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Zihniyet Degisiminde Direnmeyip Mevcut Aliskanliklardan Vazgecgilecek mi?

KulUpler seffafigin olmadigi, denetim faaliyetlerinin tam anlamiyla yapilamadigi, mali disiplinden uzak, liyakat esasina dayanmayan dolayisiyla
sorumluluk bilincinin de eksik oldugu sdrdirilemez organizasyonlar haline geldiler. Buna ek olarak s sportif basariyla finansal basarinin

birbiriyle paralel gitmesi gerektigini de anlayamadilar.

2019-20 sezonundan itibaren Turk futbolunda yeni kurallar, kurullar ve tanimlamalara alisacagiz. Alisirken ayni zamanda, kullplerin mali
anlamda ¢okmesine neden olan aliskanliklarindan vazgececekler mi; birlikte gorecediz. 1 Haziran'daki TFF Genel Kurul toplantisinda, Kullp
Lisans Kurulu'nda yer alacak Uyelerle ilgili son derece yerinde bazi kriterler getirildi. Kurul icerisinde, alaninda yeterliligi tescillenmis yeminli mali
musavir, serbest muhasebeci mali musavir, bagimsiz denet¢i ve avukatin yaninda ekonomist kimlikleriyle Bankalar Birligi'nden de ¢ temsilci

bulunmaktadir.

Kurul, bu sene ilk defa takim harcama limitini (Futbolcu, teknik kadro ve menajer Ucret giderleri ) agikladi. Besiktas’'in limiti 256 milyon TL olarak
aciklandi. En yuksek limite 369 milyon TL ile Galatasaray sahipken, en dusuk limite 24 milyon TL ile Antalya sahip oldu. Besiktas’in 256 milyon
TL’lik limitini son iki sene de gergeklesen 393 milyon TL ve 390 milyon TL ile 2019-2020 sezonu igin butcelenen 353 milyon TL ile

kiyasladigimizda, finansal gergeklerle értismedigini gériyoruz. Bu da Besiktas’in bu sezon limite uymak igin zorlanacagini anlamina geliyor.

Peki, Besiktas ve diger kulipler mevcut bor¢ yapilandirmasi sayesinde kurtulabilecekler mi? Bu sorunun cevabi kisa ve net bir sekilde, hayir.
Bor¢ yapilandirma ve lisanslama kriterlerinde alinan 6nlemler glzel olmakla birlikte kulGplerin kurtulmasi igin yeterli dedildir. Mevcut
yapilandirma sireleri ve sartlari kuliiplere sadece nefes aldiracaktir. ikinci yilin sonunda benzer, hatta daha sert tartismalarin igine girilebilir.

Egder amag Turk futbolunu kurtarmaksa yapilandirma sartlarinin daha akilci ve ileriye doniik olmasi gerekmektedir.

Besiktas 6zelinde yaptigimiz hesaplamalara gore yapilandirmanin en az 6-7 yil anapara 6demesiz, toplam 12- 13 yil civarinda olmasi
gerekmektedir. Besiktas bu surelerde fon yaratip, borg¢larini 6deyebilecek kabiliyete kavusabilecektir. Oysa mevcut yapilandirmada Besiktas,
2.6 milyar TL’yi asan borcu 6deme kabiliyetine kavusamayacaktir. Eger bor¢ yapilandirma medyaya yansidigi gibi anapara ddemesi 3 yil

seklinde ise, bugtinkl finansal borcun dahi “sadece anapara” d6demesi 500 milyon TL, faiziyle birlikte 800 milyon TL civarinda olacaktir.
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Benzer siireci ispanyol futbolu yasamis ve defalarca uygulanan yapilandirmalara ragmen, her seferinde daha kot durumlarla kargilasmislardir.
Bizdeki tartismalar orada da olmus; hatta bir ispanyol milletvekili bizde de verilen benzer tepkiyle isletmelerin ve halkin finansal anlamda zorda
oldugu dénem de neden futbol kulliplerini kurtardiklarini sorgulamistir. ispanya futbolunun bu ¢ikmazdan cikis sireci ile ilgili alinan énlemler

dikkatli bir sekilde incelenmeli ve muhataplariyla da bilgi aligsverisinde bulunulmalidir.

Oncelikle Turk futbolunun gelismesi ve ekonomik blyimesinin saglanmasi icin organizasyon bozukluklarinin diizeltimesi gereklidir. Cogunlugu
dernek statlistinde olan kullplerine secilen yoneticilerinin neredeyse sorumluluklari bulunmamaktadir. Bu yoneticilerin iyi niyetli ama sonucu
kétl olan icraatlarinin sonuglarina kullpler katlanmaktadir. Eger amag Turk futbolunu bu finansal ¢ékintiden kurtarmaksa, ilk icraat, senelerdir

siimen alti edilen “Spor Kullpleri Yasasi”’nin gincellenerek c¢ikariimasi olmalidir.

Yasal zemini olugturulduktan sonra kullUplerin yapilari yeni dizene uygun hale getirilmeli, kullplerin bu kanunlara harfiyen uymalari
saglanmalidir. KulUplerde goérev alacak yoneticilere kanunlarla sorumluluk verilmesi gerekmektedir. Yasal ve yapisal dizenlemelerden sonra
kullplerin borcunu édeyebilecedi yapilandirmalar yapilmali; kapsami sadece finansal borglar degil, devlete olan vergi borglari ve diger borglar

da olmalidir. Bunlarla birlikte ylksek faiz oranlariyla bor¢lanan kullplerin borglanma maliyetleri de disurtlmelidir.

Ozetle Besiktag'i ve Turk futbolunu kurtarmak istiyorsak; kulliplerin yénetim anlayisi ve organizasyon yapilarini dizeltmeliyiz. KulUplerimizin
seffaflik, mali disiplin, sorumluluk ve hesap verebilirligi ilke edinmisg, liyakat esasina dayal sirdirilebilir kurumsal yapilar haline getirilmesi
hedeflenmelidir. Bu kapsamda kultplerin denetim kurullarinin yénetimlerden bagimsiz ve tarafsiz secgilmesinin ve secilen kurullarinda hur ve
bagimsiz denetim faaliyetlerini gerceklestirmesi saglanmalidir. Bunun saglanabilmesi icin basta devlet olmak Uzere federasyon, kulupler ve

taraftarlar dahil herkese gorevler digsmektedir.

Gokhan TIRYAKI
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Ozet

Gectigimiz Subat ayinda Besiktas Futbol Yatirnmlari A.S. 6zet finansal tablosu ve dipnotlari ile sinirli denetci raporunu analiz edip kamuoyuna
sunmustuk. Bu yil igindeki ikinci raporumuzu 2018-19 sezonunu kapsayan yilsonu raporunun da yayinlanmasiyla detayl analizler ve yorumlarla
yayinliyoruz. Raporda yer alan bilgilerin Besiktas Futbol Yatinmlari A.S.’nin borsada yayinladidi rapor ile Denetim Kurulu’nun 2019 yili ikinci
dénem raporlarindan yararlanilarak hazirlandigin hatirlatmak isteriz.

Besiktas’in seffafligi, mali disiplini ve hesap verilebilirligi ilke edinmesi gerektijine inaniyoruz. Bununla birlikte risklerle ilgili uyarilarimizin da
gorevimiz oldugu bilincindeyiz. Bu surecgte goérevimize sonuna kadar sahip ¢ikmayl amaglayarak goruslerimizin sunuyoruz ve Besiktas
paydaslarini bilgilendirmeye calisiyoruz.

Simdi gelin Besiktas Futbol Yatinmlari Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagh Ortakliklar’nin (“Sirket”) 371 Mayis 2019 tarihi itibariyle sona eren
doéneme iligskin konsolide finansal tablolari ve denetgi raporuyla ilgili dikkat geken noktalari inceleyelim. Bu yil ki raporlarda neredeyse ge¢cmis
doénem raporlarimizdaki bulgularin aynilarina sahibiz.

Her glin gtincel durumunu merak ettigimiz Besiktag JK Dernegi’nin (“Dernek”) konsolide borcu 525,7 milyon TL artarak 2,63 milyar TL’ye
yukselirken, Sirketin borcu da 505 milyon TL artarak 1,46 milyar TL'den 1,97 milyar TL’ye yukselmis.

Borcun en 6nemli kalemi olan Finansal bor¢ 1,4 milyar TL ve bunun 1,2 milyar TL’sinin Begsiktas Futbol Yatirimlar A.$’ye ait oldugu goruluyor.
Raporda finansal borglanma maliyetleriyle ilgili olarak bankalara %31, faktoring girketlerine ise %33 ile borglanildigi bilgisi verilmektedir.

