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1980’1i yillarin ortasina kadar sadece bir spor oyunundan ibaret olan futbol
1990’larin basindan itibaren kendi ekonomik degerini yaratmistir. Zorlu ekonomik
iklime ragmen gelir artisinda stireklilik gosteren Avrupa futbol pazarinin
biiyiikligi 2011/12 sezonunda 19,4 milyar Euro’ya ulasmistir. Futbolun yarattig
katma degerin somut etkilerinin hizla yayilmasi ile yiiksek biitgelere sahip futbol
kuliiplerinin finansal ve yonetimsel analizi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada,
Avrupa’nin o6nde gelen halka agik futbol kulliplerinin geleneksel finansal
performans olgiitlerine gore finansal analizi yapilmistir. Futbol kuliiplerinin baslica
finansal sorunlari tespit edilerek ¢6ziim dnerileri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Futbol ekonomisi, Avrupa futbol pazari, finansal
performans 6l¢limi

Economic Dimension of the European Football Market and
Analysis of Financial Performance in the European Football Clubs

Abstract

Football which had been just an sportive event up to the mid of 80’s has
created its economic value since the beginning of 90’s. The European football
market continued to show resistance to wider economic pressures, growing to
€19,4 billion in 2011/12 Due to the quick spread of the concrete effects of added
value which came out because of the football, the financial and managerial analysis
of football clubs having great amount of budget took center stage. In this study, the
financial analysis of football clubs which are prominent in the football sector in
Europe and accessible to the public as well has been done according to the
traditional performance criteria. The main and common financial problems of the
football clubs were ascertained and solution proposals were put forward.

Keywords: Economics of Football, European football market, financial
performance measurement
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Giris

Kiiresellesme ile birlikte kendi ekonomik degerini yaratan futbol
ekonomisi, literatiirde futbol sanayi isletmesi, futbol is kolu, ticari futbol ve
endiistriyel futbol seklinde farkh kavramlarla ifade edilmektedir. Onceleri
sadece bos zamanlarin degerlendirildigi bir eglence araci olan futbol oyunu
glinlimiizde {retim faktorleri araciigiyla nihai mal ve hizmete
doniistiiriilerek kiiresel bazda seyirci ve/veya taraftar miisteriye
pazarlanmaktadir. Futbol kuliiplerinde Kkisisel otoritenin 6n planda oldugu
yonetim anlayisi yerini profesyonel kurumsal yo6netim anlayisina
birakmistir.

Futbol ekonomisinin gelisiminde 1995 yilinda Avrupa Adalet
Mahkemesinin aldigi Bosman kararlar1 énemli rol oynamistir. Bu karar,
kuliibii ile sozlesmesi bitmis olan AB vatandasi futbolcularin serbest
dolasimina olanak saglamistir.! Boylece emek ve sermayenin
kiiresellesmesi hiz kazanmis fakat Avrupa oyuncu pazarinin serbestlesmesi
futbol takimlarinin biitcelerinde oldugu kadar performanslar1 arasindaki
ucurumu giderek artmistir.2

Bircok sosyal bilimci ve ekonomistin ¢alisma alaninda yer futbol
ekonomisi farkli rekabet olgusu ve rasyonel olmayan tiiketici davranislarini
iceren yapisal farkliliklara sahiptir. Literatiirde, ekonomik gelismenin
uluslararasi sportif basariya etkisi, futbol endiistrisinde rekabet¢i denge
analizi, futbol ekonomisi, Avrupa futbol kuliiplerinin yapilanmasi,
sirketlesmesi, finansmani, halka arz yontemleri, borsa performansi, halka
arz edilen spor kuliiplerinin sportif basarilar1 ile piyasa degerleri
arasindaki iliski konularinda c¢alismalar yer almaktadir. Bu c¢alismanin
amaci, Avrupa futbol pazarinin ekonomik boyutunu ortaya koyarak,
geleneksel finansal performans gostergeleri ile Avrupa’nmin 6nde gelen
futbol kuliiplerinin finansal durumuna iliskin tespitlerde bulunmaktir.

Avrupa Futbol Pazarinin Ekonomik Boyutu

Giintimiizde sahip olduklar biitce ve yonettikleri fonlarin bliyikligt
ile 6n plana ¢ikan Avrupa futbol kuliipleri daha ytiksek getiri elde etme
yolunda marka imajlarini kullanarak ticarilesme yolunda ilerlemektedirler.

1 Ruud H. Koning, “Balance in Competition in Dutch Soccer”, The Statistician, Part
3,2000, s. 419.

2 Stefan Kesenne, “The Peculiar International Economics of Professional Football In
Europe”, Scottish Journal of Political Economy, Vol. 54, No. 3, July 2007, s. 398.
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Cesitli finansman stratejileri ve halka arz girisimleri ile dikkat ¢ceken futbol
kultiplerinde giiclii finansal yapinin ve siirdiiriilebilir gelir kaynaklarinin
varligl 6nem kazanmistir. Faaliyet konusu profesyonel futbol faaliyetleri
olan sirketlerin ortagi haline gelen yatirimcilar ve diger ¢ikar gruplari bilgi
edinimi ve karar verme siire¢lerinde finansal performans gostergelerinden
yaralanmaktadirlar.

Avrupa futbol pazarinin temelini olusturan Ingiltere, italya, Almanya,
Fransa ve Ispanya liglerinde sportif faaliyetlerin dernek veya anonim sirket
seklinde bir yapilanma ile siirdiiriildiigii gézlemlenmektedir. ingiltere,
Danimarka, Iskocya, italya, Almanya, Hollanda, Portekiz, Fransa ve isveg
halka arz yoluyla hisseleri sermaye piyasalarinda islem goéren futbol
kultiplerine sahip olan iilkelerdendir.3

Ticari kaygilarin futbol oyununu zedeleyeceginin diisliniildiigi daha
muhafazakar bir yaklasim dernek seklindeki orgiitlenmeyi destekler
nitelikte olsa endiistriyel gelisime uygun profesyonel yapinin olusturulmasi
kacinilmazdir. Uluslararasi sportif basarilardan elde edilen prestijin
finansal kaynaga donustiiriilmesi ve etkin Dbilitce yonetiminin
uygulanmasinda kisisel otoritenin 6n planda oldugu yonetim anlayisi
yetersiz kalmaktadir. Yiiksek biitceli kuliiplerin yonetiminde uzun vadeli
stratejilerin belirlenmesi ve uygulanabilmesi dernek statiistinde 6rgiitlenen
kulliplerin sirketlesmesi ve kurumsallasmasin1i gerekli kilmaktadir.
Sirketlesme seklindeki yapilanma halka arz gibi farkl finansal kaynaklara
ulasmada kolaylik saglamakta olup, Dernek seklinde yapilanmanin getirdigi
ticari faaliyet sinirliligini ortadan kaldirarak farkli gelir kaynaklar
araciligiyla gelir akisinda stireklilik saglamaktadir.

Futbol endiistrisinin lokomotifi olarak nitelendirebilecegimiz Avrupa
futbol pazarinin bilyikligli 2011/12 sezonunda 19,4 milyar Euro’ya
ulasmistir. Avrupa’nin bes biliyiik ligi olan Bundesliga, La Liga, Lig 1,
Premier Lig ve Serie A toplamda 9,3 milyar Euro gelir ile pazar payinin
%48’sine sahiptir. Gelir dagilimi incelendiginde 2.9 milyar Euro ile Ingiltere
Premier Lig ilk sirada yer almaktadir. Premier Ligi 1.9 milyar Euro ile
Almanya Bundesliga,1.8 milyar Euro ile Ispanya La Liga, 1.6 milyar Euro ile
Italya Serie A ve 1.1 milyar Euro ile Fransa Lig 1 takip etmektedir.*

3 Bert Scholtens, Wijtze Peenstra,” Scoring On The Stock Exchange? The Effect Of
Football Matches On Stock Market Returns: An Event Study”, Applied Economics,
2009, s. 3237.

