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Oz

Spor isletmeciligi, hizmet isletmeciliginde oldugu {izere yiiksek tutarda duran varlik yatirmmini
gerektirmemektedir. Bu nedenle isletme sermayesi yonetimi spor isletmelerinin faaliyetine devam
etmelerinde hayati 6neme sahiptir. Yiiksek tutarli bonservis bedeliyle futbolcu alim ve satimi futbol
isletmelerinin nakit giris ve ¢ikislarinin etkin yonetilmesini gerektirmektedir. Isletme sermayesi
unsurlarindan biri olan nakit yonetimi, futbol igletmelerinin nakit giris ve ¢ikiglarinin tahmininde ve
nakit biitgesinin hazirlanmasinda énemli bir etkiye sahiptir. Caligmanin amaci futbol isletmeleri igin
nakit yonetiminin dnemini ortaya koymaktir. Calismada Borsa Istanbul’da islem goren Trabzonspor
Sportif Yatim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.’nin (Trabzonspor) 2012-2017 dénemine ait
Kamuyu Aydinlatma Platformu bilgilendirmelerinden elde edilen bilgiler ile mali tablo verileri
kullanilarak Trabzonspor’un 2017-18, 2018-19 ve 2019-20 sezonlarina ait nakit biitgesi
olusturulmustur. Trabzonspor’un futbolcu transferlerinde yiiksek tutarli bonservis ve yillik ticret
O6demelerinden dolay: yiiksek tutarlarda nakit ¢ikiglarmin gergeklestigi, sportif basari olmadigindan
nakit giriglerinde 6nemli bir yiikselis olmadigi ve nakit yonetiminde ciddi sorunlar yasadigi tespit
edilmistir. Bu sonug spor yoneticilerinin basarisinda hi¢ siiphesiz nakit yonetiminin énemli bir yeri
oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Yénetimi, Nakit Biitcesi, Isletme Sermayesi, Spor Yénetimi, Futbol
Yonetimi.

CASH MANAGEMENT IN SPORTS ENTERPRISES: AN APPLICATION ON BIST
Abstract

Sports management does not require a high amount of asset investment as in service
management. Therefore, the business capital management that entails more than fixed assets is
vital for sports enterprises in order to survive. Purchase and sale of the footballers with a high
amount of transfer fee necessitates the effective management of cash flows for the sports
enterprises. Cash management which is one of the factors of business capital has an important
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effect on the estimation of the cash flow and the preparation of cash budget of the football
enterprises. The aim of this paper is to present the importance of cash management for football
enterprises. In the study, cash budget of Trabzonspor Sportive Investment and Football
Enterprises Trading Inc. (Trabzonspor) belonging to 2017-18, 2018-19 and 2019-20 seasons is
set by using the information and financial statement data that were gathered from Public
Disclosure Platform information belonging to 2012-2017 period of Trabzonspor that is traded at
Istanbul Stock Exchange. It is determined that because of high amount of transfer fees and the
annual payments of the footballers of Trabzonspor a high level of cash outflow takes place and
as there is no sportive achievements there is no significant increase in the cash inflows and there
are serious problems with cash management. This result shows that cash management is
undoubtedly an important place in the success of sports managers.

Keywords: Cash Management, Cash Budget, Working Capital, Sports Management, Football

Management.

1. GIRIS

Spor, beden ve ruh saghgmi korumak ve gelistirmeye yonelik yapilan bedensel
aktivitelerdir. Giiniimiimiizde iilkelerin kalkinmasinda sporun 6nemli bir yeri bulunmaktadir.
Spora verilen 6nem, spor politikalari, spora ayrilan zaman, spor faaliyetleri i¢in ayrilan biitge ve
fonlar iilkelerin kalkinmishgim gosteren 6nemli gostergelerdendir. Ulkeler, spor faaliyetleri ile
teknolojik, ekonomik, tarihi ve kiiltiirel zenginliklerini diinyaya tanitmaktadir (Glighi, 1998: 1).
Bu nedenle spor faaliyetlerine 6nem verilerek sporun gelismesi i¢in yatirimlar yapilmaktadir.
Ozellikle son yillarda sporun énemli bir ihtiyag oldugu 6n plana ¢ikmustir. Bu ihtiyaci karsilamaya
yonelik ¢ok sayida spor isletmesi bulunmaktadir. Spor isletmeleri, insanlarin sosyal yasamlarmi
sekillendirmek, cesitli spor aktiviteleri diizenleyerek sportif ihtiyaglarmi karsilamak ve sporu
yayginlastirarak sporsevere hizmet sunmak amaciyla kurulan isletmelerdir (Ramazanoglu ve
Ocalan, 2005: 36). Bu isletmeler cesitli spor dallarinda hizmet vermektedirler. Bu dallarin basinda
futbol gelmektedir. Futbol diinyada en ¢ok ilgi géren spor dalllarindan biridir. Futbol, yuzbinlerce
calisan1 ve milyonlarca taraftari ile her gegen giin blyuyen buyUk bir sektor haline doniismiis ve
diinyanin en evrensel olgularindan biri olmustur (Devecioglu vd., 2014: 40). Diinyada ¢ok sayida
futbol kuliibii bulunmaktadir. Bu durum spor yonetimi kapsaminda futbol yonetiminin 6nemini
ortaya c¢ikarmaktadir. Henry Fayol'un genel yonetim yaklasimindan yola ¢ikilarak bir tanim
yapmak gerekirse futbol yonetimi, orgiitsel amaglara etkili ve verimli ulasmak amaciyla futbol
kaynaklariin ve faaliyetlerinin planlanmasi, orgiitlenmesi, yoneltilmesi, koordine edilmesi ve
denetlenmesi siireci olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifade ile orgiitsel amaglar dogrultusunda
maddi ve beseri kaynaklarin sevk ve idare edilmesidir. Bu kapsamda futbol yonetimi oldukca
karmasik ve zor bir siire¢ olarak goriilmektedir. Diinyada futbol yoneticilerinin karsilastigi en
biytk problemlerin basinda nakit yonetimi gelmektedir. Ciinkii futbol kuliiplerinde yiiksek tutarli
bonservis bedeliyle futbolcu transfer edilmesi nakit giris ve cikislarinin etkin yonetilmesini