Verilen Teminat rehin ipotekler ise %64 artisla 1 milyar TL'den 1,64 milyar TL’ye ulasmis. Temliklerdeki artista en dikkat ¢geken nokta ise,
yayin geliri temliklerinin 468 milyon TL artarak, 312,5 milyon TL’'den 780,5 milyon TL’ye yukselmesidir.

Besiktas Futbol Yatinmlan A.$., gecen sezon ayni donemde 10 milyon TL net kar agiklarken, bu sezon 306 milyon TL zarar a¢ikladi. Bu
zararla birlikte sirketin birikmis toplam zarari 1 milyar TL'yi asti. Oz kaynaklardaki noksanlik 305 milyon TL zarar ile birlikte daha da
buyliyerek (negatifte) 815 milyon TL’ye ulasti ve Turk Ticaret Kanunu’na gdre teknik iflas ve borg¢ bataginda bulunma durumumuzun
devam etmesine neden oldu. Ayrica Sirket’in 843 milyon TL net kisa vadeli yukumluliigli bulunuyor. Yani, bir yildan kisa vadeli
yukumlualtklerini donen varliklari karsilayamadigr gibi, 843 milyon TL de acik veriyor. Bu ylkumlulugu yerine getirmek icin 729 milyon TL'lik
kredinin yapilandiriimasi ve yeni kredi kullanimina gidilmesi planlaniyor. Bu senaryo igerisinde nakit olarak alinmayacak (Sirkete nakit olarak
ddeme yapilmayacak) 107,5 milyon TL ertelenmis gelirlerin yani sira, bir yil icinde 7 milyon TL nakit yaratilmasi planlaniyor.

www.finanskartallari.com
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Sirketin geliri 202 milyon TL azalarak 704 milyon TL’ye dustu. “Gelir” bagligindaki tek artis yayin gelirleri olurken; UEFA, ticari ve mag gunu
gelirleri biiyik olclide azaldi. Ust Uste kazanilan iki sampiyonluk ve Sampiyonlar Ligine katihm sayesinde yakalanan biiyime ivmesi sportif
basarisizlikla birlikte kaybedildi, hatta %22 kiuculme yasandi. Rapor, 2018-19 se zonunda ticari gelirlerden 258 milyon TL, yayin gelirlerinden
181 milyon TL, mag gunu gelirlerinden 97,5 milyon TL ve oyuncu transferlerinden 83 milyon TL gelir elde edildigini gosteriyor.

Besiktas’in Ucret giderleri gecen sezona gére 3 milyon TL azalmis ve 390 milyon TL olmus. Raporda yeni sezon icin (2019-2020) iicret
giderleri %10 dusurulerek 353 milyon TL olarak biitgelenmis. Buna karsin Turkiye Futbol Federasyonu 2 EyliI'de takim harcama limitini
gecen sezon gerceklesen giderlerin ligte ikisi olan 256 milyon TL olarak acgikladi. Buraya dikkat! Oniimiizdeki iki yil gegis siireci olarak kabul
edildiginden dolay sirasiyla %30 ve %15 but¢ce agsimlarinda ceza verilmeyecek. Ancak burada ama¢ ceza yememeye odaklanmak degil,
mali disiplini saglamak olmalidir.

Sirketin Dernek’ten olan 335.661.473 TL’lik alacagi %78 artarak 599.084.650 TL’ye yiikselmis. Ayni zamanda Sirket bu yil Dernekten
olan alacagi icin de faiz hesaplamasi yapmis ve 131.407.546 TL faiz faturasi kesmis. Faiz geliri faturasinin da Dernek’in konsolide
finansal tablosunda elemine edilecegini diisiindigimiizde, dernege yansiyan zararin daha da buylk oldugunu sdyleyebiliriz. Faiz
faturasinin yani sira Sirket Dernek’e 71.482.899TL mal ve hizmet satigi faturasi kesmis, 25.464.788 TL mal ve hizmet alimi
gerceklestirmis.

Besiktas futbolda 344 milyon TL zarar etti. Finansman faaliyetlerin etkisini disarda tutsak dahi futbolun faaliyet zarar 76,5 milyon TL olmus.
Futbolda gecgen yil 772,5 milyon TL gelir elde edilmisken bu sene gelir 183 milyon TL azalarak 589 milyon TL’ye dusmus. Gelirlerin azalmasina
ragmen maliyetlerde ise 38 milyon TL’lik artis gergeklesmis.

31 Mayis 2019 tarihi itibariyle finansal tablolarda bulunan davalara iligkin ayrilan toplam borg¢ ve karsilik tutari olan 62.817.155 TL’nin
37.439.076 TL’si alacak davalari, 23.587.245 TL’si menajer alacak davalari, 908.817 TL’si tazminat davalari ve 882.018 TL’si personel alacak
davalarina istinaden ayriimis.

www.finanskartallari.com
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B_E$iKTA$ FUTBOL YATIRIMLARI A.S.
FINANSAL DURUM TABLOSU

Sirketin aktifi gegen yila goére %21, iki yil édncesine goére ise %109
oraninda buyuyerek ikiye katlandi. Aktifin blylUmesini, son iki yilda
555 milyon TL artarak 599 ve Besiktas JK Dernegi'nden olan
alacaklar saglamis. Aktifin bliylimesine katki saglayan bir diger etken
de haklar olmus. Tamamina yakinini futbolcu lisans haklarindan
olusan haklardaki artis iki sezonda %73 olmus.

31 Mayis 31 Mayis 31 Mayis

Varliklar (000 TL) 2019 2018 2017
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.614 1.394 1.949
Finansal Yatirimlar 22.107 11.663 19.661
Ticari Alacaklar 114.194 178.661 76.875
Diger Alacaklar 600.342 336.605  44.880
Stoklar 15.302 9.493 10.189
Maddi Duran Varliklar 254.459 259.612 260.889
Maddi Olmayan Duran Varliklar 98.168 97.195 56.624
Diger 45135 58.238 78.564
Toplam Varliklar 1.151.320 952.862 549.631

Yukimlulidklerin %671’ini olusturan finansal borglar ise son bir yilda
%50, son iki yilda ise %123 oraninda artmig. Temmuz ayinda
detaylari aciklanmamakla birlikte, mevcut finansal borglarin, 2 yil
anapara 6demesiz olmak Uzere toplam 5 yil vade ile yapilandirildigi
duyuruldu. Sirketin 6z kaynaklari (305,7 milyon TL zararla birlikte
birikmis zararn 1,056 milyar TL'ye ulagarak) negatifte 815 milyon
TL’ye dust0.

Yukumlulikler 31 Mayis 31 Mayis 31 Mayis
ve Ozkaynak (000 TL) 2019 2018 2017
Finansal Borglar 1.202.293 799.779 539.350
Ticari Borglar 259.548 218.840 150.124
Calisanlara Saglanan Faydalar

Kapsaminda Borglar 300.450 292.125 199.578
Diger 204.202 151.147 179.388
Toplam Yiikiimliilukler 1.966.492 1.461.891 1.068.440
Odenmis Sermaye 240.000 240.000 240.000
Yedekler 1.554 1.554 1.263
Birikmis Zararlar (1.056.077) (750.366) (760.122)
Toplam Ozkaynaklar (815.171) (509.029) (518.809)
Toplam Kaynaklar 1.151.320 952.862 549.631

www.finanskartallari.com
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BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI A.S.
GELIR TABLOSU

Sirketin gelirleri hem TL hem de déviz bazinda azalirken, giderleri ise artis gostermis. Besiktas, gegcen sezon 906 milyon TL yillik geliriyle 1
milyar TL barajini asmaya en yakin kulip konumdaydi. Sportif basarisizlikla birlikte sonucunda TL bazinda 202 milyon gelir kaybi yasadigi
goriluyor. Gelirlerini arttirmay! basaran Galatasaray (1,088 milyar TL toplam geliri), Besiktas'taki gerilemeyle birlikte de 1 milyar TL barajini
asan ilk Turk kulbu oldu.