4 “Annual Review of Football Finance”, Deloitte Sports Business Group Report,
June 2013, s. 6.
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Avrupa futbol pazari zorlu ekonomik iklime ragmen gelir artisinda
stureklilik gostermektedir. Boylece, yarattii gelir ve dissal etkiler
sonucunda olusturdugu katma deger ile futbol pazarinin yillar itibariyle
artis gostererek biiylimesine katki saglamaktadir. Gelir siralamasinda
Avrupa'nin ilk 20 kuliibii 2012-2013 sezonunda 6nceki yila gore %8'in
lizerinde artis saglayarak toplam 5,4 milyar Euro gelir elde etmistir. Bu
gelirde en biiyiik pay 518,90 milyon Euro ile Real Madrid Kuliibii'ne aittir.
Macg giinii geliri, sponsorluk geliri, ulusal ve uluslararasi naklen yayin
gelirleri ve ticari gelirlerden olusan toplam gelir tutarinin kuliip bazinda
dagilimi ise asagidaki gibidir;

Sekil 1: Avrupa’nin En Zengin 20 Kuliibiine Ait
2012-2013 Yil1 Toplam Gelirleri

600 1 o
NNe] = = =
2 o o 2012-2013 Gelirleri (Milyon Euro)
s00 {ll YT 2 % o
v § %
[*))
« N
400 - S
& 3 ﬁ ph S" =)
300 - RIS A
o F ;" -
A o
-~ o =~ Y og <
200 - - -7y g3 5
100 -
0_

Chelsea

Arsenal

Juventus

AC Milan
Liverpool

Schalke 04
Galatasaray
Fenerbahce

AS Roma

Atletico de Madrid

E E

=

- S

[ [

s 8

— I3

[

M E
<

Bayern Munich
Manchester United
Paris Saint-Germain
Manchester City
Borussia Dortmund
Tottenham Hotspur
Internazionale
Hamburger SV

Kaynak: “All To Play For Football Money League”, Deloitte Sports Business Group
Report, January, 2014, p. 3.

Avrupa Futbol Kuliiplerinde Finansal Performans Analizi

Finansal performans gostergeleri profesyonel futbol kuliiplerine ait
kurumsal sirketlerin siirdirilebilirligi ve finansal disiplinin saglanmasi
acisindan onem tasimaktadir. Avrupa futbolunu diizenleyici ist diizey
otorite olan, Avrupa Futbol Federasyonlar1 Birligi (UEFA, Union of
European Football Associations) tarafindan futbol Kkuliiplerine UEFA
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organizasyonlarina katilabilme sarti olarak getirilen finansal fair play
kriterleri finansal performansin 6nemini artirmaktadir. Finansal fair play
uygulamasindaki temel amag, kuliiplere futbolun finansmaninda
rasyonellik ve finansal disiplin getirmek, denk biitce uygulamas: ile
maliyetlerin kontrol altina alinmasi ve bdylece kullipler arasindaki
rekabetci dengenin korunmasidir. 5

Bu calisma igerisinde hisse senetleri borsada islem goéren Avrupa
kuliiplerinden, Almanya'nin Borussia Dortmund, Italya'nin Juventus,
Fransa'nin Olympique Lyonnais ve Ingiltere’'nin Manchester United
kuliibiiniin finansal performans analizi yapilmistir. Analizde karliik ve
finansal yap1 gostergelerinden olan Esas Faaliyet Karliligi (EBIT), Faiz,
Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (EBITDA), Dénem Net Kari, Ozsermaye
Karliligi(ROE), Aktif Karliligi (ROA), Bor¢lanma Orani ve Kaldirag Orani
kullanilmustir.

Ballspiel-Verein Borussia 1909 e.V. Dortmund

Ballspiel-Verein Borussia 1909 e.V. Dortmund olan Borussia
Dortmund, 1909 yilinda Almanya'nin Dortmund sehrinde kurulan ve
Almanya’nin en st diizey profesyonel futbol ligi olan Bundesliga‘da yer
alan spor kuliiblidir.6

Borussia Dortmund, sekiz defa Bundesliga lig sampiyonlugu, 1996-97
sezonu UEFA Sampiyonlar Ligi sampiyonlugu, 1993 ve 2002 yillar1 UEFA
Kupasi ikinciligi ve 2012-13 sezonu Sampiyonlar Ligi ikinciligi olmak iizere
ulusal ve uluslararasi diizeyde ¢ok sayida sportif basar1 elde etmistir.”
Borsaya kota ilk Alman kuliibii olan Dortmund, 1997 yilinda Sampiyonlar
Ligi sampiyonu olmasinin ardindan elde etmis oldugu sportif basarinin
strdiiriilebilir olmas1 amaciyla biitcesini asan transfer giderleri ile dengeli
biitce yapisin1  bozmustur. Yiiksek kredi maliyetlerine katlanmak
durumunda kalan kuliip 2010 yilinda halka arz yontemiyle diisiik maliyetli
finansman saglama yoluna gitmistir.8

Fakat halk arz sonucu elde edilen fondan olusan parasal kaynaklarin
ve sigorta sirketi Signal Iduna ile yapilan stadyum sponsorluk anlasmasi

5 Financial Fair Play Internet Sitesi, “UEFA Financial Fair Play”,
http://www.financialfairplay.co.uk

6 Borussia Dortmund Resmi internet Sitesi, http: / /www.bvb.de/

7 Borussia Dortmund Resmi internet Sitesi, “Borussia Dortmund Successes.”,
http://www.bvb.de/?%9E%5E%1B%E4%F4%9D

8 TeleTrader Gmbh Resmi internet Sitesi, “Borussia Dortmund Business
Description.”, http://www.teletrader.com/us/borussia-dortmund-gmbh-co-
kgaa /stocks/profile/tts-458899
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gelirinin verimli kullanilamamasi, Almanya Futbol Federasyonu'nun kuliip
lisans sarti olan dengeli biitce zorunlulugunu saglayamayan Borussia
Dortmund kuliibiiniin lisansini tehlikeye soktu.® Borussia Dortmund,
2000’li yillarin basinda girmeye basladigl finansal darbogazi temelde
kiiciilerek biliyiime (downsizing) stratejisi aracilifiyla asmistir.

Yiksek transfer maliyetlerine katlanmak yerine altyapiya yonelen
Borussia Dortmund, altyapi1 oyuncularinin agirlikli oldugu bir takim
olusturdu. Bunun yani sira takim ici dengeleri bozmayacak bir {icret ve
maas politikasina gecildi ve yeni bor¢lanma yoluna gidilmeden mevcut
kaynaklar degerlendirildi. Bu sayede takim i¢i maliyetler minimize edildi.10
Borussia Dortmund, kuliip blinyesinde gelir yaratma potansiyeli tasiyan
farkli faaliyet alanlarina sahip sirketler kurarak gelir kalemlerinde
cesitliligi artirmistir. Kuliibtin 80.000 fizerinde seyirci kapasitesi ile
Almanya’nin birinci, Avrupa’nin ise en biiylik altinci stadyumuna sahip
olmas1 ve yiiksek seyirci potansiyeli mevcut kaynaklardan yararlanma
stratejisinin etkin islemesine katki saglamigtir.1!

