 0
Basa bas Aqig1/Fazlasi (€) -45.772.120 -64.664.096 -63.365.602 -61.181.305

Kaynak: (BJK,2017) (BJK,2015)

Besiktas Kuliibii 2014-2015 sezonunda gec¢mis yillarin birikimi ile yaklasik 45 milyon € basa bas acig1
yapmustir. UEFA ile yapilan anlasmanin ilk izleme sezonu olan 2015-2016 doneminde kuliip yaklasik 19
milyon € zarar yapmis ve toplamda 64 milyon € basa bas agig1 yapmistir. 2016- 2017 sezonunda
yaklasik 1,2 milyon € donem kar1 elde eden kuliip ilerleyen sezonda da 2,18 milyon € donem kar1 elde
etmistir. Ancak bu iki sezonda agik vermemesine ragmen Denk Hesap Sart1 geregi kuliip yapmasi
gereken kabul edilebilir sapma limiti olan 30 milyon avronun iizerinde agik vererek UEFA'min bu

kuralini ihlal etmistir.

Vadesi Ge¢mis Borclar: Besiktas kuliibiiniin diger futbol kuliiplerine futbolcu transferlerinden dogan
borglari ilerleyen yillar boyunca artarak devam etmektedir. Ayni sekilde personellerine olan borglar: da
yillar igerisinde artis gostermektedir. Ancak Besiktas’in kamu kurumlarina olan borglarinda 2017
yilinda bir azalis goriilmektedir. Bu azalisin nedeni 2017 yilinda yiiriirliliige giren 7020 sayili Bazi

Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasina dair Kanun ile oldugu anlagilmaktadir. Bu kanun ile vergi
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dairesi ve Sosyal Giivenlik Kurumuna olan borg¢larin yapilandirilmasi ile kuliibiin yaklasik 40 milyon

TL borcu azalmistir.

Tablo 12. Besiktas JK A.S. vadesi ge¢mis borglar

Vadesi Ge¢mis Borglar 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018
Personele borg 36.344.759 46.518.011 77.356.853 137.096.679

Vergi Dairesi ve SGK borgclar1 48.511.008 62.408.652 21.191.358 46.345.098
Diger Futbol Kuliiplerine Bor¢ 38.755.280 73.306.415 103.704.516 128.358.467

Kaynak: (BJK,2017) (BJK,2015)

UEFA lisans sartlarinda belirlemis oldugu Finansal Fair Play denk hesap sartlar1 yukarida kabul
edilebilir net zarar tutarlarini CFCB kurulu kuliiplerin denk hesap biitcelerine uygunlugunu, kuliibiin
devamliligini siirdiirebilmesini, negatif 6z sermaye, iicret gider orani ve net borg gelir oranlarin

incelemektedir.

3.6. Izleme Dénemi Siirecinde Besiktas Futbol Takimunin Durumu

2012 Mart ayinda kuliip baskanligina secilen Fikret Orman ve yonetimi kuliibii iginde bulundugu
ekonomik dar bogazdan kurtulmak icin Feda kampanyasi baslatarak taraftarlarin maddi manevi
destek istemistir. Siire gelen 2012 /2013 sezonuna feda sezonu olarak giren kuliip oyuncu ve
personeller maaslar1 olmak {izere bir¢ok gider kaleminde kemer sikmaya gitmistir. Feda cagrisina
katilarak ticretlerinde indirime giden futbolcular ve takima katilan geng futbolcular ile yola devam
eden siyah beyazlilar 6nceki sezonlarda ytiiksek iicretlerle takima katilan R. Quaresma, F. Ernst, S. S.
Simao gibi futbolcular ile yollar ayrilarak sezon sonunda 94 milyon lira maliyetlerde tasarruf etmistir.
Ancak izleyen sezonlarda sportif rekabette geride kalmama duygusu ile nitelikli kadro kurma
calismalar1 sonucu siyah beyazlilarin tekrar personel ve futbolcu maaslar1 giderlerinde 6nemli artislar

olmus ve diger gider kalemlerinin artmasi ile basa bas acig1 artmaya baslamistir.