gerektirmektedir. Nakit yonetiminin amaci, isletmenin faaliyetlerini devam ettirecek, gelecekteki
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ihtiyaglarmi  karsilayacak ve karliligit olumlu yonde etkileyecek yeterli likiditenin
bulundurulmasidir. Nakit yonetimi, nakit fazlas1 ve nakit acigina sebebiyet vermeden isletmede
bulundurulmasi gereken optimum nakit tutarini amaglamaktadir. Nakit yoOnetimindeki bir
basarisizlik isletmeyi karsilanmasi ¢ok gii¢ finansman giderleri ile karsi karsiya birakarak
isletmeyi basarisiz kilabilmektedir (Sakarya, 2008: 228). Bu nedenle futbol yoneticilerinin nakit
yonetiminde basarili olmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla isletme sermayesi unsurlarindan biri
olan nakit yonetimi, futbol kuliiplerinin nakit giris ve ¢ikislarinin tahmininde ve nakit biitgesinin
hazirlanmasinda 6nemli bir yere sahiptir.

Bu ¢alismanin amaci spor isletmeleri i¢in hayati éneme sahip olan nakdin futbol
yoneticileri tarafindan nasil yonetildigini incelemektir. Caligmanin spor isletmelerinin nakit
yonetimine katki saglamasi beklenmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda spor isletmelerinin
yonetimi, futbol isletmelerinin yonetimi ve nakit biitgesi ve nakit yonetimi ile ilgili literatlr
taramasina yer verildikten sonra Borsa Istanbul’da islem goren ve Tiirkiye nin dort biiyiik
futbol kuliibiinden biri olan Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret
A.S.’nin (Trabzonspor) 2012-2017 dénemine ait Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan elde
edilen bilgiler ile mali tablo verileri kullanilarak Trabzonspor’un 2017-18, 2018-19 ve 2019-

20 futbol sezonlarina ait nakit biitcesi hazirlanarak degerlendirilmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
Calismanin bu bolimi spor isletmelerinin yonetimi, futbol isletmelerinin yonetimi,

nakit yonetimi ve nakit biit¢esi ve ilgili literatiir taramasindan olugsmaktadir.

2.1. Spor isletmeleri Yonetimi

Spor, bir rekreasyon (bos zamani degerlendirme), bir yarisma, bedensel bir aktivite ve
dans1 ifade etmektedir. Spor insanligin var olusunda temel bir ihtiya¢ iken gilinlimiizde ise
sosyal bir katilim, saglikli olmak i¢in bir ara¢ ya da eglence olarak olarak goriilen ¢ok biiyiik
bir ticari alan olarak gelismeye devam etmektedir. Siyasetten sanata, sinemadan is diinyasina
kadar her kesimden spora katilim yasanmaktadir. Spor olgusu, giderek biiylimiis, gerek
hizmet, gerek Uretim, gerekse organizasyon agisindan dev bir sektor haline doniismiistiir.
Ozellikle 196011 yillardan sonra spor ile ilgili isletmelerin ve sportif faaliyetlerin artmasi
sporu bir endiistri dali gibi siirekli biiyline bir sektore doniistiirmiistiir. Spor endustrisinin
diinya capindaki maddi degerinin gilinlimiizde yaklasik 500 milyar dolar oldugu tahmin
edilmektedir (Ekmekgi, 2013: 3-4). Spordaki bu gelismeler spor isletmelerinin yonetimi