TL UsD EURO

2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017

2018 2017 2016 2018 2017 2016 2018 2017 2016
Hasilat 704.279  906.169  582.859 123.527 164.993 154.320 110.260 144.285 129.623
Maliyet (649.551) (620.293) (436.356) (113.928) (112.942) (115.531) (101.692) (98.766) (97.042)
Briit Kar 54.728 285.875  146.502 9.599 52.052 38.789 8.568 45.519 32.581
Pazarlama Giderleri (-) (28.238) (24.614) (22.873) (4.953) (4.482) (6.056) (4.421) (3.919) (5.087)
Genel Yonetim Giderleri (-) (23.926) (22.205) (14.835) (4.196) (4.043) (3.928) (3.746) (3.536) (3.299)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.822 37.989 21.154 320 6.917 5.601 285 6.049 4.704
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (64.019) (98.327) (36.288) (11.229)  (17.903) (9.608) (10.023) (15.656) (8.070)
Esas Faaliyet Kari/(Zarari) (59.632) 178.719 93.660 (10.459) 32.541 24.798 (9.336) 28.457 20.829
Finansman Gelirleri 135.042 65.063 37.639 23.686 11.846 9.965 21.142 10.360 8.371
Finansman Giderleri (-) (372.943) (224.298) (124.069) (65.412) (40.840) (32.849) (58.387) (35.714) (27.592)
Vergi Oncesi Kar/(Zarari) (297.533) 19.484 7.230 (52.186) 3.548 1.914 (46.581) 3.102 1.608
Vergi (8.179) (9.436) (2.526) (1.434) (1.718) (669) (1.280) (1.503) (562)
Net Kar/(Zarar) (305.711) 10.048 4.704 (53.620) 1.829 1.245 (47.861) 1.600 1.046
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FINANSAL DURUM TABLOSU ILE IiLGILi NOTLAR;

BORGLAR

Besiktas JK Dernegi ve Bagh Ortakliklari (Konsolide)

Besiktas JK Dernegi ve Bagh Ortakliklarinin konsolide borcu son bir yilda 525,7 milyon TL, son iki yilda ise 863,4 milyon TL artarak
2.629.604.476 TL'ye yukseldi. Dernegin borglarinin 2,13 milyar TL’si 1 yil icerisinde 6denmesi gerekiyorken kalan 495 milyon TL‘nin 6demesi 1

yildan sonra yapilacaktir.

Artig(Azalig) Tutar

Artig(Azalig) %

30.06.2019 30.06.2018 30.06.2017 1 Yilhk 2 Yilhk 1 Yilhk 2 Yilhk
Finansal Borglar 1.399.846.773 1.006.021.863 771.903.904 393.824.910 627.942.869 39% 81%
Ticari Borg 442.723.918 399.079.362 348.128.599  43.644.556 94.595.319 11% 27%
Ertelenmis Gelir (Avanslar) 157.646.112 146.694.823 205.735.534 10.951.289 (48.089.422) 7% (23%)
Calisanlara Sag. Fay. Kap. Borglar 334.310.910 307.514.686 208.381.139 26.796.224  125.929.771 9% 60%
Diger Borglar 295.076.763 244.543.989 232.060.166  50.532.774 63.016.597 21% 27%
Konsolide Borg 2.629.604.476 2.103.854.723 1.766.209.342 525.749.753 863.395.134 25% 49%
Finansal borg¢larda son yilda %39, son iki
yilda %81’lik artislar dikkat gekiyor. Finansal Finansal Borglar
borglar iki yilda 628 milyon TL artisla 772 53
milyon TL’den 1,4 milyar TL'ye ylkselerek Ticari

o . icarl Borg
neredeyse ikiye katlanmis. Finansal bor¢larin
857 milyon TL’si bankalara, 541 milyon TL’si 17%
ise faktoring sirketlerine olan borglardan Erlelenmis Gelir (Avanslar)
olusmaktadir. %
Bu sene finansal borglarin toplam borglara Calisanlara Sad. Fay. Kap. Borgla
orani da %50’yi asmis. Bu oran gegen sene
%47, bir Onceki sene ise %43 bider Borel 13% _ : ) —— i
seviyesindeydi. iger porglar Finanzal Borglar  Ticari Borg :ﬂ?:;r::ac;allr EE;E;;ITC::GP Ciger Borglar
1% Borgiar
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Besiktas Futbol Yatirnmlar A.S.

Borsa istanbul’da islem géren BJK Futbol Yatirimlari A.S.’nin borcu son 10 yilda 5 kattan fazla artarak 305.372.350 TL’den 1.966.491.791
TL’ye yukseldi. Sirketteki borg¢ artisi sadece bir yilda 504.601.198 TL (%35) oldu.

Besiktas Futbol Yatinmlar A.S. 10 Yillikk Borg Durumu Finansal Borglar

20 Son bir yildaki 505 milyon TL artigin
402 milyon TL’si finansal borglardan
175 kaynaklandi. S6z konusu 402 milyon
TL’nin 324 milyon TL’si nakit borg
kullanimi, 78 milyon TL’si ise kur farki
125 gibi  nakit olmayan  etkenlerden
kaynaklanmaktadir.

1,50

1,00

Sirketin  finansal borg¢larinda  dikkat
ceken bir diger husus da, iki yilda
.= gerceklesen %123 artistir. iki yil gibi
' kisa bir sirede 539 milyon TL olan
n2s  finansal borg, 663 milyon TL artarak 1,2
milyar TL’ye c¢ikmis. Borg tutariyla
birlikte ylkselen fonlama maliyetlerini
de distindigimuzde borg
yapilanmasinda yOnetimin disunebilme
pay! kalmadigini sdyleyebiliriz.
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Mayis 2008
Mays 2005
Mayis 2010
Mayis 2011
Mayis 2012
Mayis 2013
Mayis 2014
Mayis 2015
Mayis 2016
Mayis 2017
Mayis 2018
Mayis 2019

B Toplam Borg Finansal Borg Diger Borglar Ticar Borg
1 Yilhk 2 Yilhk
1 Yillik 2 Yk Artis/(Azahg) Artis/(Azalis)
31.05.2019 31.05.2018 31.05.2017 Artig(Tutar) Artig(Tutar) Orani Orani
Finansal Borglar 1.202.292.901  799.778.904 539.350.356 402.513.997 662.942.545 50% 123%
Ticari Borg 259.547.504 218.840.044 150.123.517 40.707.460 109.423.987 19% 73%
Ertelenmis Gelir (Avanslar) 107.595.674 106.314.945 128.261.082 1.280.729 (20.665.408) 1% (16%)
Calisanlara Saglanan Fay. Kap. Borglar ~ 300.449.883  292.124.634  199.577.793 8.325.249 100.872.090 3% 51%
Diger Borglar 96.605.829 44.832.066 51.127.032 51.773.763 45.478.797 115% 89%
Toplam Borg (BJK Futbol A.S.) 1.966.491.791 1.461.890.593 1.068.439.780 504.601.198 898.052.011 35% 84%
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Calisanlara Saglanan Fay. Kap. Borg¢lar
. Finansal Borglar

300 Milyon TL olan “Caliganlara Saglanan
Faydalar Kapsaminda Borglar’in 143,4 milyon 61%
TL'si futbolcu, teknik direktor, antrendr ve ficariBore
personele borglardan, 157 milyon TL ise vergi
bor¢larindan olugsmaktadir. Calisanlara Saglanan 13%
Faydalar Kapsaminda Borglarda yer alan 157 Ertelenmis Gelir (Avanslar)
milyon TL vergi borcunun yani sira “diger borglar”
icerisinde siniflandirilan 78,5 milyon TL ile birlikte 5%
toplam 2355 milyon TL wvergi borcu Calisanlara Sag. Fay. Kap. Borglar
bulunmaktadir.

15%

Diger Borglar

ErtEIGnmi§ Gelirler ( Avanslar ) Finansal Barglar  TicariBorg  Erfelenmig Gelr Caliganlara Sad.  Diger Borglar

5% (Avanslar)  Foy. Kop. Borglar
107,6 milyon TL olan “Ertelenmis Gelirler’in ise
%50’si olan 53,6 milyon TL ise gelecek seneler
icin satilan kombine ve loca satis gelirlerinden
olusmaktadir. Sirketin borglari %61 oraninda Sirketin toplam yukdmluldklerini olusturan 1,97 milyar TL’nin %82’si 1 yildan kisa vadeye
finansal borglar (%33 Banka kredileri, %28 sahipken, kalan %12’si ise 1 yildan uzun vadeye sahiptir. Bununla birlikte borglarin vade
Faktoring Borglar), %13 oraninda ticari borglar, dagihminin da her gegen gun kisa vadede yogunlastigi gorilmektedir. (2018: %71; 2017:
%15 oraninda Calisanlara Saglanan Fay. %69) 31 Mayis 2019 raporunda 1 milyar TL olan finansal borcun yapilandirildigini
Kapsaminda Borglar ve %5 de diger borglardan dusunlrsek, burada, yapilandirmayla birlikte iyilesme oldu. Yapilandirmanin finansal

olusmaktadir. tablolara yansimalarini gelecek donemki raporlarda gorebilecegiz.
1 Yillik 2 Yilhk
1 Yilhik 2 Yilhk Artig/(Azahg) Artig/(Azahs)
31.05.2019 31.05.2018 31.05.2017 Artig(Tutar) Artig(Tutar) Orani Orani
Kisa vadeli yakumlalikler 1.608.892.069 1.031.945.848 733.548.555 576.946.221 875.343.514 56% 119%
Uzun vadeli yakumlulukler 357.599.722  429.944.745  334.891.225 (72.345.023) 22.708.497 (17%) 7%
Toplam Yiikumlulukler 1.966.491.791 1.461.890.593 1.068.439.780 504.601.198 898.052.011 35% 84%
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Son bir yilda Besiktas Futbol Yatirimlari A.$.’nin finansal borglari %50 artarak 800 milyon TL’den 1,2 milyar TL’ye ulasti. Bu bor¢ seviyesine
ulasmaktan dolayi 1 yilda 290 milyon TL faiz giderine katlanildi. Bu tutar son bir yilda elde edilen gelirin %40’Indan fazla. Radikal kararlar
alinmadigi surece de her yil artan tutarlarda devam edecektir.