2013/2014 sezonuna Besiktas Avrupa kupalarindan men cezas ile basladig1 sezona Slaven Bili¢ teknik
direktorliigiinde basladi. Yeniden yapilanma igerisine giren kuliip geng ve bonser {icreti az olan
oyunculara yonelmistir. Bu sezonda 17 futbolcu ile yollarin1 ayirmasina ragmen 1,5 milyon euro
transfer geliri saglamistir. Kuliibe yaptigi 22 yeni oyuncu transferine ise 13,95 milyon euro
harcamistir. (“Besiktas detayli kadro”. 2013). Avrupa kupalarina katilamam cezasi alan kuliibiin gise
geliri, sponsorluk ve faaliyet gelirlerinde Onceki yillara gore diisiis transferlerden dolay1 personel

giderlerinde ise artig goriilmektedir.

2014 /2015 sezonunda Avrupa kupalar1 yasaklarinin kalkmas: ve kuliibiin kupalara katilim hakki
kazanmasi ile kara kartallar katildigi UEFA Avrupa liginde basarili bir performans da gostererek 45,7
milyon lira gise geliri elde etmistir. Bu sezonda artan sponsorluk ve reklam geliri, UEFA katilim
paylar ve yayin gelirleri artarak toplam geliri 236 milyon lira seviyesine ¢ikmistir (Aktas ve Mutlu,
2016, s.251). Ayni teknik ekiple yoluna devam eden kuliip yeni futbolcu transferinde basta Demba Ba
ve Gokhan TORE olmak iizere 21 futbolcuya toplam 14,45 milyon euro bonservis harcamistir
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(“Besiktas detayli kadro”, 2014). Onceki sezona gore gise hasilatinda 30 milyon TL, yayin gelirinde 16

milyon TL gelir kalemi arttig1 goriilmektedir.

2015/2016 sezonunda basarili teknik direktdr Senol Giines ile anlagsan Besiktas sezon sonunda Tiirkiye
Siiper Ligi sampiyonlugunu kazanmistir. Iki sezonluk yeniden yapilanmanin karsiligimi almaya
baslayan kuliip bu sezonda 23 futbolcu yollarini ayrilmis ve 26,9 milyon euro kazanmistir. Oyuncu
satisindan elde ettigi bu ciddi tutarda Demba Ba ‘nin 13 milyon euro ve Ersan Giiliim’tin 7 milyon
euro’ya Cin kuliiplerine satis1 etkili olmustur. 6 yilik sampiyonluk hasretini sona erdiren kuliip 23
oyuncu ile anlasmis ve futbolcu bonservisine 14 milyon euro harcamistir. Sampiyonlukta 6nemli
katkilar saglayan Mario Gomez ve Marcelo gibi futbolcular kuliibe bedelsiz katilirken R. Quaresma ve
Jose Sosa diisiik bonservis iicretleri ile alinmistir. (“Besiktas detayli kadro”. 2015). Yaklasik {i¢ yil
siiren hasret sona ererek Vodafone Park Stadyum insaati tamamlanmis ve kuliip sampiyonlugunu
yeni stadinda kutlamistir. Futbolcu gelirlerinin yani sira bu sezonda UEFA geliri, lisansh {iriin geliri

sponsorluk ve yayin gelirlerinde de yaklasik 200 milyon TL artis goriilmektedir.

2016/2017 sezonuna Senol Giines yonetiminde devam eden kuliip sampiyon olan takimdan 19
futbolcu ile yollarin1 ayrilmis ve 15,26 milyon euro gelir saglamistir. Jose Sosa’ nin transferinden 8,70
milyon euro kazanmasina ragmen onceki sezon gol kralligimi kazanan Mario Gomez ise bedelsiz
olarak kuliibiine geri donmiistiir. Sezon sonunda sampiyonluk ipini gogiisleyecek Besiktas bu
sezonda takima Talisca ve V. Aboubakar’1 kiralik olarak transfer etmis, Ryan Babel, Fabri, Gokhan
Goniil, Caner Erkin gibi bu sezonda etkili olacak oyuncular: ise bedelsiz sekilde takima katilimini
saglamistir. Geg¢mis sezonlara gore sampiyonlar ligine katilimi kulitbe mali agidan rahatlik
saglamigtir. Onceki sezon olan 2015/2016 ‘da 39 milyon TL UEFA geliri elde ederken bu sezonda
sampiyonlar ligi ve UEFA gelirinde 145 milyon TL gelir elde etmistir. Yeni stadinda lig ve
sampiyonlar ligi maglarina ¢ikan kuliip 2016 yilinda 87 milyon TL olan gise gelirini 2017 yilinda 215
milyon TL ye ¢ikartmistir (BJK , 2017).