kavraminin 6nemini ortaya ¢ikarmistir.
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Henry Fayol'un genel yonetim tanimindan faydalanilarak spor yonetimi ile ilgili
birgok tanim yapilmistir. Fayol, tiim isletme organizasyonuna yonelik bir yonetim anlayisi
gelistirmistir. YOnetimi, planlama, organizasyon, yoneltme, koordinasyon ve denetimden
olusan evrensel bir siire¢ olarak tanimlamaktadir. Buna gore spor yonetimi, beseri ve maddi
kaynaklarin spor organizasyonunun amaglari dogrultusunda sevk ve idare edilmesi olarak
tanimlanabilir (Ekmekei, 2013: 7). Bu dogrultuda spor yonetimi, genel yonetimin bir pargasi
olarak goriilmektedir. Spor yonetimi, genel yonetim ilkelerinin spor alanina uygulanmasi,
yonetim faaliyetlerinin bilimsel bir bicimde ydr(tilmesinin yollarinin arastirilmasi, bulunmasi
ve bunlarin spora uygulanmasidir (Devecioglu vd., 2011: 52). Spor yonetimi ile isletme
yonetimi arasinda cok fazla farklilik olmasa da sporun o6zel yapisindan kaynaklanan
farkliliklarin oldugu goriilebilmektedir. Bu farkliliklarin spor isletmelerinin yoneticileri
tarafindan i1yi anlasilmasi onlarin basarisinda anahtar rol oynamaktadir. Tiirkiye’de spor, diger
sektorlerde uygulanan yonetim modelleri kullanilarak yonetilmeli, spor isletmelerinin
yonetimi konusunda egitim almis profesyonel yoneticiler tercih edilmeli ve kisilerden
bagimsiz kurumsallagmis bir yapiya geg¢ilmelidir. Bu vizyonun ortaya konulmasi giiniimiizde

bir zorunluluk haline gelmistir (Donuk, 2016: 9).

2.2. Futbol isletmeleri Yonetimi

Giliniimiizde ¢ok sayida spor dali bulunmaktadir. Bunlarin i¢cinden diinyada en ¢ok 1lgi
goreni futboldur. Diinyada en yaygin spor dali olarak kabul goren futbolun, biyik kitlelerin
katilmiyla bu varligin1i devam ettirecegi tiim otoritelerin kabul ettigi bir durumdur
(Devecioglu vd., 2014: 35). Futbol sirekli biiytiyen, milyonlarca taraftar: olan ve milyarlarca
dolara hiikkmeden biiyiik bir sektor haline gelmistir. Futbolun bu 6zelligi futbol kuliiplerini
yiiz milyon dolarlara ulasan bitceleriyle yonetilmesi gii¢ ekonomik birimlere doniistiirmiistiir.
Futbol kullpleri, futbolun farkli yapisindan dolay1 ortaya ¢ikan olumsuzluklarin etkisi sonucu
buylk krizler yasamakta ve layik oldugu sekilde yonetilememektedir. Bu nedenle her donem
cok sayida futbol kuliibii kapanma ve iflas tehlikesiyle karsi karsiya kalmaktadir (Aksar ve
Merih, 2008: 1-5). Bu gelismeler futbol isletmelerinin yonetimi kavraminin ortaya ¢ikmasina
yol agmustir. Spor yonetiminin taniminda oldugu gibi genel yonetim anlayisindan yola
cikilarak bir tanim yapmak gerekirse futbol yonetimi, orgiitsel amagclara etkili ve verimli
ulagsmak tizere futbol kaynaklarinin ve faaliyetlerinin planlanmasi, 6rgiitlenmesi, yoneltilmesi,
koordine edilmesi ve denetlenmesi siireci olarak tanimlanabilir. Baska bir ifade ile genel
yonetim ilke ve yontemlerinin futbol alanina uygulanmasidir. Futbolun biiylik bir sektor

olmasi nedeniyle futbol isletmelerinin yonetimi zor ve karmagsik bir siirec olarak
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algilanmaktadir. Bu kapsamda futbol isletmelerinin yoneticileri bir¢ok problemle karsi
karsiya kalmaktadir. Bu problemlerin basinda nakit giris ve ¢ikislarin yonetilmesi diger bir
ifade ile nakit yonetimi gelmektedir. Bu nedenle nakit yonetimi tiim isletmelerde oldugu

tizere futbol isletmelerinde de 6nem arzetmektedir (Sekban ve Atali, 2017: 308).