Profesyonel futbol subesine ait tiim faaliyetleri blinyesinde
barindiran Borussia Dortmund GmbH Co. KGaA sirketi ve istiraklerinden
olusan Borussia Dortmund grubunun URFS ‘na goére diizenlenmis ve
bagimsiz denetimden ge¢mis 1 Temmuz - 30 Haziran hesap dénemine ait
konsolide finansal tablolarina gére 2008-2013 yillar1 arasindaki finansal
performans degerleri asagidaki gibi gerceklesmistir;

9 BVB Share Resmi Internet Sitesi, “Borussia Dortmund GmbH & Co KgaA.”,
http://aktie.bvb.de/content/download/1443/21029/3/studie/BVB 2013 05 23
CBSR Initial Coverage.pdf

10 Tugrul Aksar, “Borussia Dortmund Kiillerinden Yeniden Dogdu”, Diinya Gazetesi,
20 Aralik 2010.

11 Borussia Dortmund Resmi internet Sitesi, http://www.bvb.de/
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Sekil 2: Borussia Dortmund Finansal Performans Degerleri

Esas Faaliyet

Karlhihg: (EBIT) 10.450 -384 -508 | 14.908 | 41.392 | 65.117
Faiz, Vergi ve
Amortisman
Oncesi Kar
(EBITDA) 25951 | 17.013 | 16.651 | 32.442 | 59.979 | 87.531
Doénem Net Kar1 289 -5.922 | -6.149 | 5.400 27.530 | 51.193
Ozsermaye
Karlihig1(ROE) 0,004 -0,087 | -0,099 | 0,080 0,295 0,364
Aktif Karlilig:
(ROA) 0,001 -0,026 | -0,029 | 0,024 0,111 0,169

Bor¢lanma Oram | 2,393 2,361 2,469 2,279 1,661 1,151
Kaldira¢ Orani 0,705 0,702 0,712 0,695 0,624 0,535
Ozkaynaklar

(EUR'000) 74.242 | 68.241 | 62.025 | 67.626 | 93.455 | 140.618

Kaynak: 2008/2009, 2009/2010, 2010/2011, 2011/2012, 2012/2013 yillar
http://aktie.bvb.de/eng (15.03.2014) sitesinden elde edilen finansal tablo verileri ile

olusturulmustur.

2009 ve 2010 yillarinda diisiis gosteren esas faaliyet karlilig1 (ebit),
faiz, vergi ve amortisman oncesi kar (ebitda) ve donem net kar1 Bundesliga
lig sampiyonlugunun elde edildigi 2011 ve 2012 doéneminde yiikselise
gecmis olup, yiiksek getirili bir lig olan UEFA Sampiyonlar Ligi ikinciligi
2013 yili karhligina yansimistir. Ozsermaye karlihgi 2008 yilinda 0,004
iken 2013 yilinda 0,36 seviyesine yiikselmistir. Yeni yatirim kararlar1 ve
¢ikar gruplari agisindan 6nem tasiyan aktif karlilik oran1 2008 yilinda 0,001
gerceklesmis iken 2013 yilinda 0,169 olarak gerceklesmistir. Bor¢lanma
oraninin 2008 yili baz alindiginda %49 oraninda azalis gostermesi sirketin

yabanci

kaynak maliyetlerini

azaltmak amaciyla o6zkaynak agirlikh
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finansman politikasi izlemesinden kaynaklanmaktadir. Ozkaynak agirlikh
finansman politikasinin meydana getirmis oldugu diger bir etki ise, isletme
varliklarina yapilan yatirnmin ne kadarinin borg¢ kullanarak finanse
edildiginin gostergesi olan kaldirag oraninda meydana gelen %24
oranindaki azalistir.

Borussia Dortmund’da 2000’li yillarda baslayan finansal darbogaz,
sermaye artirimi yoluyla ozkaynak agirlikli finansman stratejisi
uygulanarak asilmaya ¢alisilmistir. 2008-2013 yillar1 arasinda (2008=temel
yil) uzun vadeli yabanci kaynaklarda %27 oraninda azalis, kisa vadeli
yabanci kaynaklar ise %27 oraninda artis meydana gelmistir.

Sekil 3: 2008-2013 Yillar: Arasi Borussia Dortmund
Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Dagilimi

2008-2013 Yillar1 Arasi Uzun ve Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak Dagilimi ( Euro '000)

200.000

180.000

160.000
140.000

120.000

100.000 N
80.000
60.000 %

40.000
20.000
2008 2009 2010 2011 2012 2013
e=gue KVYK| 58.484 50.301 49.410 63.365 61.946 74.418
e UVYK| 119.143 110.816 103.726 90.735 93.305 87.379

Kaynak: “Borussia Dortmund Business Report 2008/2009, 2009/2010, 2010/2011,
2011/2012”,2012/2013" http://aktie.bvb.de/eng (15.03.2014).

Borussia Dortmund kuliibti profesyonel futbol subesinin baslica gelir
kalemleri; mag giinii gelirleri, sponsorluk ve reklam gelirleri, yayin gelirleri,
transfer gelirleri, ticari gelirler ve isim hakki gelirleridir. 2008-2013 yillar1
arast gelir dagilimda ilk siray1 294.419.000,00 Euro ile sponsorluk ve
reklam gelirleri almaktadir. 2008-2013 yillar1 arasi gelir dagilim yiizdesine
gore ise en yiiksek pay %29 ile sponsorluk ve reklam gelirlerine aittir.
Sponsorluk ve reklam gelirlerini %25 ile yayin gelirleri, %17 ile mag giinii
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gelirleri takip etmektedir. Kuliibiin miisteri/seyirci potansiyeli ve yiiksek
stadyum kapasite kullanim oranina sahip olmasi mag¢ giinii ve reklam
sponsorluk gelirlerinde artis meydana getirmektedir.

Sekil 4: 2008-2013 Yillar1 Arasi Borussia Dortmund
Gelir Dagilim Yiizdesi

2008-2013
Yillar1 Aras1 Gelir Dagihm Yiizdesi
Diger gelirler
Ticari gelirler ve 2%

Mag giinii gelirleri
17%

isim hakki gelirleri
16%

Transfer gelirleri
11%

Sponsorluk ve
reklam gelirleri

Yayin gelirleri 29%

25%

Kaynak: “Borussia Dortmund Business Report 2008/2009, 2009/2010, 2010/2011,
2011/2012”,2012/2013” http://aktie.bvb.de/eng (15.03.2014).

Juventus FC

1897 yilinda italya’nin Torino kentinde kurulan Juventus FC, Avrupa
futbol tarihinde iicret karsiligi futbolcu transferi gergeklestiren ilk
kuliiptiir.12 Kendi stadyumuna sahip tek Italyan kuliibii olan Juventus FC,
yirmi dokuz defa italyamin profesyonel birinci ligi olan Serie A lig
sampiyonlugu, 1984-85 ve 1995-96 sezonlar1 UEFA Sampiyonlar Ligi
sampiyonlugu, 1976-77, 1989-90, 1992-93 sezonlar1 UEFA Kupasi
sampiyonlugundan olusan ulusal ve uluslar arasi sportif basariya sahiptir.!3
1996 yilinda limited sirket seklinde yapilanma ile sirketlesme yoluna giren

12 Fundinguniverse Internet Sistesi, “ Juventus F.C. S.p.A. History.”,
http://www.fundinguniverse.com/company-histories/juventus-f-c-s-p-a-history/
13 Juventus Resmi internet Sitesi, “Juventus Football Club S.p.A. Annual Financial
Report 30.06. 2009, 30.06.2010, 30.06.2011, 30.06.2012, 30.06.2013”,
www.juventus.com
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Juventus Futbol Kuliibti, 2001 yilinda sermayesinin %32’sini halka arz
etmis ve hisseleri Italya Borsasi’'nda islem gérmeye baslamistir.14

Ana faaliyet konusu profesyonel futbol faaliyetlerinden olusan
Juventus F.C.S.p.A. sirketine ait URFS ‘e gore diizenlenmis ve bagimsiz
denetimden ge¢cmis finansal tablolarina gore 2008-2013 yillar1 arasindaki
finansal performans degerleri asagidaki gibi gerceklesmistir;