Artig(Azalig) Tutar Artig(Azalig) %

31.05.2019 31.05.2018 31.05.2017 1 Yilhk 2 Yilhk 1Yilhk 2 Yilhik
Kisa vadeli banka kredileri 457.270.780 242.525.467 144.735.111 214.745.313  312.535.669 89%  216%
Faktoring Borclari 541.434.652 221.138.163 172.819.803 320.296.489  368.614.849 145%  213%
Kisa vadeli diger finansal borglar 1.544.224 1.218.787 1.786.762 325.437 (242.538) 27%  (14%)
Toplam kisa vadeli bor¢lanmalar 1.000.249.656  464.882.417 319.341.676 535.367.239  680.907.980 115%  213%
Uzun vadeli banka kredileri 202.043.245 205.926.448 207.177.560 (3.883.203) (5.134.315) (2%) (2%)
Faktoring Borglari - 128.970.039 12.831.120 (128.970.039) (12.831.120) (100%) (100%)
Toplam uzun vadeli bor¢glanmalar 202.043.245 334.896.487 220.008.680  (132.853.242) (17.965.435) (40%) (8%)
Toplam borglanmalar 1.202.292.901 799.778.904  539.350.356 402.513.997 662.942.545 50% 123%

Banka Kredileri

Son bir yilda finansal borglardaki artis 402 milyon TL olmus. Bu artisin %80'ini
olusturan 324 milyon TL’nin nakit kredi kullanimi ve 78 milyon TL’nin nakit olmayan
etkenlerden olustugu gdrilmektedir. Son iki yildaki artis tutari ise tam 663 milyon
TLdir. Bu artisin da detayina baktigimizda 536 milyon TL’sinin nakit kredi
kullanimlarimdan kaynaklandigini gérayoruz.

Faktoring Borglari

Finansal borglarin %45'’ini olusturan faktoring borglari 541 milyon TL'dir. Sirket’in son

bir yilda faktoring borglari 191 milyon TL (%55) artis gostermis. Son iki yilda ise Uce

katlanarak 186 milyon TL’den 356 milyon TL'ye ylkselmis. Artisin yani sira faktoring ATl Nesare
bor¢larinin tamami kisa vadeli hale gelmis.
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Doéviz Bazinda Finansal Borglar

Finansal borglari ddviz cinsine gbre siniflayip inceledigimizde ise

yukarida bahsettigim “nakit kredi kullanimindan kaynakh artisl”

dogrulamaktadir. Son 1 yilda TL borglarda %94, Avro borglarda %8’lik artis ile ABD Dolari cinsi borglarda ise %52 azalma gdrtlmektedir.

Artig(Azalig) Tutar Artig(Azalig) %

31.May.19 31.May.18 31.May.17 1 Yillik 2 Yilhk 1 Yillik 2 Yilhk
TL 843.208.185  434.266.679  385.044.412 408.941.506 458.163.773 94% 119%
ABD Dolari 20.943.283 43.343.451 8.922.501 (22.400.167) 12.020.782 (52%) 135%
Avro 35.628.533 32.879.955 30.823.361 2.748.577 4.805.171 8% 16%

Borglanma Maliyeti

Son iki yila baktigimizda finansal borglarin ortalama fonlama oranlari asagidaki gibi gerceklesmis. Raporda banka kredileri ile faktoring
bor¢larinin fonlama oranlarindaki farklihgin daha dnceki dénemlerde bankalardan alinmis olan “disuk sabit faizli krediler’den kaynaklandigi

belirtiimis. Son yildaki ortalama fonlama oraninin banka kredilerinde %31,

faktoring borglarinda ise %33 oldugu belirtiimis.

Banka Kredileri Faktoring
2019 2018 Artis Orani 2019 2018 Artis Orani
TL 21,60% 19% 14%  TL 28% 23% 22%
ABD Dolari 8,40% 8,40% - ABD Dolari 10% 8,50% 18%
Avro 8,40% 7,20% 17%  Avro 6% 6% 0%

Bor¢ Yapilandirmasi

Mevcut finansal borglarin vade yapilari, mevcut durumun vahametini ve
finansal yapilandirmanin neden bir an dnce yapilmasi gerektigini ortaya
koyuyor. Turkiye Bankalar Birligi'nin organize ettigi “borg
yapilandirmasi”’nin detaylari agiklandiginda Besiktas icin artilari ve
eksilerinden daha net bahsedebiliriz. S6z konusu yapilandirmanin nakit
rahatlamay! saglayacagini sdyleyebiliriz. Bununla birlikte yapilandirma
surecinin ¢ok dikkatli ve iyi yonetilmesi gerekmektedir. Bu sire¢ dogru
yonetilmediginde yaratilan nakit rahatlama vyalanci bahar etkisi
goOsterecektir. Anapara 6demesinin de baglayacadl yildan itibaren
Besiktas’ cetin bir kis beklemektedir.

KulUplere saglanan borg¢ yapilandirmasinda amag futbol kullplerinin
gundnu kurtarmak igin nefes almalarini saglamak olmamalhdir. Eger
futbol kulGplerinin nefes almasi degil onlari yasatmaksa amag; vade
yapisinin  ve fonlama maliyetlerinin  dogru  kurgulanmasi
gerekmektedir. Futbol kullpleri; seffaf, hesap verebilir, mali disipline
ve sorumluluk bilincine sahip SURDURULEBILIR organizasyonlar
haline getirmek amaglanmalidir. Mevcut yapilandirmadaki vadeler;
kulUplere sadece nefes almayi saglayacagi gibi 3 yil sonra anapara
O0demeleri basladijinda ¢ok daha buyuk sorunlarla kargi karsiya
kalmalarina neden olacaktir.
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FINANSAL GIDERLER

Finansman giderlerinde daha 6nceki notlarin gegerliligini korudugu gibi durum acil midahale edilme esigini dahi asmis. Buradaki gidisat artik
finansal yapilandirmanin seg¢enek degil, zorunluluk oldugunu goésteriyor. Bu finansman maliyetiyle futbol kullplerinin nefes almalar dabhi
imkansiz hale geliyor.

1 Yillik 2 Yilhk

1 Yilik 2Yilhk Artig/(Azalig) Artis/(Azahs)

2019-2018 2018-2017 2017-2016 Artig(Tutar) Artig(Tutar) Orani Orani

Finansman gelirleri 135.041.958 47.511.917 28.618.108 87.530.041  106.423.850 184% 372%
Faiz Gelirleri 134.023.390 47.171.966 28.618.108 86.851.424  105.405.282 184% 368%
Diger Finansal Gelirler 1.018.568 339.951 - 678.617 1.018.568 200% -
Finansman giderleri (-) (372.942.704) (206.746.923) (115.048.408) (166.195.781) (257.894.296) 80% 224%
Faiz Giderleri (289.440.034) (132.926.910) (85.309.373) (156.513.124) (204.130.661) 118% 239%
Kur Farki ve Diger F.G. (83.502.670)  (73.820.013)  (29.739.035) (9.682.657)  (53.763.635) 13% 181%
Net Finansman Giderleri (237.900.746) (159.235.006)  (86.430.300) (78.665.740) (151.470.446) 49% 175%

Sirket gecen sezon 289,4 milyon TL, son 3 yilda ise tam 507,7 milyon TL faiz giderine katlanmis. Finansman giderleri gelir ise kiyasladigimizda
daha anlasilir hale geliyor. Son 1 yildaki her 100 TL’lik gelirin 41 TL'’si faiz, 12 TL'’si kur farki gideri olmak tGzere 53 TL’si finans kurumlarina
verilmis.

Finansman giderlerindeki faiz giderleri bir dnceki yila gére neredeyse ikiye katlanmis. Mevcut bor¢ yapisinin kulubi finansal agidan nasil dar
bogaza soktugunu gorebiliyoruz. Finansal gelirlerdeki faiz artisinin ise, Sirket'in dernege kestigi faiz faturasindan kaynaklandigini sdyleyebiliriz.
Eger bu finansal tablo dernek ile konsolide ediliyor olsaydl, ilgili tutar eliminasyona tabi olacakti. Bu tutari dikkate almadigimizda zararin daha
fazla oldugunu sdylemek gayet mumkundir. Eger grup ici faiz geliri faturasi kesilmeseydi, finansman giderleri ile gelirleri asagidaki gibi olacakti.