2.3. Nakit Yonetimi ve Nakit Butgesi

Isletmelerin basaris1 gelecekleriyle ilgili yapacaklari finansal tahmin ve planlamayla
yakindan iliskilidir. Isletmeler gelecekte bekledigi nakit giris ve ¢ikislarini dnceden tahmin ederek
ileride olas1 nakit agigim kapatmak igin ihtiya¢ duyabilecegi nakdi 6nceden temin edebilmektedir.
Nakit biitcesi igletmenin belirli bir doneminin tahmin edilen gelir ve giderinin gosterildigi, gelecek
donemlerde isletmenin ¢evresinde meydana gelecek her tiirlii olumsuz durumdan etkilenmemesi
icin esneklik gosterebilen finansal bir plandir (Aksoy ve Yalgmer, 2008: 146). Dolayisiyla nakit
biitceleri isletmelerin gelecekle ilgili tahmini nakit giris ve ¢ikiglarinin planlanma islemidir (Okka,
2015: 192). Bu biitgeler, isletmenin sadece bir donem igerisindeki fon ihtiyacin1 degil, aym
zamanda o donemdeki nakit dagilimimi ve bu dagilima gore gerekli nakit ihtiyacini da
gostermektedir. Nakit biitcelerinin iki temel amaci bulunmaktadir (Mucuk, 2014: 291):

Nakit agiklarini tespit etmek ve gerekli tedbirleri dnceden alarak nakit ihtiyacini
karsilamak ve nakit fazlaliklarin1 gérmek ve bunlari kisa vadeli yatirim araglarinda kullanarak
degerlendirmektir.

Tipik olarak nakit biitcesi yillik, aylik ya da birkag aylik siireler i¢in diizenlenebilecegi
gibi birgok igletme iyi bir nakit yonetimi i¢in haftalik hatta giinliik dahi hazirlanabilmektedir.
Iyi hazirlanmis nakit biitgesi ile nakit acigi kapatilabilmekte ya da nakit fazlahig
degerlendirilebilmektedir. Nakit biitgesi ile nakit giris ve c¢ikislar1 arasinda 1y1 bir
koordinasyon saglanmaktadir. Dolayisiyla nakit biitcesi en Onemli kisa vadeli finansal
planlama araglarindan biri olarak goriilmektedir (Aydin vd., 2014: 167).

Nakit yonetimi, isletme yoneticileri igin onemli bir gorevdir. Cok fazla nakit,
isletmelerin daha verimli varliklar ile karsilastirildiginda bu varliklar iizerinde ¢ok diisiik bir
getiri elde etmelerine neden olabilmektedir. Buna ek olarak, yoneticiler fazla nakdi ikramiyeyi
satin almak icin kullanabilmekte, hissedarlarma diisiik getiri saglayan projelere yatirim
yapabilmekte veya isletme nakdini kendilerine tiinel edebilmektedirler. Ote yandan, ¢ok az
nakit, yoneticilerin degerli yatirim firsatlarin1 kagirmalarina neden olabilmektedir (Seifert ve
Gonenc, 2018: 1).

Nakit yonetimi ile isletmelerin bulundurmasi gereken nakit tutarini ne fazla nede eksik

olacagindan ihtiya¢ duyulan nakit tutarinda denge saglanmaktadir. Caligma sermayesinin
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onemli kalemlerinden biri olan nakit yonetimi, isletmenin karliligini  dogrudan
etkileyebilmektedir (Cam ve Ozbek, 2015: 66; Kendirli ve Cankaya, 2016: 48-49). Cunki
isletmenin faaliyetlerinin aksamasi Onlenerek, miimkiin oldugunca karlilig1 artiracak nakit
tutarinin tespit edilerek bulundurulmasi gerekmektedir (Onal, 1996: 93-94). Nakit yonetimi,
nakit fazlasi ya da nakit acigina sebebiyet vermeden, isletmede bulundurulmasi gereken en
uygun nakit tutarini amaglamaktadir (Glindogdu, 2016: 10-11). Nakit yonetimi, igletmenin
alacaklar1 ve 6demeleri arasindaki farktan dolay:1 ortaya g¢ikan nakit fazlasi veya eksiginin
isletme yatirimlar1 i¢in en uygun sekilde nasil kullanilacaginin belirlenmesidir (Apak ve
Tunali, 2007: 52). Nakit yonetimindeki temel amag isletmenin nakit giris ve c¢ikiglarinin
isletmenin degerini maksimum kilacak sekilde yonetilmesidir (Ercan ve Ban, 2013: 288).

Nakit yonetimi isletme faaliyetlerinin yonetiminde de énemli bir yere sahiptir. Ornegin;
etkin bir nakit yonetimi vadesi gelen bor¢larin zamaninda 6denmesini ve ihtiya¢ duyulan nakdin
en uygun kosullarda temin edilerek karli yatirim firsatlarinda degerlendirilmesine imkan
tanimaktadir. Isletmelerin faaliyetlerini basarih bir sekilde siirdiirmeleri igin nakit giris ve
cikiglarma dikkat etmeleri gerekmektedir. Nakit ¢ikislariin, girislerinden yiliksek olmasi nakit
acigina neden olmaktadir. Nakit agiginin karsilanmasi i¢in bankadan kredi ¢ekilmekte ve nakit
fazlasi verildiginde ise s6z konusu kredi borcu 6denmektedir. Borg tekrarlandiginda, faiz oran1 ve
tutar1 yiiksek olabilmektedir. Boylece nakit acig1 siirekli oldugunda kullanilan kredinin maliyeti
artmaktadir. Bu durumda nakit agig1 devam ettikce sirketlerin nakit yonetimi bilyiik bir ¢gikmaza
siiriiklenmektedir. Iste boyle bir olumsuz durumun yasanmamast i¢in nakit biitgesi isletmelerin
nakit yonetiminde 6nemli bir igleve sahiptir.