Sekil 5: Juventus F.C.S.p.A. Finansal Performans Degerleri

. Esas Faiz, Vergive

Finansal . . . =

N Faaliyet | Amortisman | Dénem Borg¢lan. | Kaldirag | .. Ozserm.
Perf. Gost. 5 .. ) Ozkaynakl. N
(EUR'000) Karliigr | Oncesi Kar Net Kar1 Orani Orani Karlilig:

(EBIT) (EBITDA)

30.06.2006 | (-) 49.455 19.165 (-) 45.986 15,51 0,94 14.199 negatif
30.06.2007 6.470 39.290 (-)928 1,23 0,55 116.276 negatif
30.06.2008 | (-) 10.288 27.957 (-) 20.787 1,86 0,65 95.366 negatif
30.06.2009 | 13.878 46.255 6.582 1,75 0,64 101.788 0,06
30.06.2010 5.220 46.811 (-) 10.968 2,23 0,69 90.304 negatif
30.06.2011 | (-)92.154 | (-)31.597 |(-) 95.414 68,46 1,01 (-) 4.952 negatif
30.06.2012 | (-) 41.188 7.468 (-) 48.655 5,62 0,85 64.609 negatif
30.06.2013 | (-) 3.806 56.711 (-) 15910 8,12 0,89 48.631 negatif

Kaynak: 30.06.2009, 30.06.2010, 30.06.2011, 30.06.2012, 30.06.2013,
www.juventus.com (25.03.2014) sitesinden elde edilen finansal tablo verileri ile
olusturulmustur.

Vergi ve piyasa faiz oranlarindaki degisimleri icermeyen esas faaliyet
karlihg1 gostergesine gore, 2006-2013 willar1 arasinda Juventus FC
S.p-A’nin sadece 2007,2009 ve 2010 yillarinda faaliyet kar1 elde ettigi
gorilmektedir. Juventus FC, 2011 mali yili haricinde faaliyet karliliginin
nakit c¢ikis1 gerektirmeyen amortisman giderlerinden arindirilmasi ile
operasyonel zarardan kara gecirmektedir. Sirket amortisman giderleri
agirlikli olarak profesyonel oyuncu transferi sonucu aktiflestirilen

14 Borsa [taliana Resmi Internet Sitesi, “Juventus Football Club”
http://www.borsaitaliana.it/borsa/azioni/ipo/ultime-societa-ammesse-

dettaglio.html?ndg=546&lang=en
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bonservis bedelinin so6zlesme stiresi icinde itfa edilen tutarindan
olusmaktadir. Bor¢lanmanin, 06zkaynaklarin ka¢ kati oraninda
gerceklestigini gosteren yliksek bor¢lanma oranlar1 dis kaynak agirlikli
finansmanin ve buna bagh olarak artan borglanma maliyetinin
gostergesidir. Juventus FC finansal verilerine gore, 6zsermaye ile yabanci
kaynaklar arasinda uygun bir dengenin kurulmasi énem tasimaktadir.

Toplam borg¢larin toplam aktiflere orani olan ve varlik yatirimlarinda
yabanci kaynaklardan yararlanma derecesini gosteren kaldira¢ orani 8
yulik periyoda yaklasik 0,78 seviyesindedir. Kaldiracin olumlu etkisi
yabanci kaynaklarla yaratilan iktisadi varliklarin kaynak maliyetinin
lizerinde gelir saglamasi durumunda ger¢eklesmektedir.

Juventus FC S.p.A. sirketinin 2006-2013 yillarin1 kapsayan dénemde
agirlikli olarak zarar ediyor olmasi sonucu aktif karliligi ve 6zsermaye
karhlig1 negatif degerler almaktadir. italya'da genis taraftar kitlesine sahip
olan Juventus, gelir yaratma potansiyeli ile 6n plana ¢ikan stadyum
yatirimlarina yonelmektedir. Bu nedenle yeni bir stadyum projesi
kapsaminda 150 milyon Euro yatirim yapilan 41.000 koltuk kapasiteli
Juventus stadyumu 2011 yilinda resmi olarak agilmistir. 15

2006 yilinda sike sorusturmasi kapsaminda verilen karar ile 2004-
05 ve 2005-06 sezonlarina ait Serie A sampiyonlugu iptal edilerek ve italya
2. Ligi olan Serie B'ye kiime diisiiriilmiistiir. S6z konusu skandal ile
uluslararas1 miisabakalara katilamamanin kuliibiin gelirleri iizerinde
yaratacagl olumsuz etki, marka degerinin diismesi ve transfer pazarindaki
kayiplarin asgariye indirilmesi amaciyla oyuncu satisi ile bonservis geliri
elde etme yoluna gidilmistir. izlenen basarili transfer politikas1 sonucunda
01.07.2006-30.06.2007 hesap doneminde 41.531.000 Euro transfer geliri
elde edilmistir.16

Juventus FC S.p.A’nin baslica gelir kalemleri; mag¢ giinii gelirleri,
sponsorluk ve reklam gelirleri, yayin gelirleri ve transfer gelirlerinden
olusmaktadir. 2008-2013 yillar1 arasi gelir dagilim yiizdesine gore ise en
yiksek pay %56 ile yayin gelirlerine aittir. Yayin gelirlerini %21 ile
reklam ve sponsorluk gelirleri, %10 ile mag¢ giinii gelirleri ve %7 ile
transfer gelirleri takip etmektedir. 2008-2013 yillar1 arasi gelirlerin

15 Juventus Resmi internet Sitesi; www.juventus.com

16 Juventus Resmi Internet Sitesi, “Juventus Football Club S.p.A. Annual Financial
Report 30.06. 2009, 30.06.2010, 30.06.2011, 30.06.2012, 30.06.2013",
www.juventus.com
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tutarsal dagiliminda ise ilk sirast alan yayin gelirlerinin toplami
749.855.000 Euro’dur.

Sekil 6: 2008-2013 Yillar1 Arasi Juventus FC S.p.A.
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Cilt: 1 Say1: 2
B / 2008-2013
October 2014 Yillar1 Arasi Gelir Dagihm Yiizdesi
Mag giinii gelirleri
Transfer gelirleri Diger gelirler 10%
7% 6|%

Sponsorluk ve
reklam gelirleri
21%

Yaym gelirleri
56%

Kaynak: “Juventus Football Club S.p.A. Annual Financial Report 30.06.20009,
30.06.2010, 30.06.2011, 30.06.2012, 30.06.2013” www.juventus.com (25.03.2014).

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar, 2006-2013 yillar1 arasindaki
8 yillik periyotta incelendiginde kisa vadeli yabanci kaynaklarda %46,
uzun vadeli yabanci kaynaklarda %210 oraninda artis goriilmektedir.
Yabanci kaynaklarda meydana gelen artis faiz yiikiinii artirmakta olup, net
karliligi olumsuz yonde etkilemektedir. 2012 yilinda 4.103 milyon Euro
olarak gerceklesen faiz giderleri 2013 yilinda yaklasik %44 oranindaki
artis ile 5.894 milyon Euro biiytikliige ulasmistir.1?