2017/2018 sezona aym teknik ekip ile devam eden Besiktas bu sezonda lig sampiyonlugunda basarisiz
olurken sampiyonlar ligi gruplarindan namaglup olarak ¢ikmistir. Bu sezonda oyuncu satisindan
33,80 milyon euro kazanan kuliip Cenk Tosun'un satisinda iilke rekorunu ele gecirerek 22 milyon
euro kazanmstir. 19 yeni futbolcu ile anlasan Besiktas futbolcu bonservis {icretie 12,75 milyon euro
harcamistir. Bu sezonda Pepe, Vagner Love, A.Negredo, G. Medel ]. Lens transferleri yapilmistir.
Onceki sezonlardaki Lig sampiyonluklari, Avrupa kupalar: basarilar1 ve oyuncu satist gelirleri bu
mali sezonda gelir artisinda etkili olmustur (Besiktas detayli kadro, 2018). 2016/2017 sezonu toplam
geliri 582 milyon TL’den bu sezonda 906 milyon TL'ye yiikselmistir. Bu mali sezonda UEFA geliri
2016/2017 yilinda 145 milyon TL ‘den 2017/2018 yilinda 208 milyon TL’ye ¢iktig1 goriilmektedir (BJK,
2018). Tablo 13’de yukarida verilen bilgilerin bir 6zeti yer almaktadir.
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Tablo 13. izleme doneminde Besiktas JK transfer gelir gider ve basar1 durumu

2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018
Sii Li
uperL1g 3 3. 3. 1. 1. 4.
Siralamasi
Transfer
. 0,26 € 1,85 mil € 1,34 mil € 26,90 mil € 15,26 mil € 33,80 mil €
Geliri (€)
Transfer i . . . .
L. 4.00€ 13,95 mil € 14,45 mil € 13,95 mil € 15,10 mil € 12,75 mil €
Gideri (€)

Kaynak: www.transfermarkt.com adresinden derlenmistir.

Feda sezonu olarak adlandirilan ve mali problemlerin golgesinde baslayan 2012/2013 sezonu ile
baslayan Fikret Orman'in yoénetim kurulu baskanlig: siirecinde 2017/2018 sezonu sonuna kadar
Besiktas kullibii futbol takimi iki Siiper Lig sampiyonlugu, Avrupa liginde son 16 turu ve
Sampiyonlar Ligi grup asamasinda namaglup grup liderligi basaris1 yakaladi. Bu sezonlar arasinda
kuliip i¢in biiyiik 6nem arz eden yeni stad projesi Vodafone Park tamamlandi. Finansal Fair Play
anlasmalar1 altinda onceki sezonlarda yapilan geng futbolcu ve maliyeti diisitk yabanci futbolcu
transferinden 6nemli gelir kazanan kuliip bu basarisini siirdiiremedi. Basarili sezonlar sonucu
elindeki yetenekli futbolcular1 yiiksek bonservis ticretleri ile satan kuliip bu oyuncular yerine Avrupa
futbol piyasasinca taninan yabanci futbolcular1 kadrosuna katmustir. Finansal Fair Play anlasmalar:
etkisi ile yapilan kiralik oyuncu ve bonservis {icreti olmayan 30 yas {lizeri yabanci futbolcular
beraberinde kuliip ekonomisine yiiksek maas yiikii getirmislerdir. Sonraki sezonlarda kacirilan
sampiyonluklar ve sampiyonlar ligi grup asamasina katilamamak kuliibiin 6nemli gelir kalemlerinde
diisiise neden oldu. Kuliip 2015 yilinda UEFA ile yaptig1 anlasmada basarili olsa da Finansal Fair Play
kriterlerini yerine getirmekte oldukca zorlanmaktadir. Mevcut mali yapisi ile BJK ‘nin yeni basarilar
kazanmasi sadece birer sezonluk basarilar olacag kuliibiin uzun dénemde basarilara hasret kalacag:
ongoriilebilmektedir. Kuliibiin bu bor¢ batagindan ¢ikmasi igin oyuncu maliyetlerini azaltmasi ve 6z

kaynak adini verdigi genc futbol takimi ve alt yapiya yatirim yapmalidir.
4. TARTISMA VE SONUC

Besiktas Jimnastik Kuliibii giiniin kosullarin1 yakalamak ve rekabette basarili olmak i¢in 1995 yilinda
sirketlesmis 2002 yilinda ise halka agilmistir. Herleyen yillarda basarisiz sonuglarin iste gelmesi ve
kotii kuliip yOnetimleri kuliibii transfer glgmhgina siiriiklemistir. Kuliibiin temel felsefesi olan
6zkaynak diizeninden uzaklasarak altyapiya onem verilmemesi kuliibiin siirdiiriilebilirligini tehlikeye
sokmustur. Kuliip likidite problemi icerisinde birde artan kisa siireli bor¢larini 6deyebilmek i¢in daha
fazla borglanma yoluna gitmesi ile borglarin her dénemde daha fazla arttig1 goriilmektedir. Kuliip
yoneticileri sportif basar1 ve gelir elde etmek icin daha fazla bor¢lanmis ve kuliibiin gelir gider dengesi
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bozularak stirekli zarar eden bir yapiya doniismiistiir.