Hizmet igletmeleri ticari ve tiretim isletmelerinden farkli bir yapiya sahiptir. Hizmet
isletmelerinin ¢aligma sermayesinde yiiksek tutarli stoklar olmagindan, nakit ve alacak
yonetimi 6nem kazanmaktadir. Hizmet isletmeciliginin bir tiirii olan spor isletmeciliginde,
sportif yatirimlarin yiiksek tutarlarda oldugu goriilmektedir. Bu nedenle futbolcularin
bonservis ve yillik iicretlerinin yiiksek olmasi futbolcu maliyetini ve katlanilan finansal
riskide yiikseltmektedir. Bonservis bedelleri bazen pesin bazen de vadeli olarak
odenebilmektedir. Futbolcularin yillik ticretleri ise sozlesme tarihlerinde 0denmektedir. Bu
durumda futbol takiminda yer alan tiim futbolcularin sézlesmelerinin farkl: tarihlerde olmasi
nakit ¢ikislarmin tarihlerininde farkli olmasina neden olmaktadir. Iste bu nedenle yiiksek
tutarli nakit c¢ikislarinin  olmasi, her zaman optimum diizeyde nakdin isletmede
bulundurulmasinit zorunlu tutmaktadir. Ayrica stad bakim onarim giderleri, personel maaglari,
miisabaka gidis gelis masraflar1 gibi bir takim giderler iginde nakit ¢ikislar1 yapilmaktadir.

Spor isletmelerinin nakit yonetiminde karsilastiklart 6nemli bir sorunda sporcularin yillik
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ticretlerini zamaninda alamadiklar1 takdirde, Futbol Federasyonu veya UEFA gibi denetleyici
kuruluglara bagvurarak alacaklarini istemeleridir. Boyle bir durumda futbol kuliipleri tazminat
06demek zorunda kalabilmektedir. Bu durumda isletmenin nakit ¢ikislar1 artmakta ve ihtiyag
duyulan nakit kisa vadeli banka kredileriyle karsilanmaktadir. Bdylece yiiksek maliyetli
krediler toplam finansman giderlerini yiikseltmektedir. Spor isletmelerinin &demelerini
zamaninda yapmasi ancak etkin bir nakit yonetim politikast ile miimkiindiir. Futbolcu ve
teknik heyetin ticretlerini zamaninda almalar1 kuliibe olan gliveni artirmakta, futbolcularin

motivasyonunun yiikselmesini saglayarak sportif basariy1 artirmasi beklenmektedir.

2.4. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde futbol kuliiplerinde nakit biitgesi ile ilgili ¢aligmalar
aciklanmak istenmis ancak literatiirde benzer ¢alismalara ulasilamadigindan nakit yonetimi ile
ilgili son yillarda yapilmis ¢alismalara yer verilmistir.

Zhang ve Chan (2018), banka hissedarliginin Cin'deki kurumsal nakit yonetimi tizerindeki
etkisini incelemistir. Kamu iktisadi Tesebbiisleri i¢in (KiT'ler) bankalarin sahip olduklari
hisselerin bir kisminin, nakit varliklarinin piyasa degerinin daha az oldugu ve serbest nakit
akisinm daha biiyiik bir kisminin banka hissedar1 olmayan KiT'lerden daha fazla oldugu ortaya
konulmustur. KIT olmayanlar icin bdyle bir olumsuz etki bulunmamistir. Ayrica banka paymimn
olumsuz etkisinin, KIT paylarma sahip olan ve piramidal yapiya sahip olmayan KiT'lere kiyasla
devlete ait bankalarla sinirlt oldugu ve piramidal yapi i¢in daha giiglii oldugu ifade edilmistir.

Seifert ve Gonenc (2018), 2002-2013 doneminde, iilke ve isletme diizeyinde
yonetisimin nakit varliklar tizerindeki etkisini ve biiyiik bir uluslararasi 6rnek tlizerinde nakit
degerini incelemislerdir. Hem giiclii iilke hem de giiclii isletme diizeyinde yonetisimin nakit
miktarini azalttigr goriilmiistiir. Hem isletme hem de iilke diizeyindeki yonetisimin bazi
bilesenlerinin, nakit mevcudundaki diisiis ile 6nemli dl¢tide iligkili oldugunu gézlemlenmistir.
Ulke diizeyindeki iyi yonetisimin sonucu olarak nakdi degerin arttif1 ve saglam bir isletme
diizeyinde yonetisimin de paranin degerini artirdigini gésteren kanitlar sunulmustur.