17 Juventus Resmi internet Sitesi, “Juventus Football Club S.p.A. Annual Financial
Report 30.06.2013.”, www.juventus.com
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Sekil 7: 2006-2013 Yillar Arasi Juventus Football Club S.p.A
Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Dagilimi

2006-2013 Yillar1 Aras1 Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak Dagilimi
( Euro '000)

280.000
260.000
240.000
220.000
200.000
180.000 -+
160.000 -~
140.000 -~
120.000
100.000
80.000 -
60.000
40.000
20.000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
e=Ome KVYK | 175.11 | 73.168 | 87.773 | 93.594 | 105.94 | 205.68 | 213.93 | 254.79
e===UVYK| 45.122 | 70.023 | 89.208 | 84.845 | 95.043 | 133.30 | 149.24 | 139.94

Kaynak: “Juventus Football Club S.p.A. Annual Financial Report 30.06.2009,
30.06.2010, 30.06.2011, 30.06.2012, 30.06.2013” www.juventus.com (25.03.2014)

Manchester United FC

1878 yilinda Newton Heath LYR Football Club adiyla kurulan
Manchester United Futbol Kulilbii, yliksek marka degeri ve basarili
pazarlama stratejilerine sahiptir. Manchester United FC grubunun biiyiime
politikasi, siirdiirtilebilir sportif basari, taraftar1 miisteri olarak algilama,
marka degerini gelir kaynaklarina doniistiirme ve yayin gelirlerinin
artirllmasi seklindedir. Sampiyonlar Ligi kupasini kazanan ilk Ingiliz futbol
takimi olan Manchester United Futbol Kuliibii, yirmi defa Ingiltere’nin iist
diizey profesyonel futbol ligi olan Premier Lig sampiyonlugu, 1968,1999 ve
2008 yillar1 UEFA Sampiyonlar Ligi sampiyonlugu elde etmistir.18

18 Manchester United Investor Relations internet Sitesi, “Red Football Limited
Annual Report and Financial Statements For The Year Ended 30 June 2010, 2011,
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1991 yilinda ilk halka arzini Londra Menkul Kiymetler Borsasi’na
kote olarak gerceklestiren Manchester United FC, halk arz sonucu elde
edilen kaynagi stadyum yenileme ve gelistirme yatirimlarina yoneltmistir.
Yiksek faaliyet karliligi ve gelir yaratma Kkapasitesine sahip olan
Manchester United FC ‘nin ¢ogunluk hissesi 2005 yi1linda Amerikali isadami
olan Malcolm Glazer tarafindan satin alinmistir. 2005 yilinda kontrol
gliciinii elde eden Glazer ile yeni bir yonetim siirecine giren Manchester
United FC’ nin 30.06.2008 tarih itibariyle toplam borglar1 700 milyon GBP‘e
ulasmistir. Yabanci kaynak finansmani ile yliksek bor¢lanma maliyetine
katlanmak zorunda kalan kultip finansman ag¢igini1 kapatmak amaciyla 2010
yilinda 502,5 milyon GBP karsiliginda 7 yil vadeli ortalama %8,75 kupon
faiz 6demeli yiiksek getirili tahvil ihra¢ etmistir. 19

2012 yilinda ikinci defa halka arz araciligiyla finansman saglama
yoluna giden Manchester United PLC, New York Borsasi’'nda islem gormeye
baslayarak 233.000.000 USD kaynak elde etmistir.20 Profesyonel futbol
subesinin esas faaliyet konusunu olusturdugu Manchester United grubuna
ait finansal tablolar 30.06.2010 hesap ddnemine kadar Birlesik Krallik
Genel Kabul Go6rmiis Muhasebe Standartlar’'na (UK GAAP) gore
diizenlenmekteydi. 01.07.2008 gecis tarihi kabul edilerek URFS
kapsaminda hazirlanan ve bagimsiz denetimden gecmis konsolide finansal
tablolara gore 2009-2013 yillar1 arasindaki finansal performans degerleri
asagidaki gibi gerceklesmistir;

2012, 2013”, http://ir.manutd.com/phoenix.zhtml?c=133303&p=irol-historical
info

19 Manchester United Investor Relations internet Sitesi, “Red Football Limited
Annual Report And Financial Statements For The Year Ended 30 June 2013”,
http://irmanutd.com/phoenix.zhtml?c=133303&p=irol-historicalinfo

20 Manchester United Investor Relations internet Sitesi, “Manchester United plc

2012 Annual Report on Form 20F.”, http://ir.manutd.com/phoenix.zhtml?c=

133303&p=irol-reportsAnnual
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Sekil 8: Manchester United Finansal Performans Degerleri

Esas Faaliyet
Karlhilig:
(EBIT)

123.530

63.109

64.454

44.872

65.914

Faiz, Vergi
ve
Amortisman
Oncesi Kar
(EBITDA)

86.597

89.080

86.958

86.830

115.397

Donem Net
Kari

24.423

-26.388

10.165

9.771

-3.977

Ozsermaye
Karhilig:
(ROE)

0,06

negatif

0,01

0,01

negatif

AKtif
Karlhilig:
(ROA)

0,02

negatif

0,01

0,01

negatif

Bor¢lanma

Orani 1,917 1,023 1,017 |0,900 0,797
Kaldirag

Orani 0,657 0,506 0,504 |0,474 0,444

Kaynak: “Red Football Limited Annual Report And Financial Statements 2008-2013"
http://irmanutd.com (17.2.2014) sitesinden elde edilen finansal tablo verileri ile

olusturulmustur.

2009-2013 yillar1 arasinda mevcut operasyonel karliliga ragmen
uzun vade agirlikli borg¢ yapisindan kaynaklanan ytiksek finans maliyetleri
2010 ve 2013 wyillarinda operasyonel kari eritmistir. Faiz, vergi ve
amortisman oncesi karini 5 yillik periyoda %33 oraninda artirmistir. Sabit
faiz yiikii getiren tahvil ihracindan olusan yiiksek finansman maliyetleri
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ozsermaye karliligin1 olumsuz yonde etkilemektedir. isletme kaynaklarini
etkin kullanma diizeyinin bir gostergesi olan aktif karlilik oranimi ¢ok
diistik seviyede seyretmektedir. Yiiksek marka degerine ve gelir yaratma
potansiyeline sahip Manchester United kuliibiinde bor¢lanma diizeyinin
kontrol altina alinmasi, dis kaynaklara bagimli olmasi nedeniyle ortaya
Sayfa/Page|148| cikan bor¢ baskisinin ve finansman maliyetlerinin azaltilmasinda 6nem

icusgp| tasimaktadir.
Cilt: 1 Say1: 2
Octobef];‘gié Ozkaynak- yabanci kaynak dengesini gosteren bor¢lanma oraninin,

gelismis tilkelerde 1 den biiyiik ¢cikmasi geri 6deme riskini gésterdiginden
isletme yliksek bor¢glanma maliyetine maruz kalabilmektedir. Manchester
United kuliiblinde 2009 yilinda 1,917 olarak gerceklesen borg¢lanma
oraninin 2013 yilinda 0,797’ye gerilemis olmas1 isletmenin finansman
saglamada dis kaynaklara bagimliligindaki azalmanin meydana geldigini
gostermektedir. Toplam borglarin toplam aktiflere orani olan kaldirag
orani, isletme varliklarina yapilan yatirimin finansmaninda yabanci
kaynaklardan yararlanma derecesini gostermekte olup, 2009-2013 yillari
arasinda kaldirag oraninda %32 azalis meydana gelmistir.

Manchester United kuliibiiniin temel gelir kalemleri mac¢ giinii
gelirleri, yayin gelirleri, transfer gelirleri, sponsorluk ve ticari gelirlerden
olusmaktadir. 2009-2013 yillar1 arasi gelir dagilhim ytlizdesinde mag¢ gilinii
gelirleri, yayin gelirleri ve ticari gelirler, sponsorluk gelirlerinin %31
oraninda esit paya sahip oldugu goriilmektedir Manchester United FC,
01.07.2012-30.06.2013 hesap déneminde profesyonel futbol
faaliyetlerinden toplam 372.351.000 GBP gelir elde etmistir. Profesyonel
yoOneticiler tarafindan gelistirilen marka tutundurma stratejileri, lriin
cesitlendirme girisimleri ve wuluslararast diizeyde kurulan genclik
akademileri araciligiyla farkli bolgesel pazarlara agilan Manchester United
kuliibi, istikrarl olarak gelir artisi saglamakta ve faaliyet kar1 elde etmekte
sikinti yasamamaktadir.
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Sekil 9: Manchester United 2009-2013 Yillar1 Arasi
Gelir Dagilim Yiizdesi

2009-2013
Yillar1 Arasi Gelir Dagihm Yiizdesi

Transfer gelirleri
7%

Kaynak: “Red Football Limited Annual Report And Financial Statements For The
Year Ended 30 June 2010, 2011, 2012, 2013”, http://ir.manutd.com (17.2.2014).