Besiktas Futbol Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.5“nin basa-bas sonucuna baktigimizda 2014 sezonun
da ise kabul edilebilir sapma hesaplandiktan sonra zarar asim tutar1 bir 6nceki yila gore artmistir. 2014
sezonunda Besiktas Finansal Fair Play kritelerini ihlal ettigi sdylenebilir. 2015, 2016, 2017 sezonunda
zarar asim tutar1 gergeklestirmistir. Fakat zararin bir 6nceki inceleme sezonuna gore azalmis olmasi,
kuliibe UEFA tarafindan verilecek cezai yaptirim ihtimalini azaltmaktadir. Besiktas kuliibii ile UEFA
arasinda yapilan yapilandirma anlasmasina da ceza ihtimalini diisiirmektedir. Besiktas Futbol A.$. bu
yillarda, Finansal Fair Play ihlalleri yapsa da sezonluk hesaplamalarda yapilandirma anlasmasina
uygun davranmistir. Neticede UEFA 2019 yilinda Besiktas'in yapilandirma anlasmasma uydugunu

aciklamistir.

Ilerleyen sezonlarda da Finansal Fair Play kriterlerine uygun davranilmasi Besiktas Kuliibiiniin
borg¢lanmasini kontrol altina alacagini, kuliibe mali bir disiplin ve giiglii bir finansal yap1 olusturacag:
kanaatini olusturmaktadir. Ancak kuliibiin i¢inde bulundugu sektor sebebiyle dovizle ¢alismasi ve

iilkedeki istikrarsiz doviz fiyatlar1 nedeniyle her donem ihtiyath davranmas: gerekmektedir.

Ulkemizde futbolun énciileri olarak adlandirilan takimlarin Avrupa kuliipleri ile rekabet edebilmesi
i¢in hasilatlarini arttirmasi gerekmektedir. Tiirkiye Futbol Federasyonu 2018-2022 yillar1 arasindaki
bes sezonu yayinc kurulus Digitiirk’e 500 milyon dolara ihale etmistir. Ulkemiz sartlarinda yiiksek bir
tutar olmasma ragmen Ingiltere'de yapilan bir milyar 580 milyon dolarlik yayin ihalesi ile
karsilagtirilinca TFF ile ozellikle Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray'in ortak bir konsensiis

olusturarak yayin ihalesinin hasilatin ytiikseltmek icin ¢aba sarfetmesi gerekmektedir.

Besiktas JK A.S. kuliibe ek gelirler saglayacak arayislar igine girmesi gerekmektedir. Ornegin 2019
yilinda Diinya genelinde geliri bir milyar dolar1 asan e-spor sektorii gelecek yillarda kuliibe biiyiik
gelirler kazandirabilir. Diisiik biitciiler ile kurulacak olan e-spor kadrolar1 heniiz yeni bir pazar olan

bu sektorde kuliibii 6ne ¢gikartacak ve biiytiik gelirler kazanmasini saglayacaktur.

Besiktas Kuliibiinlin uzun doénemde basari saglayabilmesi igin iyi bir karliik ve wverimlilik
stratejilerine sahip olmasi1 gerekmektedir. Kuliip transfer politikasin1 ve oyuncu maaslarini gozden
gecirerek bu kalemlerde etkili mali disiplin ve denetime girmesi gerekmektedir. Ayrica altyapiya

yapacag1 yatirimlar ile bu gider kaleminde ciddi tasarruflar saglayacaktir.

5. SINIRLIKLAR VE ONERILER

Bu c¢alisma Tiirkiye'de profesyonel anlamda faaliyet gosteren BJK A.S. temel aliarak
gergeklestirilmistir. Calismada finansal analiz yontemlerinden oran analizi kullanilmistir. Calismanin
verileri 2015-2018 doénemi yillik bilangco kalemi degerlerinden hareketle hesaplanan finansal
oranlardan olusmaktadir. Sonraki ¢alismalarda yurtici ve yurtdis: diger spor kuliipleri temel alinarak

karsilastirmali analizler gergeklestirilebilir.