1 Yilhk 2 Yilik

1 Yilik 2Yilhk Artig/(Azahs) Artig/(Azalis)

2019-2018 2018-2017 2017-2016  Artig(Tutar)  Artig(Tutar) Orani Orani

Finansman gelirleri 3.634.412 339.951 28.618.108 3.294.461  (24.983.696) 969% (87%)
Faiz Gelirleri 2.615.844 - 1.600.623 2.615.844 1.015.221 - 63%
Diger Finansal Gelirler 1.018.568 339.951 - 678.617 1.018.568 200% -
Finansman giderleri (-) (372.942.704) (206.746.923) (115.048.408) (166.195.781) (257.894.296) 80% 224%
Faiz Giderleri (289.440.034) (132.926.910) (85.309.373) (156.513.124) (204.130.661) 118% 239%
Kur Farki ve Diger Fin. G. (83.502.670) (73.820.013) (29.739.035) (9.682.657)  (53.763.635) 13% 181%
Net Finansman Giderleri (369.308.292) (206.406.972) (86.430.300) (162.901.320) (282.877.992) 79% 327%
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DOViz BAZINDA BORG ANALIzi

Sirketin 31 Mayis 2019 tarihi itibariyle déviz pozisyonunda gérlebildigi Uzere 57 milyon Avro, 20,5 milyon USD net déviz pozisyonu acigi
bulunmaktadir. D&viz pozisyonunun yaninda raporun farkli bdlimlerinden de faydalanarak sirketin yldkimluliklerini déviz bazinda
ayristirdigimizda son iki senenin 6zeti asagidaki gibi olmaktadir.

31.05.2019 TOPLAM (TL) TL UsD EURO Diger
Ticari Borglar 259.547.504 106.135.507 1.206.901 22.160.095 13.938
Finansal Borglar 1.202.292.901 843.208.185 20.943.283 35.628.533 -
Diger Borglar 504.651.386 465.198.771 - 5.980.750 -
Total 1.966.491.791 1.414.542.463 22.150.184 63.769.378 13.938
31.05.2018 TOPLAM (TL) TL uUsD EURO Diger
Ticari Borglar 218.840.044 84.918.730 987.700 24.871.900 -
Finansal Borglar 799.778.904 434.266.679 43.343.451 32.879.955 -
Diger Borglar 443.271.645 351.594.547 1.292.158 16.495.820 -
Total 1.461.890.593 870.779.955 45.623.309 74.247.675 -
Artig/(Azahg) Tutar TOPLAM (TL) TL USD EURO Diger
Ticari Borglar 40.707.460 21.216.777 219.201 (2.711.805) 13.938
Finansal Borglar 402.513.997 408.941.506 (22.400.167) 2.748.577 -
Diger Borglar 61.379.741 113.604.224 (1.292.158) (10.515.070) -
Total 504.601.198 543.762.507 (23.473.124) (10.478.298) 13.938
Artig/(Azalig) % TOPLAM (TL) TL UsD EURO Diger
Ticari Borglar 19% 25% 22% (11%) -
Finansal Borglar 50% 94% (52%) 8% -
Diger Bor¢lar 14% 32% (100%) (64%) -
Total 35% 62% (51%) (14%) -

» Borglarin dovizli kisimlari denetim raporunun doéviz pozisyonundan alinmig olup TL olarak siniflandirdigimiz borglarin icerisinde doévize
endeksli kredi (DEK) olup olmadidi ile ilgili bilgi bulunmadigindan dolayi kalan kismi TL borg olarak degerlendirildi.
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VERILEN TEMINAT REHIN iPOTEKLER

Teminat olarak verdigimiz varliklarin degeri son bir yilda %64 artig, son 2 yilda ise %93 artis gostererek 1,64 milyar TL'ye ylkseldi. Temliklerde
son 1 yil igerisindeki artigin dikkat geken iki kalemi yayin gelirleri ile loca gelirlerindeki temlik tutarlaridir. Yayin gelirleri icin ek 468 milyon TL ile
loca gelirleri icin yapilan ek teminatlar dikkat gekiyor. 31 Mayis 2019 raporunda loca gelirlerindeki temlik gérilmemektedir. Fakat tablonun
detayiyla toplam arasindaki fark bize loca gelirlerindeki temliklerin devam ettigini gostermektedir.

Teminatlarin son 3 yildaki detayl listesi asagidaki gibidir.

31 Mayis 2019

31 Mayis 2018

31 Mayis 2017

Para birimi  Doviz Tutan Tutar (TL) Doviz Tutan Tutar (TL) Doviz Tutan Tutar (TL)
Temlik Edilen Yayin Geliri TL  780.579.500 780.579.500 312.500.000 312.500.000 190.000.000  190.000.000
Temlik Edilen Sponsorluk Geliri ABD Dolari 5.000.000 29.617.500 5.684.369 25.485.300 16.256.724 57.942.216
Temlik Edilen Sponsorluk Geliri Avro 375.864 2.479.424 - -
Temlik Edilen isim Hakki Geliri ABD Dolari 34.943.104 206.985.477 43.114.168 193.298.062 50.114.168 178.616.919
Temlik Edilen isim Hakki Geliri TL 42.544.775 42.544.775 47.590.339 47.590.339 53.552.659 53.552.659
Temlik Edilen Kira Geliri(*) ABD Dolari - - 583.334 2.615.320 10.583.334 37.721.119
Temlik Edilen Kira Geliri(*) TL 35.506.061 35.506.061 63.622.819 63.622.819 26.000.000 26.000.000
Temlik Edilen POS gelirleri TL 19.636.995 19.636.995 22.739.976 22.739.976 12.502.901 12.502.901
Temlik Edilen UEFA Geliri Avro 5.663.740 37.361.427 8.862.600 46.142.238 18.590.098 73.884.485
T.E. Futbolcu Transfer Satis S6zlesmesi Avro 6.000.000 39.579.600 11.862.450 61.760.660 - -
T.E. Futbolcu Transfer Satis S6zlesmesi TL 9.735.000 9.735.000 - -
Verilen Teminat Mektubu TL 4.173.502 4.173.502 4.174.066 4.174.066 2.838.294 2.838.294
Verilen Teminat Mektubu Avro - - 34.041 177.231
Verilen Teminat Senedi TL  200.000.000 200.000.000 200.000.000 200.000.000 200.000.000  200.000.000
Verilen Teminat Senedi ABD Dolari 3.900.000 23.101.650 4.500.000 20.175.300 4.500.000 16.038.900
Diger(*) 211.690.515
Toplam 1.643.025.467 1.000.281.311 849.232.786
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DAVALARA iLiSKIN AYRILAN TOPLAM BORG VE KARSILIK TUTARI

Davalar icin finansal tablolarda “davalara iligkin toplam bor¢ ve karsilik tutan” olarak gecen tutar 35.279.134 TL’yken, %78 oraninda
(27.538.021 TL) artis gostererek 62.817.155 TL'’ye ylkselmis. S6z konusu borg ve karsiliklarin 37.439.076 TL’si alacak davalari, 23.587.245
TL’si menajer alacak davalari, 908.817 TL'’si tazminat davalari ve 882.018 TL’si personel alacak davalarina istinaden ayriimis. Veli Kavlak igin
ara donemde ayrilan 3.050.000 Euro tutarindaki karsilik yerine mahkemenin de kararina istinaden 1.275.000 Avro karsilik ayriimis. Bunun yani
sira Spor Genel Mudurlugu’'nun Vodafone anlasmasindan dolayr agmis oldugu dava nedeniyle 3 milyon TL kargilik ayrilmig. Raporda yer alan
tim davalarin 6zet durumu asagidaki gibidir;

TL Karsihgi Euro TL Usd
Futbol Enternasyonel Menajerlik 16.654.522 2.524.713 - -
Veli Kavlak 8.410.665 1.275.000 - -
Alanya Spor Kulubi 5.483.602 831.277 - -
Soccer Mondial AG 4.295.686 651.197 - -
Yenikdy Motor 3.881.716 588.442 - -
Spor Genel Mudurlaga 3.031.716 - 3.031.716 -
Feza Gazetecilik A.S 2.960.358 - - 499.765
Sami Ding 2.867.555 434.702 - -
Ferreira Represantacoes Profissionals 2.103.953 318.945 - -
Florian Heinrich Goll 1.978.980 300.000 - -
Dogan Esik 1.885.737 285.865 - -
Constantine Smyrniotis 1.649.150 250.000 - -
UFS Tesis Yonetim Hizmetleri 1.089.141 - 1.089.141 -
Aziz Triko Tekstil 1.020.908 - 1.020.908 -
Ricardo Quaresma 989.490 150.000 - -
Tazminat Davalari 908.817 - 908.817 -
Virgin Radyo A.S. 899.363 - 899.363 -
Personel Davalari 882.018 - 882.018 -
Support in Sport Eastern Europe 703.501 106.646 - -
Toplam 61.696.878 7.716.787 7.831.963 499.765
Fark (1.120.277)
Aynlan Kargilik 62.817.155