Manchester United grubunun 30.06.2013 tarihi itibariyle kisa ve
uzun vadeli olmak iizere toplam yabanci kaynak tutar1 704.092.000 GBP
olarak raporlanmistir.2008-2013 yillar1 arasinda kisa vadeli yabanci
kaynaklarda %85 artis meydan gelmis, uzun vadeli yabanci kaynaklarda ise
%24 azalis gorilmektedir. 30.06.2013 tarihinde o6zkaynaklarin toplam
kaynaklar igerisindeki pay1 ise %56 oranindadir.

Sekil 10: 2008-2013 Yillar1 Aras1 Manchester United Grubuna
Ait Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Dagilimi

2008-2013 Yillar1 Arasi Kisa ve Uzun Vadeli
700.000 Yabanci Kaynak Dagihmi (GBP '000)

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000 M
100.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013
en@ue kvyk | 147.175 176.954 180.461 278.973 257.273 271.630
e=p=suvyk | 573.004 631.586 638.801 545.441 482.668 432.462

Kaynak: “Red Football Limited Annual Report and Financial Statements: 2008-2013”
http://ir.manutd.com/phoenix.zhtml?c=133303&p-=irol-historicalinfo (17.2.2014).
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Olympique Lyonnais

Resmi kurulus tarihi 1950 olan Olympique Lyonnais, 1899 yilinda
Lyon Olympique Universitaire adiyla kurulan Fransiz futbol kultbtdiir. 21
2002-08 sezonlar1 arasinda yedi yil iist iiste Fransiz 1.Ligi sampiyonlugu
elde eden Olympique Lyonnais, 2003-04,2004-05,2005-06 sezonlar1 UEFA
Sampiyonlar Ligi ¢eyrek final derecesi, 1967, 1999 yillarinda ise UEFA
Avrupa Ligi ceyrek final derecesine ulasmistir.22

1987 yilinda kuliip baskanliginin Fransiz bir is adami olan Jean-
Michel Aulas tarafindan yiiriitiiliyor olmasinin en biiylik etkisi dernek
seklinde orgiitlenen kuliibiin anonim sirket seklinde yapilanarak ticari
isletme algisinin olusturulmasidir. Olympique Lyonnais Kuliibii, finansal
hedeflere oncelik veren, kurumsallasma ve profesyonelligi gerekli kilan
yonetim anlayisi benimsemistir. Sportif basarinin giiclii ve verimli finansal
yap1 ile kendiliginden gelecegi diisiincesinden hareketle kuliibiin sportif
basar1 hedeflerine ulasabilmesi i¢in belirli bir siire¢ éngorilmiistiir. S6z
konusu stire¢ Fransa’nin iist diizey profesyonel futbol liginde yerini
saglamlastirmis, diger yandan UEFA organizasyonlar:1 araciliiyla kuliibiin
marka degerinin artmasina katki saglamistir.

Lisansl {iriin satis ve pazarlamasi (merchandising), seyahat, turizm,
spor etkinlikleri organizasyonlar1 gibi farkli faaliyet alanlarina sahip dokuz
sirketi biinyesinde barindiran Olympique Lyonnais Grubu holding seklinde
yapilanmistir. Ik halka arzimi 2007 yilinda gerceklestiren Olympique
Lyonnais kuliibliniin 30.09.2013 tarihi itibariyle sermayesinin %26,59u
Euronext Paris borsasinda islem gormektedir. 2013 yilinda tahvil ihraci
yoluyla finansman saglayan Olympique Lyonnais Grubu, kaynak
yonetiminde farkli finansal enstriimanlari kullanmaktadir. 23

Olympique Lyonnais kuliibiiniin yatirim alanlarinin basinda 58.000
kisilik kapasiteye sahip yiiksek donanimli yeni stadyum projesi
gelmektedir. 2015-16 sezonunda hizmete girmesi beklenen stadyum
projesinin maliyetinin 405 milyon Euro olacagi tahmin edilmektedir. Bu
proje ile tiim y1l boyunca ¢esitli organizasyonlara ev sahipligi yapilmasi
planlanmaktadir. Boylece futbol sezonu disinda da stadyum kullanimindan

21 Bloomberg Businessweek internet Sayfasi, “Company Overview of SASP
Olympique Lyonnais.”, http://investing.businessweek.com/research/stocks/
private/snapshot.asp?privcapld=40257832

22 Liguel Resmi Internet Sitesi, “Olympique Lyonnais.”, http://www.liguel.com/
club/olympique-lyonnais

23 Olympique Lyonnais Groupe Resmi Internet Sitesi, “OL Groupe Annual Report
Registration Document 2012-2013, s. 98”, http://investisseur.olympiquelyonnais

.com/component/option,com actusnews/Itemid,52/langen
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en Uust diizeyde yararlanilmasi
olacaktir.24

saglanarak ticari deger yaratilmis

Profesyonel futbol subesine ait tim faaliyetleri kapsayan
istiraklerden olusan Olympique Lyonnais grubunun URFS ‘na gore
diizenlenmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis 1 Temmuz-30 Haziran hesap
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donemine ait konsolide finansal tablolarina goére 2008-2013 yillar z:?ltg;sf]s)ayuz
arasindaki finansal performans degerleri asagidaki gibi ger¢eklesmistir: Ekim /
October 2014

Sekil 11: Olympique Lyonnais Finansal Performans Degerleri

Esas Faaliyet

Karlih@ (EBIT) 27.075 7.547 | -52.623 | -35.550 | -33.746 | -16.527
Faiz, Vergi ve

Amortisman Oncesi

Kar (EBITDA) 59.771 45.810 12 8.943 7.126 10.541
Donem Net Kar1 20.069 5.366 -35.124 | -28.017 |-27.937 -19.845
Ozsermaye

Karlilig1(ROE) 0,122 0,032 negatif | negatif | negatif negatif
AKktif Karlilig1

(ROA) 0,058 0,018 negatif | negatif | negatif negatif

Bor¢lanma Orani 1,115 0,785 1,166 1,484 1,638 2,792
Kaldirag Oram 0,527 0,440 0,538 0,597 0,621 0,736
Ozkaynaklar

(EUR'000) 164.816 | 167.828 | 130.779 | 104.664 | 76.676 56.828

Kaynak: “OL Groupe Annual Report Registration Document 2007-2008, 2008-2009,

2009-2010, 2010-2011, 2011-2012, 2012-2013", http:

sitesinden elde edilen finansal tablo verileri ile olusturulmustur.

investisseur.olympiquelyon

nais.com/component/option,com actusnews/Itemid,52/lang.en/ (02.03.2014)

24 Olympique Lyonnais Groupe Resmi Internet Sitesi, “OL Groupe Annual Report

Registration Document 2012-2013, s. 72", http:

.com/component/option,com actusnews/Itemid,52/lang,en

investisseur.olympiquelyonnais
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2008 ve 2009 yillarinda faaliyet kari ve donem net kari elde eden OL
Grubu, 2010-2013 yillar1 arasinda esas faaliyetlerinden zarar etmis, donem
net zarari oOzkaynaklarda azalma meydana getirmistir. 2008 yilinda
211.642.000 Euro olan profesyonel futbol faaliyetleri ile iliskili toplam gelir
tutarinin 20013 yilinda 137.633.000 Euro olarak gerceklesmesi faaliyet
karliligin1 etkileyen faktorlerden biridir. Toplam borglar ile 6zsermaye
arasindaki iliskiyi gésteren bor¢lanma oraninin 2008-2013 yillar1 arasinda
yaklasik 1,5 kat artis gostermesi yabanci kaynak agirlikli finansman
kullanildigin1 géstermektedir. Bu durum isletmenin faiz ytkiinii artict bir
unsur olarak degerlendirilmektedir. isletme varhklarinin alt1 yillik siirecte
ortalama 0,58 oraninda yabanci kaynaklarla finanse edilmesi olumlu bir
gosterge olup dengeli sermaye yapisina isaret etmektedir. OL Grubu’nun
2013 yilinda (-) 38.399.000 Euro olarak gerceklesen negatif net isletme
sermayesi duran varliklarin kisa vadeli borglarla finanse edildigini
gostermektedir.