205


http://www.sportifbakis.com/

Sportif Bakis: Spor ve Egitim Bilimleri Dergisi, 7(2): 177-210, 2020 Arastirma Makalesi
www.sportifbakis.com

E-ISSN: 2148-905X

doi: 10.33468/sbsebd.147

Agklamalar

Bu calisma, Cankir1 Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tezsiz Yiiksek Lisans Ogrencisi
Meri¢ OZSU tarafindan hazirlanan, savunulan ve kabul edilen “Besiktas Futbol A.S.” nin Oran Analizi

ve UEFA Finansal Fair Play Kriterlerine Uygunlugu” baslikli Dénem Projesi'nden ¢ikartilmistir.
Cikar Catismasi

Yazarlar ¢alisma ve yaymlanmas: hakkinda herhangi bir ¢ikar ¢atismasi belirtmemislerdir.

KAYNAKCA

Acar, M. (2003). Tarimsal isletmelerde finansal performans analizi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 20, 21-37.

Akdogan, N., & Tenker, N. (2007). Finansal tablolar ve mali analiz teknikleri. Ankara: Gazi Kitabevi.
Aksar, T., & Merih, K. (2006). Futbol ekonomisi. Istanbul: Literatiir Yayincilik.

Aksar, T. (2012, 22 Ekim). Finansal fair play tizerine. Diinya. Erisim adresi:

https://www.dunya.com/kose-vazisi/finansal-fair-play-uzerine/14614

Aksar, T. (2013) Krizdeki futbol. Istanbul: Literatiir Yayinlari.

Akyiiz, Y., Geng, E., & Erem, I. (2013). Finansal oranlar arasindaki iligkisinin faktdr analizi ile
incelenmesi: Araci kurumlar iizerinde bir uygulama. Dumlupimar University Journal of Social Science, 37,
85-96.

Ava, K. (2014). bir egitim ve arastirma hastanesinin finansal ve operasyonel performans gostergeleri
arasindaki iliski. Hacettepe Saglik Idaresi Dergisi, 17(1), 1- 20.

Aydin, N., Basar, M., & Coskun, M. (2014). Finansal yonetim. Ankara: Detay Yayincilik

Aydin, A., Turgut, M., & Bayirli, R. (2007). Spor kuliiplerinin halka agilmasinin Tiirkiye’ de uygulanan

modeller agisindan incelenmesi. Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, 1, 59-70.

Aktas, H., & Mutluy, S. (2016). futbolda finansal siirdiiriilebilirlik kapsaminda “finansal fair play basa
bag kurall” ve Besiktag Futbol Kuliibii {izerinde bir uygulama. Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 14(2), 223-256.

Besiktas Futbol Yatirimlar: Sanayi Ticaret A.S. (2017). 31.05.2017 tarihi itibari konsolide finansal tablolar ve
bagimsiz denetci raporu. Istanbul: BJK

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi Ticaret A.S. (2018). 31.05.2018 tarihi itibari konsolide finansal tablolar ve
bagimsiz denetci raporu. Istanbul: BJK

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi Ticaret A.S. (2019). 31.05.2019 tarihi itibari konsolide finansal tablolar ve

206


http://www.sportifbakis.com/
https://www.dunya.com/kose-yazisi/finansal-fair-play-uzerine/14614

Sportif Bakis: Spor ve Egitim Bilimleri Dergisi, 7(2): 177-210, 2020 Arastirma Makalesi
www.sportifbakis.com

E-ISSN: 2148-905X

doi: 10.33468/sbsebd.147

bagimsiz denetci raporu. Istanbul: BJK

Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi Ticaret A.S. (2020). 1.06.2019- 29.02.2020 yénetim kurulu faaliyet
raporu. Istanbul: BJK

Besiktas  Jimnastik  Kuliibii.  (2020).  Besiktas  basketbol  yatirimlari.  Erisim  adresi:
https://bjk.com.tr/sirketlerimiz/index/basketbol as/sirketimiz hakkinda

Besiktas  Jimnastik  Kuliibii.  (2020).  Besiktas Insaat wve Ticaret A.S. Erisim adresi:

https://bjk.com.tr/sirketlerimiz/index/insaat as/

Besiktas Jimnastik Kuliibti. (2020). Kuliip, tesisler. Erisim adresi: https://bjk.com.tr/tr/cms/tesisler/6/106/