100.000 TL alti davalarin detay raporda yer almadidindan dolayr bu fark olusmustur. S6z konusu farkta finansal tablolardaki karsiliklarin %2’si
yaptigindan énemli bir tutar degildir.
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GELIR TABLOSU iLE iLGILi NOTLAR

GELIRLER

Sirketin - gelirleri  UEFA kupalarindan men edildigi 2013-2014
sezonundan sonra ilk defa azaldi. Gegen sezon 906 milyon TL geliri
olan sirketin bu sezon geliri 202 milyon TL azalarak 704 milyon TL
oldu. Bu dususle birlikte yilhk geliri 1 milyar TL barajini asan ilk
kullip olma sansi kagirdi.

Gelir

Sportif basariyla birlikte Vodafone Park’in da aciimasiyla Besiktas,
gelirlerini slrekli arttirmayr basarmisti. ki yil Ust Uste kacan
sampiyonluklarin yani sira gecen sezon Sampiyonlar Ligi'ne
gidilememesi; doviz kurlarindaki %25-30 artis bir yana, gelirlerin TL

olarak dahi azalmasina neden oldu. Kulliplerin mevcut yapilari M
Sampiyonlar ligi gelirleri ile Avrupa ligi gelirlerinin arasindaki gelir 2007-08 2008-09 2008-10 2010-11 2011-12 2012-13 2013-14 2014-15 201516 2016-17 2017-18 2018-13
farkini kapatmak igin ek gelir yaratamamakta.

e==[lL —==Ui0 =—=EURD

Gelirler azalmasina ragmen maliyetler %5 artigla 649,5 milyon

TL'ye yikseldi. Bunlara bagl olarak brit karliigi %32'den %8 _ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

' . y g " . {milyon) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

duserek 54,7 milyon TL’ye dusti. Ara donem raporunda da dikkat = 587 52| 132.1] 1457 155,5] 147.4] 1421 202.8] 407.5] 5825 06,2 7043

cektigimiz doviz kurlarinda %26-30 araligindaki artis dahi UsD 61,9] 56,3 859 825 856 715 60,8 77,4 122,6| 154,3] 1650 1235

gelirlerdeki dustusu engelleyemedi. Burada bir kere daha EURO 472] 204 e46] 609 664] 528 501 69,7 1126 1296] 144,3] 1103
Sampiyonlar Ligi'ne gitmenin sampiyonluk kadar énemli oldugu
gercegiyle birlikte her yil $Sampiyonlar Ligi’ne katilma

varsayimiyla da biitge yapilmamasi gerektigini goriiyoruz.

1 Yillik 2 Yillik

1 Yilhk 2Yilhk Artis/(Azahs) Artis/(Azalig)

2019-2018 2018-2017 2017-2016 Artig(Tutar) Artig(Tutar) Orani Orani

Satiglar 704.279.273 906.168.511 582.858.585  (201.889.238) 121.420.688 (22%) 21%

Satiglarin maliyeti (649.551.043)  (620.293.100) (436.356.111) (29.257.943)  (213.194.932) 5% 49%

Briit Kar 54.728.230 285.875.411 146.502.474  (231.147.181)  (91.774.244) (81%) (63%)
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Yayin gelirindeki 45 milyon TL haricinde artis gbsteren baska gelir kalemi bulunmamasinin yani sira Sampiyonlar Ligi ve futbolcu satis gelirleri
gecen sezona gore 227,5 milyon TL dastd.

1 Yilhk 2 Yillik
1 Yilhk 2Yilik Artis/(Azalis) Artis/(Azalis)
2019-2018 2018-2017 2017-2016 Artig(Tutar)  Artig(Tutar) Orani Orani
Ticari Gelirler 258.224.878  265.946.962  198.587.543  (7.722.084) 59.637.335 (3%) 30%
Yayin Gelirleri 181.304.510 135.856.700  108.789.280  45.447.810 72.515.230 33% 67%
Sampiyonlar Ligi ve UEFA gelirleri 74.775.714  208.213.926  145.434.831 (133.438.212) (70.659.117) (64%) (49%)
Futbolcu Satis ve Kiralama Gelirleri 82.929.057  177.006.710 49.042.741 (94.077.653) 33.886.316 (53%) 69%
Mac¢ Gunu Gelirleri 97.577.837  105.622.607 69.999.646  (8.044.770) 27.578.191 (8%) 39%
Diger Gelirler 9.467.277 13.521.606 11.004.544  (4.054.329) (1.537.267) (30%) (14%)
Net Satislar 704.279.273 906.168.511  582.858.585 (201.889.238) 121.420.688 (22%) 21%
Mag Gind
Sampiyonlar Ligi Gelirleri Gelirleri DifgrGelirier
Futbolcu Satis 14% 1%
UEFA gelirlerinin TL bazinda dahi %61 azalmis olmasinin yani sira Ve Kiralama
Euro'daki %30'luk artisi da géz oniinde bulundurmak gerekir. Gegen Gelirleri

sezon Sampiyonlar Ligi'nde 43 Milyon Euro gelir elde ediliyorken, bu 2%

sezon 32 milyon Euro azalarak 11 milyon Euro’ya geriledi. Galatasaray 1
galibiyet 1 beraberlik performansiyla 232 milyon TL gelir elde etti. Bu
veriler 1s1ginda Sampiyonlar Ligi'ne katilamamanin Besiktas’i en az 150 ligi ve UEFA
milyon TL daha ek gelirden ettigini soyleyebiliriz. Ticari ve mag¢ ginu gelirleri
gelirlerinde de bahsettigim gibi Sampiyonlar Ligi'ni sadece katim ve 10%
performans primleri olarak degerlendirmemek gerekiyor. Bu dev arenada

olmak, kulUplerin tim gelirlerinde pozitif ektiye sahip oluyor ve gelirlerde

rekorlar Ust Uste geliyor. Sampiyonlar Ligi'nin mag gunu ve diger gelirlere

etkisiyle birlikte bu rakamin 200 milyon TL'nin Gzerinde oldugunu
soyleyebilirim.

Ticari Gelirler
37%
Sampiyonlar

Yayin Gelirleri
26%
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— . 2659 553
Ticari Gelirler

Besiktas’in gelirleri icerisinde %37 ile en yluksek paya sahip olan ticari 198,6
gelirler son sezonda 7,7 milyon TL azalarak 258 milyon TL’ye geriledi.

Sponsorluk, reklam, isim ve lisans gibi gelirler bir 6nceki sezona gore 15

milyon TL artmasina ragmen, Kartal Yuvasi gelirlerinde 23 milyon TL'ye

ulasan ciro kaybl nedeniyle ticari gelirlerde azalma meydana gelmis.

Sportif basariya endeksli olarak bu gelirlerin artig/azalis gdsterdigini 98,6

ortyoruz.
g y 63,0 67,5

505 54,2 60,8

Ticari gelirlerin detayini olusturan lisansli Griin satis gelirleri 103 milyon
TL, sponsorluk ve reklam gelirleri 80,5 milyon TL ve isim ve lisans haklari
ise 75 milyon TL’dir.

Yayin Gelirleri ‘faw n Gelirleri

Son 10 yilda toplam 3,5 milyar TL gelir elde eden Besiktas’in gelirlerinin
%26’sin1 yayin gelirleri olusturmaktadir. Besiktas 2018-2019 sezonunda

da toplam gelirinin dortte birini olusturmaya devam ederken, kendi
rekorunu geligtirerek 181 milyon TL'ye ulasti. 135,9
Son 10 yila genel olarak baktigimizda, 2012-2013 sezonundan itibaren 108,8
dizenli olarak artis gosterdigi ve 2014-2015 sezonundan itibaren de

Ny

181,3

artisin hizlandigini goéruyoruz.