Olympique Lyonnais grubunun, mag¢ giinii gelirleri, medya ve yayin
gelirleri, sponsorluk ve reklam gelirleri, ticari gelirler ve oyuncu transfer
gelirlerinden olusan bes temel gelir kaynag1 bulunmaktadir. 25 2008-2013
yillar1 arasinda gergeklesen toplam gelir dagilimi igerisindeki en biiyiik pay
%41 ile yayin gelirlerine aittir. Yayin gelirlerini sirasiyla transfer gelirleri,
ticari gelirler, mag giinii ve sponsorluk reklam gelirleri takip etmektedir.

25 Olympique Lyonnais Groupe Resmi Internet Sitesi, “OL Groupe Annual Report
Registration Document 2011-2012, s. 16”, http://investisseur.olympiquelyonnais

.com/component/option,com actusnews/Itemid,52/langen
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Sekil 12: 2008-2012 Yillar1 Arasi Olympique Lyonnais
Gelir Dagilim Yiizdesi

2008-2013 Sayfa/Page | 153
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Ticari gelirler ve P CilF: 1 Sayn: 2
isim hakki gelirleri Mag gunu geliriert Ekim /
15% 12% October 2014

Sponsorluk ve
reklam gelirleri
12%

Transfer gelirleri
20%

Yayn gelirleri
41%

Kaynak: “OL Groupe Annual Report Registration Document 2007-2008, 2008-2009,
2009-2010, 2010-2011, 2011-2012, 2012-2013", http://investisseur.olympique
lyonnais.com/component/option,com_actusnews/Itemid,52/lang,en

Olympique Lyonnais grubunun 2008-2013 yillar1 arasindaki kaynak
yapisl incelendiginde, uzun vadeli yabanci kaynaklarda %39 azalis, kisa
vadeli yabanci kaynaklarda %3 artis, toplam yabanci kaynaklarda ise
yaklasik %14 oraninda azalma meydana geldigi goriilmektedir. Fransa
Futbol Federasyonu tarafindan etkin biitge kontrol sisteminin uygulaniyor
olmasi bor¢lanma yoluyla finansman saglanmasina engel teskil etmektedir.
Bu kontrol mekanizmasi yeterli biitceye sahip olmayan kuliiplerin yiiksek
maliyetli futbolcu transferlerine engel olsada transfer maliyetlerinin gelir-
gider dengesinde meydana getirecegi olumsuz etki ve yliksek bor¢lanma
maliyetlerinin kuliip varliklarini eritmesi énlenmis olmaktadir.
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Sekil 13: 2008-2013 Yillar1 Arasi Olympique Lyonnais
Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Dagilimi

2008-2013 Yillar1 Arasi Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak Dagilimi (Euro '000)
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2008 2009 2010 2011 2012 2013
e=gmkvyk 110.025 85.638 111.029 114.469 79.968 113.913
emmuvyk 73.744 46.156 41.467 40.834 45.604 44.733

Kaynak: “OL Groupe Annual Report Registration Document 2007-2008, 2008-2009,
2009-2010, 2010-2011, 2011-2012, 2012-2013", http://investisseur.oclympique
lyonnais.com/component/option,com actusnews/Itemid,52/lang,en

Sonug

Giintimiizde biiytik bir is kolu haline gelen futbol, s6zlesme serbestisi
saglayan Bosman kararlari ile isgiicii ve sermayenin Kkiiresel dolasimi
sonucunda hizla gelismektedir. Sportif basarinin 6zellikle yiiksek biitceli
uluslararasi liglerden elde edilmis olmasi futbol kuliiplerine ciddi finansal
kaynak saglamaktadir. Uluslararasi sportif basarilardan elde edilen fonlar,
ozellikle yiiksek transfer maliyetleri nedeniyle denk biitgce sartin1 yerine
getiremeyen ve Avrupa futbol pazarinin énemli bir sorunu haline gelen
finansman a¢iginin azaltilmasinda o©nemli rol oynamaktadir. Futbol
kulliplerinin rekabet ustiinliigli elde etmeleri ve siirdiiriilebilir sportif
basar1 saglayabilmeleri glicli bir finansal yapinin varligini gerekli
kilmaktadir.

Futbol endiistrisinin lokomotifi olarak nitelendirebilecegimiz Avrupa
futbol pazarinin blyikligli 2011/12 sezonunda 19,4 milyar Euro’ya
ulagsmistir. Avrupa’nin bes biliyiik ligi olan Bundesliga, La Liga, Lig 1,
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Premier Lig ve Serie A toplamda 9,3 milyar Euro gelir ile pazar payinin
%48’sine sahiptir.

Uluslararas1 sportif basarilara sahip Avrupa’nin o6nde gelen
kultiplerinden olan Borussia Dortmund, Juventus FC, Olympique Lyonnais
ve Manchester United FC'nin finansal performans analizi yapilmistir. Bu
analizde geleneksel finansal performans gostergelerinden Esas Faaliyet
Karhhg (EBIT), Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (EBITDA), Dénem
Net Kari, Ozsermaye Karlihgi(ROE), Aktif Karhligi (ROA), Bor¢glanma Orani
ve Kaldirag Orani kullanilmistir.

Analiz sonuglarina gore, Almanya'nin Borussia Dortmund kuliibii
2000’li yillarin basinda girmeye basladigi finansal darbogazi temelde
kiiciilerek biliylime (downsizing) stratejisi araciligiyla asmistir. Sermaye
artirnmi yoluyla 6zkaynak agirlikli finansman stratejisi uygulayan kuliip,
altyapt yatirimlarina agirlik verip yiiksek transfer maliyetlerinden
kacinarak mevcut kaynaklari degerlendirmistir. Kuliibiin yiiksek seyirci
sayisina sahip olmasi mag¢ giinii ve reklam sponsorluk gelirlerine artis
meydana getirmektedir.

Kendi stadyumuna sahip tek Italyan kuliibii olan Juventus FC, gelir
yaratma potansiyeli ile on plana ¢kan stadyum yatirimlarina
yonelmektedir. 2006 yilinda sike sorusturmasi kapsaminda uluslararasi
miisabakalara katilamamis olmasinin kuliip gelirleri lizerinde yarattigi
olumsuz etki, oyuncu satis1 ile bonservis geliri elde etme yoluyla
azaltilmistir. Juventus FC finansal verilerine gore, 6zsermaye ile yabanci
kaynaklar arasinda uygun bir dengenin kurulmasi onem tasimaktadir.
Yiiksek bor¢lanma oranlari, dis kaynak agirlikli finansmanin getirmis
oldugu faiz yikiinin karliligi olumsuz ydénde etkilemekte oldugunu
gostermektedir. Juventus FC ‘nin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak
tutarlarinda 2008-2013 yillar1 arasinda siireklilik gosteren artis meydana
gelmistir.