Besiktas  Jimnastik  Kultibii. (2020, 21 Haziran). Yonetim  kurulu.  Erigsim  adresi:
https://bjk.com.tr/tr/cms/yonetim/3/

Besiktas Jimnastik Kuliibti. (2020, 17 Temmuz). Tarihge. Erisim adresi:
https://bjk.com.tr/tr/cms/tarihce/2/73

Besiktas 1 yil  Avrupadan men edildi. (2020, 30 Agustos). Erisim  adresi:
https://www.bbc.com/turkce/spor/2013/08/130830 besiktas

Besiktas JK detayl kadro 2013. (2020, 19 Temmuz). Erigim adresi:
https://www.transfermarkt.com.tr/be%C5%9Fikta%C5%9Fjk/startseite/verein/114?saison id=2013

Besiktas JK detaylh kadro 2014. (2020, 19 Temmuz). Erisim adresi:
https://www.transfermarkt.com.tr/be%C5%9Fikta%C5%9Fjk/startseite/verein/114?saison id=2014

Besiktas JK detaylh kadro 2015. (2020, 19 Temmuz). Erisim adresi:
https://www.transfermarkt.com.tr/be%C5%9Fikta%C5%9Fjk/startseite/verein/114?saison _id=2015

Besiktas JK detayl kadro 2016. (2020, 19 Temmuz). Erisim adresi:
https://www.transfermarkt.com.tr/be%C5%9Fikta%C5%9Fik/startseite/verein/114?saison id=2016

BJK Inénii Stadyumu. (2020, 17 Haziran). Vikipedi icinde. Erisim adresi (17 Temmuz 2020):
https://tr.wikipedia.org/wiki/BJK %C4%B0n%C3%B6n%C3%BC Stadyumu

BJK Yonetim Kurulu. (2020, 17 Temmuz). Erigim adresi: https://bjk.com.tr/tr/cms/vonetim/3/

Ceylan, A. (2003). Isletmelerde finansal yonetim. Bursa: Ekin Kitabevi.
Cabuk, A., & Lazol, 1. (2010). Mali tablolar analizi. Bursa: Ekin Yayinevi.

Cukacy, Y. C., & Eren, M. S. (2017). Tiirkiye'deki futbol kuliiplerinin halka arzinda degerleme siirecleri:
Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahge 6rnegi. Akademik Yaklasimlar Dergisi, 10(2), 90-122.

Fenerbahge kuliabi tarihgesi. (2020, 17 Temmuz). Erisim adresi:
https://www.fenerbahce.org/kulup/tarihce

207


http://www.sportifbakis.com/
https://bjk.com.tr/sirketlerimiz/index/basketbol_as/sirketimiz_hakkinda
https://bjk.com.tr/sirketlerimiz/index/insaat_as/
https://bjk.com.tr/tr/cms/tesisler/6/106/
https://bjk.com.tr/tr/cms/yonetim/3/
https://bjk.com.tr/tr/cms/tarihce/2/73
https://www.bbc.com/turkce/spor/2013/08/130830_besiktas
https://www.transfermarkt.com.tr/be%C5%9Fikta%C5%9Fjk/startseite/verein/114?saison_id=2013
https://www.transfermarkt.com.tr/be%C5%9Fikta%C5%9Fjk/startseite/verein/114?saison_id=2014
https://www.transfermarkt.com.tr/be%C5%9Fikta%C5%9Fjk/startseite/verein/114?saison_id=2015
https://www.transfermarkt.com.tr/be%C5%9Fikta%C5%9Fjk/startseite/verein/114?saison_id=2016
https://tr.wikipedia.org/wiki/BJK_%C4%B0n%C3%B6n%C3%BC_Stadyumu
https://bjk.com.tr/tr/cms/yonetim/3/
https://www.fenerbahce.org/kulup/tarihce

Sportif Bakis: Spor ve Egitim Bilimleri Dergisi, 7(2): 177-210, 2020 Arastirma Makalesi
www.sportifbakis.com

E-ISSN: 2148-905X

doi: 10.33468/sbsebd.147

Futbol tarihi hakkinda her sey. (2020, 17 Temmuz). Erisim adresi:
https://www.redbull.com/tr-tr/futbol-tarihi-hakkinda-her-sey

Galatasaray kuliibii ilk yillar. (2020, 17 Temmuz). Erisim adresi:
https://www.galatasaray.org/s/ilk-yillar/16

Gok, O, & Teker, A. (2019). Finansal fair play yaptirimlarinin sportif basari iizerine etkisi. IL
International Conference on Empirical Economics and Social Sciences (ICEESS’ 19) June 20-21-22, 2019 /

Bandirma, Balikesir, Turkey.