67,5
beINSports ile yapilan yayin geliri sézlesmesinin revizesi nedeniyle 2019-
2020 sezonunda elde edilen 181 milyon TL gelire ulasiimasi dahi zor
goruluyor. Bilindigi gibi anlagsma 500 milyon USD’den, 90 milyon USD
indirim yapilarak 410 milyon USD’ye dismustl. Indirimin yani sira déviz
i aa aa

kuru da en yuksek 5,80’e sabitlenerek gelirin en Ust sinir da belirlendi.
410 milyon USD’lik toplam gelirden federasyon ve alt liglere paylar ﬁﬂ, m fvﬁ‘ q:*, W h_ﬂu L
verildikten sonra kalanin Stper Lig'e dagitildidi bilgisini de not duselim. B np'*“\’ NI I S G G
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ORTALAMA SEYIRCi SAYISI

Mac Hasilatlari Ve Kombine Kart Loca Geliri

28.863 Tireretereet e reeRRePORIORNY Mac hasilatiari, kombine ve loca gelirindeki disise,
2018-13 ortalama seyirci sayisi ve ortalama bilet fiyatlarindaki
.............................. dislsler neden olmaktadir. Avrupa kupasli maclarinin

29.562 TIITTTTTRRTRTRTRRTRORIPITRIM Sampiyonlar ligi kadar ragbet gormemesi ve sportif
2017-18 basarinin da gelmemesi nedeniyle hem bilet fiyatlarinda

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, hem de seyirci sayisindaki azalma kaginilmaz olmustur.

30.446 tTITRRTRERTRTRTRRTRORINDORTOT
Bu sene 2016-2017 sezonu ile birlikte tim sezon faaliyette

olan Vodafone Park %70-74 araliginda bir doluluga sahip.

16.292 T TT0PP0000 01T Vodafone Park’in ilk agildi§i sezon 30.446 olan ortalama
2015-16 seyirci sayisi gegen sezon 28.863'ye dusmus. 30 bin
,,,,,,,,,,,,,,,, barajinin dikkat geken noktasi ise 2018-2019 sezonu igin

15.822 tiitreteeteenied satildigi sdylenen kombine sayisinin bile altinda kalmasi
2014-15 oldu.

19.693 it teeteeeteedend Futbolun seyredilebilir olmasinin en 6nemli etkeni olan
2013-14 stada gelen taraftarlarin sayisinin azalmasi futbol
______________________ ekonomisinin  kugulmesine neden olabilecek &énemli

22.968 tritrerrereevritreereeee faktrlerden biridir. Bu konuya Aktifbank'in igiinciisiinii
201213 dizenledigi Ekolig raporunda deginilmisti.

Raporda 2017-2018 sezonunda kombine/bileti olmasina ragmen maga gitmeyen %25’lik bir kesimden bahsedilmisti. Futbol kulGpleri
stadyumlara yeni seyirci ¢ekmekle ilgili ¢galismalar yapacaklari noktada, gelmeye hazir seyirciyi bile stadyumlara gekemiyor pozisyonuna
gelmiglerdir. 2019-2020 sezonunda Besiktas’in satilan kombine sayisindaki gerilemeyi de géz 6niinde aldigimizda Besiktas'ta da potansiyel
seyircinin stadyumdan uzaklagtigini soyleyebiliriz.
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MALIYETLER

Ucret giderleri ile ticari mal maliyetlerinde gecen sezona gdére azalma olmasina ragmen futbolcu sézlesme fesih giderleri ile diger giderlerdeki
artiglardan dolay maliyetler %5, yani 29 milyon TL artmig gostermis.

1 Yilhk 2 Yilhk

1 Yillik 2Yilik Artig/(Azalig) Artig/(Azalis)

2019-2018 2018-2017 2017-2016  Artig(Tutar) Artig(Tutar) Orani Orani

Ucret Giderleri 390.808.723 393.952.632 258.535.245 (3.143.909) 132.273.478 (1%) 51%
Satilan Ticari Mallar Maliyeti 58.125.781  68.178.995  43.522.233 (10.053.214) 14.603.548 (15%) 34%
Amortisman Ve Tikenme Paylari 50.446.826  46.936.871  41.641.462 3.509.955 8.805.364 7% 21%
Futbolcu Sozlesme Fesih Giderleri 29.692.147 8.554.355 12.347.304 21.137.792 17.344.843 247% 140%
Mag Giderleri 20.573.122 18.397.653 18.209.434 2.175.469 2.363.688 12% 13%
Futbolcu Kiralama Giderleri 18.884.355 15.902.390  19.087.033 2.981.965 (202.678) 19% (1%)
Seyahat Giderleri 15.528.028 14.795.040  11.551.490 732.988  3.976.538 5% 34%
Federasyon Giderleri 3.824.456 6.533.347 5.243.528 (2.708.891) (1.419.072) (41%) (27%)
Malzeme Giderleri 1.935.898 1.736.279 1.356.466 199.619 579.432 11% 43%
Haklar Deger Dusuklugu Karsilik Gideri - 8.627.987 - (8.627.987) - (100%) -
Diger Giderler 59.731.707  36.677.551 15.641.567 23.054.156 44.090.140 63% 282%
Toplam Maliyet Giderleri 649.551.043 620.293.100 427.135.762 29.257.943 222.415.281 5% 52%

Kartal yuvalarinda satis gelirlerindeki 20 milyon TL’lik azalma, maliyetlere de yansimis ve ticari mal maliyetleri 10 milyon TL azalarak 68 milyon

TL’den 58 milyon TL'ye dismus.

Maliyetlerdeki en blyulk artis toplam maliyetin %9’u olan 60 milyon TL ile “diger giderler’den olusmakta. 6 aylik ara dénem raporundaki yer alan
16 milyon TL menajerlik giderinin diger giderlerin icerisinde siniflandiriimis gibi goértilmekte. Toplam maliyetlerin binde ¢l olan 2 milyon TL'lik

malzeme giderinin dahi ayri siniflandirildigi notlarda 60 milyon TL'nin de detaylandiriimasi daha iyi ve dogru olacaktir.

Maliyetlerin icerisinde diger giderlerden sonra en gok artig gosteren kalem ise 8,5 milyon TL'den 29,6 milyon TL'ye yikselen futbolcu fesih ve
kiralama giderleri olmus. Ucret giderlerindeki butge kisitlama galismalari kapsaminda yapilan sézlesme fesihlerinin buraya etkisinin oldugunu

sOylemek yanlis olmayacaktir.
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Ucret Giderleri

Sirketin futbolcu, teknik direktor, antrendr gibi kisilere verdigi Ucret giderleri kurlardaki artisa ragmen gegen sezona gore 3 milyon TL azalmisg.
Besiktas yonetiminin Ucret giderlerinde 6nlem almaya basladigini goérebiliyoruz. Gelirlerdeki keskin dususle birlikte 2016-2017 ve 2017-2018
sezonlarinda Ucret giderlerinin gelirlere orani %43-44’ten %55 seviyesine ¢ikmis. Avrupa’da ve gelismis liglerde bu oranlar iyi gibi gérinse de
Tark kulplerinin mevcut borglanma maliyetlerinden dolay Begsiktas’in tekrar %40 seviyesine ¢ekmesi gerekiyor. Takim bitgesini Euro olarak
inceledigimizde ise gegen sezon yaklasik 85-86 milyon Euro olan takim butgesi, %30 civarinda bir azaltmaya gidilerek, 61-62 milyon Euro
seviyesine indiriimis. Mevcut rekabet kosullari, s6zlesmeler ve diger degiskenleri de duslindigimizde Besiktas yonetiminin bu konuda dogru
adimlar atmaya bagladigini ve bunlari da devam ettiriimesi gerektigini sOyleyebiliriz. Dipnotlar da yonetimin gelecek sezonla ilgili 353 milyon TL
Ucret butgelemesinin devam ettirilecegini teyit etmekte. Bu noktada ydnetimin dogru hamlesine ragmen 2019-20 sezonu icin Begsiktas’a 256
milyon TL takim harcama limitinin verildigi ve ilk gegis yilindaki %30 asma hakkiyla birlikte 333 milyon TL oldugunu da hatirlamak gerekiyor. Bu
da yonetimin yaptigi planlamanin yetersiz oldugunu gdstermektedir.

Sezon 2019-2018 2018-2017 2017-2016 2016-2015 2015-2014 2014-2013 2013-2012 2012-2011 2011-2010
Ucret Gideri 390.808.723 393.952.632 258.535.245 194.838.815 155.365.004 131.528.923 92.265.368 123.161.946 112.754.837
Ucret Gideri/Hasilat Orani 55% 43% 44% 48% 70% 93% 63% 80% 77%

Besiktas’in mevcut kosullarinda ( hem ekonomik hem de rekabet kosullar) futbol takiminin Gcret bltgesinin 35-40 milyon Euro seviyesinde
olmasi gerekiyor. Bunu gercgeklestirebilmesi sadece ydnetime degil tim paydaslarin ortak hareket etmesine baglidir. Devam eden
sbzlesmelerde g6z 6nune alindigindan altyapidan veya potansiyeli olan ve maliyeti de dusuk oyunculara hem yonetimin hem de taraftarin
destek olmasi gerekiyor.