Sekban ve Atali (2017), spor yoneticilerinin finansal profillerini incelemislerdir. Spor
yoneticilerinin nakit yonetimine yeterince dnem vermedikleri sonucuna ulagilmistir. Spor
yoneticilerinin yaptiklar: nakit biit¢esine biiyilik oranda bagl kalmadiklari ortaya konulmustur.
Spor yoneticilerinin temel finans egitimi almalarinin tesvik edilmesi onerilmektedir.

Kutlu Furtuna (2017), 2005-2015 déneminde BIST'de islem goren reel sektdr
isletmelerinin nakit ve net nakit bulundurma diizeylerinde olusan degisimleri sermaye yapisi

teorilerinden dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerini kullanarak agiklamaya ¢alismistir. Bu
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donemde isletmelerin nakit bulundurma diizeylerinin genel ortalamaya yaklastig1, isletmelerin
nakit bulundurmanin yarar ve maliyetini dikkate alarak hedef nakit duzeyine sahip olduklari
ve dengeleme teorisine uygun hareket ettikleri tespit edilmistir. Ayrica en uygun nakit
duzeyinin belirlenmesinde sektdrel faktorlerin etkili oldugu goriilmistiir.

Ege vd. (2016), 2005-2013 déneminde BIST-50 endeksinde sirekli olarak faaliyet
gosteren isletmelerin nakit doniisiim siiresini hesaplamistir. Hesaplama sonucunda, BIST-50
Endeksi’nde yer alan 27 isletmenin biiyiik bir boliminin nakit doniisiim siiresinin negatif
oldugu, her yil ortalama 4 isletmenin ise nakit doniisiim siiresinin pozitif oldugu
belirlenmistir. Bu baglamda BIST isletmelerinin ¢ogunlugunun nakit ydnetiminin basarili ve
nakit dizeyinin ise yeterli duzeyde oldugu soylenebilir.

Kabak¢1 (2011), uluslararasi agidan nakit yOnetiminin, tlkelerin sinir-Otesi nakit
gecislerine iliskin farkli duzenlemelerin bir sonucu olarak, karmasik bir hal aldigimi
savunmaktadir. Ayrica siir-Gtesi nakit transferlerinin degerinin doviz kuru dalgalanmalarindan
da etkilendigi ileri siiriilmektedir. Merkezi nakit yonetimi ve havuzlama, g¢okuluslu isletmelerin
nakit akimlarin1 en uygun hale getirmeye yonelik uyguladiklar salt yontemlerden ikisidir.

Sakarya (2008), IMKB'de islem goren KOBI isletmelerinin nakit yonetimlerinin
etkinligini arastirmak icin nakit doniis analizi yapmustir. Isletmelerin 20032006 déneminde
nakit doniis siireleri karsilastirmali olarak incelenerek sektdrel olarak aradaki farklar ve bu
farklarin nedenleri tespit edilmistir. KOBI’lerin nakit yonetimi konusunda yetersiz olduklari
goriilmiistiir. Isletmeler, nakit doniis siirelerini analiz ederek nakit ydnetimlerinin etkinligini
artirabilirler.

Apak ve Tunali (2007), insaat isletmelerinde etkili ve verimli bir nakit yénetiminin
yapilabilmesi i¢in her santiyenin isin yapimi kadar nakit durumunu da yakindan takip etmesi
gerektigini vurgulamaktadir. Her santiyenin 6zerk bir yapiya sahip olmasi gerekmekte ancak
merkezi denetime tabi tutulmasi Onerilmektedir. Bu kapsamda nakit yonetiminin proje
yoneticilerince dikkate alinmasi gerekmektedir. Isletmeler uygun nakit yonetimi tekniklerini
kullanarak tasarruf saglayabilmektedir.

Yucel ve Kurt (2002), nakit doniis siiresinin karlilik, likidite ve bor¢ yapist ile
iliskisini incelemistir. IMKB’de islem goren 167 isletmenin 1995-2000 donemindeki verileri
kullanilmistir. Nakit doniis siiresinin likidite oranlar ile pozitif, aktif karlilig1 ve 6zsermaye
karlilig1 ile negatif iligkisi bulundugu tespit edilmistir. Diger yandan yiiksek kaldirag orani,
isletmenin nakit durumunu ve karliligin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Nakit doniis siiresi ile

kaldirag orani arasinda herhangi bir iligki bulunamamistir. Nakit doniis siiresinde déonemsel
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olarak farklilik olmamasia ragmen sektorler ve isletme Olgegine gore istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik oldugu goriilmiistiir.