Giiney, E. (2014) UEFA'da finansal fair play kriterlerine uymayan yarisma disi. Panaroma Khas Dergisi,
13, 70-72.

Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim A.S. (2015). Spor Sirketlerinin Yapisal ve Finansal
Karsilastirmali Analizi.
http://www.gureli.com.tr/pdf/spor-sirketlerinin-yapisal-ve-finansal-karsilastirmali-analizi (Erisim
Tarihi:04/12/2019)

Icoz, A. (2015) Finansal adil oyun kurallar: gergevesinde futbol kuliiplerinin mali durumu ve Besiktas
Futbol Kulubti 6rnegi. Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi, 21, 343-365.

Kiziltepe, M. (2012). Futbol kuliipleri i¢in degerleme gercevesi. SPORMETRE Beden Egitimi ve Spor
Bilimleri Dergisi, 10(3), 77-88.

Kuliibiimiizden agiklama. (2015). Erisim adresi: https://bjk.com.tr/tr/mobil/haber?news id=69796

Terci, M. G. (2019) Futbol kuliiplerinin Uefa finansal fair play mali kriterleri kapsaminda denk hesap
sarti ve mali yapilarinin rasyo analizi yontemiyle incelenmesi: Fenerbahge AS ve Trabzonspor A$

ornegi. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, 2(2), 81-93.

Tiirk Dil Kurumu. (2020). Tiirkge sozliik. Erisim adresi: https://sozluk.gov.tr/

Saatcioglu, C., Cakmak, U. D. (2019). Avrupa ve Tiirkiye'de futbol ekonomisi: Karsilastirmali bir
inceleme. Sakarya Iktisat Dergisi, 8(4), 331-350.

Saban, M., & Demirci, F. (2016). Finansal fair play ve Tiirkiye'deki dort biiyiik futbol kuliibiiniin uyum

diizeyinin incelenmesi. Mali Céziim Dergisi, 137, 25-49.

Sampiyonlar ligi'nden kazamilan gelirler ne kadar olacak?. (2018, 28 Mart). Erisim adresi:
https://www.goal.com/tr/haber/sampiyonlar-liginden-kazanilan-gelirler-ne-kadar-olacak/ip1l1pa2ksh3
Ixt7mb5vsitlx1

Oflaz, 1. E. (2017). Futbol endiistrisi ve Borsa Istanbul'da islem géren futbol kuliiplerinin finansal analizi.

(Yayimlanmamus yiiksek lisan tezi). Cag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin.

Ozevin, O. (2016). Uefa mali fair play diizenlemesinin Avrupa futbolu ve Tiirkiye Siiper Ligi dort

biiyiik futbol kuliibii {izerindeki etkilerinin incelenmesi. Journal of International Social Research, 9(44),

208


http://www.sportifbakis.com/
https://www.redbull.com/tr-tr/futbol-tarihi-hakkinda-her-sey
https://www.galatasaray.org/s/ilk-yillar/16
http://www.gureli.com.tr/pdf/spor-sirketlerinin-yapisal-ve-finansal-karsilastirmali-analizi
https://bjk.com.tr/tr/mobil/haber?news_id=69796
https://sozluk.gov.tr/
https://www.goal.com/tr/haber/sampiyonlar-liginden-kazanilan-gelirler-ne-kadar-olacak/ip1l1pa2ksh31xt7m5vsit1x1
https://www.goal.com/tr/haber/sampiyonlar-liginden-kazanilan-gelirler-ne-kadar-olacak/ip1l1pa2ksh31xt7m5vsit1x1

Sportif Bakis: Spor ve Egitim Bilimleri Dergisi, 7(2): 177-210, 2020 Arastirma Makalesi
www.sportifbakis.com

E-ISSN: 2148-905X

doi: 10.33468/sbsebd.147

1166-1183

Ozevin, O. (2017). Uefa finansal fair play diizenlemesinin Avrupa futbol kuliipleri {izerindeki etkisi:
Avrupa 5 biiyiik ligi ve Tiirkiye Stiper Ligi tizerine bir inceleme. Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi, 19(2),
479-508.