Faaliyet Gelir ve Giderleri

Sirketin faaliyet giderlerinde gecen seneye gore énemli degisiklik olmadigini sdyleyebiliriz. Gegen sene 107 milyon TL olan net faaliyet giderleri
bu sene 114 milyon TL’ye yukselmis. 114 milyon TL olan faaliyet giderlerinin %48’ini ticari kur farki giderleri olugturmaktadir. Hatirlarsaniz
sirketin ara donem finansallariyla ilgili notumuzda kur farki giderleri ¢ok yuksek oldugunu sdylemistik. Sirket dipnotlarda da acikladigi Gzere kur
farki gelir ve giderlerinde netlestirme yapmistir.

Ust Diizey Yoneticilere Saglanan Faydalar

Sirketin son yil ortalama personeli 344 kisi olmakla birlikte gecen yil da 345 kisiydi. Bununla birlikte sirketin Genel Mudur Yardimcisi dahil Ust
dizey yoneticilere 6dedidi tutar %16 artigla 2.864.142 TL’den 3.324.558 TL'ye ylkselmis.
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BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Bu boélume kuguk bir not verme ihtiyaci duyuyorum. Grup i¢i eliminasyonun hangi firmalarda yapildiginin agik bir detay! olmadigindan faaliyet
giderlerindeki eliminasyonlar sirketler arasinda 2 milyon TL civarinda gegisme olma payi bulunmaktadir.

Grup sirketlerinin hepsi bu sene brit kar elde etmis. Futbolda 5 milyon TL, Kartal Yuvalarinda 49 milyon TL ve TV'de 826 bin TL Brit Kar elde
edilmis. Kartal yuvalarinda son 3 yildir neredeyse %50’ye varan brut karllik dikkat ¢ekiyor.

Faaliyet karhhgina baktigimizda ise tek kar eden boliim Kartal Yuvalari oluyor. Futbolda yaklasik 76 milyon TL faaliyet zarari olusmus. Bunun
nedeni ise konsolide faaliyet giderlerindeki 54 milyon TL’nin ¢ok blyuk bir kisminin futboldan kaynaklanmasidir.

Grubu faaliyet gosterdigi bolimlere goére inceledigimizde ise tek kar eden boélimin Kartal Yuvalari oldugunu goériyoruz. Bu yil gelirlerdeki
%16’k azalmaya ragmen grup i¢i kesilen faiz geliri faturalarinin da etkisiyle yili karla kapatti. 34 milyon TL’lik finansman gelirini g6z 6nune
aldigimizda karin en az bu tutar kadar azalacagini sdyleyebiliriz.

Futbol tarafina baktigimizda ise yaklagik 344 milyon TL zarar ettigini sOyleyebiliriz. Eger biraz dnce de bahsettigimiz faiz geliri faturasi
olmasaydi en az 100 milyon TL civarinda zarari artacakti. Bu da zararin 450 milyon TL, yani %75 oraniyla neredeyse gelirlerine esit seviyeye
getirecekti.

Futbol A.S. Sportif Uriinler TV iletisim
01.06.2018  01.06.2017  01.06.2016  01.06.2018 01.06.2017 01.06.2016  01.06.2018 01.06.2017 01.06.2016
31.05.2019  31.05.2018  31.05.2017 _ 31.05.2019 31.05.2018 31.05.2017 _ 31.05.2019 31.05.2018 31.05.2017

Hasilat - grup disi 589.407.582 772.532.842 495.967.206  107.297.802 128.378.602 81.261.324 7.573.889 5.257.067 5.630.055
Satiglarin maliyeti (584.678.043) (546.562.748) (387.108.226)  (58.125.781) (68.178.995) (43.522.233) (6.747.219) (5.551.357) (5.725.652)
Briit faaliyet kari/(zaran) 4.729.539 225.970.094 108.858.980 49.172.021  60.199.607  37.739.091 826.670 (294.290) (95.597)
Pazarlama giderleri (1.635.883) (1.003.357) (473.942) (26.602.254) (23.610.536) (22.398.698) - - -
Genel yonetim giderleri (18.456.233) (16.741.071) (11.035.512) (3.266.471) (2.868.831) (2.824.604) (2.202.822) (2.594.733) (975.205)
Esas faaliyetlerden gelir/(gider),

net (61.152.744) (63.896.485) (12.455.206) (1.451.169) 3.588.128  (2.003.308) 407.210 (29.399) (675.889)
Esas faaliyet kari / (zarari) (76.515.321) 144.329.181 84.894.320 17.852.127 37.308.368 10.512.481 (968.942) (2.918.422) (1.746.691)
Finansman gelir/(gider),net (267.572.631) (175.128.439) (90.041.387) 34.205.614 18.050.591 5.540.557 (4.533.729) (2.157.158) (1.929.470)
Vergi 6ncesi kar/(zarar) (344.087.952)  (30.799.258) (5.147.067) 52.057.741 55.358.959  16.053.038 (5.502.671) (5.075.580) (3.676.161)
Donem vergi geliri/(gideri), net - - - (8.178.526) (9.389.922) (2.458.547) - (46.431) (67.336)
Net dénem kari/(zarari) (344.087.952)  (30.799.258) (5.147.067) 43.879.215 45.969.037  13.594.491 (5.502.671) (5.122.011) (3.743.497)
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Son Soz

Raporda okumus oldugunuz rakamlarin tamaminin kulibin agiklamis oldugu bagimsiz denetgi ve denetim kurulu raporlarindan alindigini bir
kez daha vurgulamak isteriz. Sizleri rakama ve tablolara bogdugumuzun farkindayiz ancak konunun finans oldugunu g6z ardi etmemenizi rica
ediyor ve sizlerden anlayis bekliyoruz. Ozet ve grafikler ile elimizden geldigince anlasilir hale getirmeye calistik. Buna karsin sorulariniz oldugu
takdirde bize e-posta gonderebilir ya da sosyal medya hesaplarindan ulasabilirsiniz.

KulUplerin mevcut mali ve idari agmazlarinin dizelmesi igin basta devlet olmak Uzere federasyon, kullpler ve taraftarlar dahil herkese dnemili
gorevler dusmektedir.

v

www.finanskartallari.com

Kamu mevcut yapilandirma sireci konusunda daha net olmaldir. Amacin Turk Futboluna nefes aldirmak degil, Turk futbolunu
surdurulebilir bir hale getirmek oldugu ve bunun yolunun da kulUplerden gectigini daha iyi anlatmalidir.

Dernek ve Sirket'in paydaslari olan; hissedarlar, kongre Uyeleri ve taraftara borg yapilandirmasi hakkinda Besiktas yonetimi tarafindan
seffaf bilgilendirme yapiimaldir.

KulUplerin borglarini ddeme kabiliyeti kazandiracak borg yapilandirmasi yapiimalidir.

Kamu dernekler yasasi, ticaret kanunu ve federasyon vb. yonetmelikler de bir tekdizelik saglamalidir. Kulip ydneticilerine de yasalarla
bir sorumluluk ve bunun sonucunda yaptirimin da yolu agmalidir. Yani raporun baslarinda yazdigimiz gibi eger amag Turk futbolunu bu
finansal ¢okuntiden kurtarmaksa, ilk icraat, senelerdir simen alti edilen “Spor Kullipleri Yasasi’nin glincellenerek ¢ikarilmasi olmalidir.

Son olarak yoneticiler, taraftarlar, medya ve diger paydaslar Turk futbolunun iflas ettigi anlamali ve buna gore hareket etmelidir. Takim
yapilarinin ve hedeflerin; ekonomik gercgeklerle drtismesi gerekiyor. Bu konuda ydnetimlere yuksek maliyetli futbolcular yerine ekonomik
gerceklere uygun transfere baski yapiimalidir.

Yonetimler ve 6zellikle Besiktas Yonetimi gelirleri artirirken kendi elinde olan ve uglincl partilere bagh olmayan futbolcu satis ve
kiralama gelirlerini arttirmaya odaklanmali; 2 yilda bir Cenk Tosun c¢ikarmayi hedeflemelidir. Sampiyonlar ligine gitmeyi hedefleyerek
maliyetleri arttirdiktan sonra sportif basarisizligin icinden ¢ikilmaz bir mali ¢goklntliye neden oldugunu Besiktas yasayarak tecriibe etti.

Seffaf, denetim faaliyetlerinin tam anlamiyla yapildigi, mali disipline sahip, liyakat esasina dayanan dolayisiyla sorumluluk bilincinin de
oldugu SURDURULEBILIR organizasyonlar hedeflenmelidir.