Ingiltere’de sirketlesme, markalasma ve halka arzin en iyi
orneklerinden biri Manchester United kuliibiidiir. Manchester United FC de
1991 yilinda gergeklestirdigi ilk halka arz sonucu elde ettigi fon ile stadyum
gelistirme ve iyilestirme yatirimlarini finanse etmistir. Tiim y1l boyunca
cesitli organizasyonlara ev sahipligi yapan bir komplekse sahip olan kuliip,
gelir kaynaklarinin siirekliligi ve ¢esitliligi ile 6n plana ¢ikmaktadir. 2005
yilinda ¢ogunluk hissesi Amerikali isadami olan Malcolm Glazer tarafindan
satin alinan Manchester United FC ‘nin 2008-2013 yillar1 arasinda kisa
vadeli yabanci kaynaklarda %85 artis meydan gelmis, finansman araci
olarak tahvil ve hisse senedi ihra¢ etme yoluna gitmistir. Sabit faiz yiikii
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getiren tahvil ihracindan olusan yiiksek finansman maliyetleri 6zsermaye
karliligin1 olumsuz yonde etkilemekte olup, bor¢lanma diizeyinin kontrol
altina alinmasi 6nem tasimaktadir. Yiiksek marka degerine sahip olan
Manchester United kuliibii, istikrarli olarak gelir artisi saglamakta ve
faaliyet kar1 elde etmekte sikint1 yasamamaktadir.

Oncelikli hedefin kuliibiin finansal yapisin1 giiclendirmek olan
Fransa'nin Olympique Lyonnais Kuliibli, “ticari isletme” temelinde
yonetilmektedir. Lisanshi {riin satis ve pazarlamasi (merchandising),
seyahat, turizm, spor etkinlikleri organizasyonlari gibi farkl faaliyet
alanlarina sahip dokuz sirketi biinyesinde barindiran Olympique Lyonnais
Grubu holding seklinde yapilanmistir. 2010-2013 yillar1 arasinda esas
faaliyetlerinden  zarar eden  Olympique Lyonnais Grubu'nun
6zkaynaklarinda azalma meydana gelmistir. Profesyonel futbol faaliyetleri
ile iligkili gelir kaynaklarinda meydana gelen azalis faaliyet karliligini
etkileyen faktorlerden biridir. Yabanci kaynak agirlikli finansal yapiya
sahip olan Olympique Lyonnais, 2013 yilinda tahvil ihraci yoluyla
finansman saglamistir.

Sonug¢ olarak, kaynak yonetiminde farkli finansal enstriimanlari
kullanmakta olan Avrupa futbol kuliiplerinde yabanci kaynak 6zkaynak
dengesinin optimal seviyede olmadig: tespit edilmistir. Yiiksek bor¢luluk
diizeyinin getirmis oldugu faiz yiikii karliligi olumsuz yonde etkileyerek
isletme varliklarinin erimesi yoniinde tehlike olusturmaktadir. Gelir
yaratma kapasitesi yiiksek olan Avrupa futbol kuliipleri, operasyonel
karliliga sahip olmalarina ragmen o6zellikle uzun vadeli finansman
maliyetleri nedeniyle =zarara geg¢mektedir. Kulilplerin, futbolun
finansmaninda rasyonellik ve finansal disiplin getirecek stratejik eylem
planlar1 gelistirmeleri ve etkin maliyet yonetimini saglamalari
gerekmektedir. Denk biitce wuygulamasi ile gelir-gider dengesini
saglayabilen Kkuliliplerde finansal istikrarin temin edilmesine olan
gereksinim 6n plana ¢cikmaktadir.
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Summary

Football which had been just an sportive event up to the mid of 80’s has
created its economic value since the beginning of 90’s. The European football
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market continued to show resistance to wider economic pressures, growing
to €194 billion in 2011/12. The ‘big five’ leagues which Bundesliga, La Liga,
Ligue 1, Premier League ve Serie A had a market share of 48%(€9.3 billion)

When the income distribution is analyzed, it is seen that the English
Premier League leads the first place with2.9 billion Euros. German
Bundesliga with 1.9 billion Euros, the Spanish La Liga with 1.8 billion Euros,
the Italy’s Serie A with 1.6 billion Euros and the France League 1 with 1.1
billion Euros follow the English Premier League in that regard. Revenue once
again grew for the top 20 clubs, from €5 billion in 2011/12 to €5.4 billion in
2012/13; an 8%increase. Real Madrid became the first sports club to surpass
the €500million revenue.

In this study, the financial performance of four European clubs which
are traded on the stock exchange, namely Borussia Dortmund of Germany,
Juventus of Italy, Olympique Lyonnais of France and Manchester United of
England, is analyzed. In the analysis of this study, profitability and financial
ratios such as earnings before interest and taxes (EBIT), earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA), net profit of the
period, return on equity (ROE), return on assets (ROA), borrowing ratio and
leverage ratios are employed. The date subjected to analysis herein is
obtained from football clubs’ audited financial statements prepared
according to the International Financial Reporting Standards (IFRS).

Germany's Borussia Dortmund club overcame the financial downturn
that it went through at the beginning of the 2000s with the strategy of
basically shrinking growth (downsizing). Practicing the financial strategy of
predominantly equity based capital increase, the club made use of available
resources by avoiding high transfer costs and focusing on infrastructure
investments. That the club has a very high number of spectators increases the
advertising and sponsorship revenues on match days.

As the only Italian club which has its own stadium, Juventus FC turns
towards stadium investments that stands out with revenue generation
potential. The negative impact of the club being barred from participating in
international competitions due to allegations of match-fixing in 2006 was
ameliorated with generation of revenues by means of selling players and
transfer fees. According to financial data of Juventus FC, striking an
appropriate balance between equity and liabilities is of importance. High
borrowing ratios and the interest weight mainly resulting from external
financing indicates a negative impact on profitability and revenues. There is
a continuous increase in the amounts short term and long term liabilities of
Juventus FC between 2008 and 2013.
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Manchester United FC constitutes one of the best examples of
incorporation, equity public offerings in England. Manchester United FC
financed its stadium development and improvement investments with the
fund it received from its initial public offering in 1991. The club, owning a
complex which home to various organizations throughout the year, stands
out in terms of continuity and diversity of income sources. In 2005, American
businessman Malcolm Glazer purchased the club’s majority share and
consequently the short-term liabilities of Manchester United FC during 2008-
2013 increased by 85%, the club generated finance with issuance of shares
and bonds. The high financing costs consisting of bond issues, which bring
fixed interest burden adversely, affect the return on equity and bringing debt
levels under control is all-important. Manchester United club, which has a
high brand value, generates stable revenue growth and has no difficulty in
generating operating income as well.

Olympique Lyonnais Club of France, whose primary objective is to
strengthen the club’s financial structure, is managed on the basis of a
"commercial enterprise."The Olympique Lyonnais Group, incorporating nine
companies with different activities such as licensed product sales and
marketing (merchandising), and the organizations such as travelling,
tourism, sporting events, is organized in holding company structure. Going
through financial loses in its operating activities between the years 2010 and
2013, the Olympique Lyonnais Group’s equity capital also experienced
turnover. The decrease in sources of income associated with professional
football activities is one of the factors affecting operating income in a
negative way. With a financial structure based mainly on liabilities,
Olympique Lyonnais obtained finance through bonded debt in 2013.

As a result, the balance between equity and liabilities for the European
football clubs which employ different financial instruments in their resource
managements, has been found not to be on the optimal level. The interest
weight caused by high debt levels adversely affects the profitability thereby
presents a risk in terms of company assets’ meltdown. European football
clubs with a high income generation capacity, in spite of having operational
profitability, make losses owing particularly to long-term financing costs. The
clubs need to carry out an effective cost management and develop strategic
action plans which will bring rationality and financial discipline in football
finance. The need for ensuring financial stability at the clubs with the
application of a balanced budget that provides the balance of income-
expenditures comes into prominence.