Tas, T., & Duramaz, S. (2018). Mevduat bankalarinda miilkiyet esasina gore karlilik analizi: 2006-2016
arast donemde tiirk bankacilik sektorii Ornegi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 10(19),
342-357. Doi: 10.14784/marufacd.502197

Tutar, S. (2018) Finansal fair play kriterlerine uyum siireci futbol kuliiplerinin muhasebe
uygulamalarinda manipiilatif eylemleri tetikler mi?. International Journal of Entrepreneurship and
Management Inquiries, 2(3), 126-138.

Tiirkiye Futbol Federasyonu. (2011). UEFA Kuliip Lisans1 ve Mali Fair Play Kuliip izleme Siireci I¢in
El Kitabu. Erisim adresi:
https://docplayer.biz.tr/6678955-Uefa-kulup-lisansi-ve-mali-fair-play-kulup-izleme-sureci-icin-el-kitabi
-3-cilt-baski-aralik-2011.html

Tiirkiye Futbol Federasyonu (2019). Fair Play Talimati. Erisim adresi:
https://www.tff.org/Resources/TFF/Documents/TALIMATLAR/Fair-Play-Talimati.pdf

Tirkiye Futbol Federasyonu. (2019). Kulijp Lisans ve Finansal Fair Play Talimati. Erisim adresi:
https://www.tff.org/Resources/TEF/Documents/TALIMATLAR/KLFFP-Talimati.pdf

Tiirkiye Futbol Federasyonu kuruluyor. (2020,17 Temmuz). Erigim adresi:
https://www.tff.org/default.aspx?pagelD=294

UEFA'dan Besiktas’a Finansal Fair Play cezasi. (2015, 8 Mayis). Erisim adresi:
https://t24.com.tr/haber/uefadan-besiktasa-finansal-fair-play-cezasi,296075

UEFA hakkinda. (2020, 17 Temmuz). Erisim adresi: www.uefa.com/insideuefa/about-uefa/

Union of European Football Associations. (2018). UEFA Club Licensing and Financal Fair Play Regulations.
Erisim adresi:
https://www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/General/02/56/20/15/2562015 DOWN

LOAD.pdf

Union of European Football Associations. (2020). UEFA Finansal Fair Play. Erisim adresi:

https://www.uefa.com/insideuefa/protecting-the-game/financial-fair-play/

Ulkemizde futbolun dogusu. (2020, 17 Temmuz). Erisim adresi:
https://www.tff.org/default.aspx?pagelD=293

Vanli, Y. (2016). Sirketlerin finansal kaldira¢ kullanimi ve resesyona etkisi. Finansal Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, 14(8), 209-227. Doi: 10.14784/jfrs.65988

209


http://www.sportifbakis.com/
https://docplayer.biz.tr/6678955-Uefa-kulup-lisansi-ve-mali-fair-play-kulup-izleme-sureci-icin-el-kitabi-3-cilt-baski-aralik-2011.html
https://docplayer.biz.tr/6678955-Uefa-kulup-lisansi-ve-mali-fair-play-kulup-izleme-sureci-icin-el-kitabi-3-cilt-baski-aralik-2011.html
https://www.tff.org/Resources/TFF/Documents/TALIMATLAR/Fair-Play-Talimati.pdf
https://www.tff.org/Resources/TFF/Documents/TALIMATLAR/KLFFP-Talimati.pdf
https://www.tff.org/default.aspx?pageID=294
https://t24.com.tr/haber/uefadan-besiktasa-finansal-fair-play-cezasi,296075
https://www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/General/02/56/20/15/2562015_DOWNLOAD.pdf
https://www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/General/02/56/20/15/2562015_DOWNLOAD.pdf
https://www.uefa.com/insideuefa/protecting-the-game/financial-fair-play/
https://www.tff.org/default.aspx?pageID=293

Sportif Bakis: Spor ve Egitim Bilimleri Dergisi, 7(2): 177-210, 2020 Arastirma Makalesi
www.sportifbakis.com

E-ISSN: 2148-905X

doi: 10.33468/sbsebd.147

Vodafone Park. (2020, 17 Haziran). Erisim adresi: http://vodafonearena.com.tr/hakkimizda.html

Yenisu, E. (2019). Finansal tablolarin oran analizi ile incelemesi: Adese 6rnegi. Aksaray Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3(1), 19-45.

Makale Gelis : 12.09.2020
Makale Kabul : 19.10.2020
Ak Erisim Politikas1

Bu eser Creative Commons Atif-GayriTicari 4.0 Uluslararasi Lisanst ile lisanslanmustir.

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.tr

210


http://www.sportifbakis.com/
http://vodafonearena.com.tr/hakkimizda.html
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.tr