Onal (1996), nakit ydnetiminin bir isletmenin temel faaliyetlerini en uygun sekilde
yapmasina yardimci olacak sekilde yapilmasi gerektigini, bu baglamda nakit yonetiminin bir
amac¢ degil, ara¢ olarak kullanilmasi gerektigini ileri stirmektedir. Uzun ddnemde, nakit
yonetiminin igletmenin faaliyetlerinden bagimsiz olarak gortlmesinin ve isletmenin gergek
amacindan uzaklagilmasinin, isletmeye ve (lke ekonomisine bir fayda saglamayacagi

diistiniilmektedir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Uygulamada Trabzonspor’un 2012-2017 donemine ait mali tablo verileri ile Kamuyu
Aydinlatma Platformuna (KAP) yapilan bilgilendirmelerden yararlanilarak 2018-2020
donemine ait yillik nakit biitcesi hazirlanmistir. Futbolcu ve teknik heyet ile ilgili KAP
edinilen bilgiler ile sirketin bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarindan yararlanilmistir.
Nakit biitcesi hazirlanirken eksik veya tutari belirtilmeyen bilgiler uygulamaya dahil
edilmemistir. Feshedilen sozlesmelerde belirtilen tazminat 6demelerinin ilgili y1l yapildigi
varsayllmistir. Arasgtirmadaki temel hipotez, sirketin asil faaliyet konusu olan futbolcularin
lisans bedelleri ile yillik ticretleriyle ilgili nakit giris ve ¢ikislarini kullanarak net nakit akigini
tahmin etmektir. Verilerde cesitli kisitlar oldugundan futbolcularin yillik ticretiyle ilgili nakit
giris ve ¢ikislart KAP’taki bilgiler dikkate alinarak hesaplanmigtir. Ayrica teknik heyet ile
ilgili bilgilerde KAP’ta belirtilen ticret demeleri ve s6zlesme fesih bedelleri dikkate alinarak
nakit ¢ikislar1 hesaplanmistir.

Nakit biitgesi hazirlanirken transfer ve gecici transferler lisanslart i¢in nakit ¢ikisinin
2018 yilinda 20 milyon lira, sonraki yillar %50 oraninda artacagi tahmin edilmistir. Futbolcu
lisans satma ve kiralama gelirlerinin 2018 yilinda 10 milyon lira ve sonraki yillar ise %50
oraninda artacagi Ongoriilmektedir. Nakit giris ve cikislarimin her yil %10 artacagi
varsayllmistir. Trabzonspor 2018 yilinda UEFA kupasina katilamadigindan nakit biit¢esinde
herhangi bir tutar yazilmamistir. 2019 yilinda da UEFA kupasina katilma ihtimali diisiik
oldugundan, 2019 yili UEFA kupas: gelirleri bos birakilmistir. 2019-20 donemi igin ise 10
milyon lira geliri olacagi tahmin edilmistir. Yabanci para {izerinden yapilan iglemler bilanco
giiniindeki Tiirk Liras1 degeri dikkate alinarak hesaplanmistir. Futbolcularin lisans satin alma,
satma ve kiralamayla ilgili acik ve net bir bilgiye ulasilamadigi durumlarda degerlemeye
alimmamistir. KAP’ta yapilan transfer bilgilendirmesiyle Trabzonspor’un mali tablolar

arasinda farklilik olabilmekte veya finansal tablolarin sunulusu geregi bazi finansal bilgiler
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farkli hesaplar altinda agiklanmis veya verilmis olabilmektedir. Futbolcu transferleriyle ilgili
nakit giris ve ¢ikislari ilgili mali yilda yapildigi tahmin edilmektedir. Ancak c¢alismanin tutarl
olmasi agisindan futbolcu transfer, gecici transfer, satma ve kiralama islemleriyle ilgili teknik
heyet dahil olmak {izeri ilgili yil nakit giris veya ¢ikisina dahil edilmistir. Onun disindaki
diger tim nakit giris ve ¢ikislariyla ilgili bilgiler mali tablolardan elde edilmistir. Finansman
gelir ve giderleri nakit bitcesine dahil edilmis, nakit agigin1 kapatmak i¢in sirketin kullandigi
kredilerin anapara 6demeleri dikkate alinmamustir. Calismanin asil amaci futbol isletmelerinin
net nakit akimini tespit etmek ve spor isletmelerinin nakit yonetimindeki basarisini ortaya
koymak oldugundan, nakit agiginin finansman iglemi yapilmamis kiimiilatif toplam net nakit

akisi tespit edilmistir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Trabzonspor’un 2018-2020 donemi nakit biitgesi Tablo 1°de verilmistir. 2012-13
doneminden itibaren sirastyla nakit girisleri 81 milyon, 139 milyon, 176 milyon, 105 milyon ve
174 milyon; yine ayni donemde nakit c¢ikiglart ise sirasiyla 177 milyon, 178 milyon, 319
milyon, 310 milyon ve 335 milyon lira tutarinda gergeklesmistir. Trabzonspor’un nakit girisleri
her gegen yil artsada, nakit ¢ikislarinin daha fazla arttig1 goriilmektedir. Dolayisiyla nakit giris
ve cikislart arasinda bir uyumsuzluk séz konusu olup, nakit a¢ig1 her yil artmistir. 2012-13
doéneminde 96 milyon lira olan nakit agik, 2016-17 sezonunda 645 milyon liraya yiikselmistir.
Finansman gelirleri ise ayn1 ddnemde 17 milyon liradan 15 milyon liraya diismiis, finansman
giderleri ise 15 milyon liradan 90 milyon liraya yiikselmistir. Trabzonspor nakit agigini yabanci
kaynaklar (banka kredileri) ile karsiladigindan finansman giderleri her yil artmistir. Nakit
aciginin kiimiilatif toplammin her gegen yil yiikseldigi ve yiliksek tutarlara ulastigi tespit
edilmigtir. Nakit a¢ig1 kredi kullanilarak kapatilmis ancak nakit agi@inin ne kadar ytiksek
tutarlara ulagtigin1 gostermek amaciyla kiimiilatif nakit agigindan kullanilan kredi tutarlar
diistilmemistir. Ayrica nakit biitgesinde odenen kredi taksitlerine de yer verilmemistir.
Dolayistyla kullanilan kredi tutarlarinin 6denen taksitleri nakit biit¢esinde yoktur.

Trabzonspor’un futbolcu gelirlerinin 2012-13 déneminde 7,77 milyon liradan, 2014-
15 sezonunda 60,68 milyon liraya ytikselttigi, 2015-16 ve 2016-17 sezonlarinda 300 bin liraya
diistiigi goriilmektedir. KAP bilgilendirmesinde 2015-17 donemlerinde futbolcu satma ve
kiralama geirlerinin sadece 300 bin lira oldugu tespit edilmistir. Futbolcu transfer ve kiralama
giderlerinin 6,96 milyon liradan 10,85 milyon liraya, futbolcularin yillik {icretlerinin ise 86
milyon liradan 153 milyon liraya yiikseldigi goriilmektedir. Dolayisiyla Trabzonspor’un

futbolcu lisans giderleri, gelirlerinden daha yuksektir. 2012-13 donemiyle 2016-17 dénemi
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karsilagtirildiginda, naklen yayin gelirlerinin 34 milyon liradan 62 milyon liraya ve reklam ve
sponsorluk gelirlerinin ise 1,2 milyon liradan 19,33 milyon liraya yiikseldigi tespit edilmistir.

2017-18, 2018-19 ve 2019-2020 dénemlerine ait nakit butcesi diizenlenirken 2016-17
yilina ait verilerin her yil %10 artacagi varsayilmistir. Nakit biitgesi hazirlanirken futbolcu
kiralama ve satin alma gelir ve giderleri ile futbolcularin kiralama, transfer ve lisans satma
islemleriyle ilgili nakit islemlerinin her yil %50 artacagi varsayillmistir. Nakit biitcesinde
2017-18, 2018-19 ve 2019-20 sezonlarinda sirasiyla nakit girisleri 202 milyon, 227 milyon ve
265 milyon lira olarak tahmin edilirken, nakit ¢ikislari ise sirasiyla 318 milyon, 358 milyon ve
405 milyon lira olarak tahmin edilmistir. Uygulamada net nakit a¢iginin sirasiyla 115 milyon,
131 milyon ve 140 milyon lira diizeyinde olmasi beklenmektedir.

Yuksek transfer bedelleri ve yillik iicretler gelecekte beklenen nakit cikislarini
olumsuz yonde etkilemektedir. 2019-2020 sezonunda futbol takiminda yer alan futbolcu
sayisinin sadece 12 oldugu ve takimda en az 21 futbolcunun oldugu dikkate alindiginda yeni
futbolcularin s6zlesmeleriyle s6z konusu nakit ¢ikislarinin daha fazla olmasi beklenmektedir.
Nakit biitgesi tablosunda kiimiilatif nakit hareketlere bakildiginda 2017-18 yilinda nakit
aciginin 760 milyon, bir sonraki dénemde 891 milyon ve 2019-20 sezonunda ise 1.031
milyon lira olacagi tahmin edilmektedir. Trabzonspor’un nakit girisleri, nakit ¢ikislarinin
neredeyse yarisina tekabiil etmekte ve nakit a¢ig1 her gecen yil artmaktadir. Sportif basarinin

gelmemesi, nakit girisleri azaltmis ve ¢ikislarini yiikseltmistir.
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Tablo 1. Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.’nin 2017-18, 2018-19 ve 2019-20 Dénemi Nakit Biitgesi (b)
Nakit Girisleri 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20
Futbolcu Kiralama / Satma Gelirleri | 7.770.000 19.372.890 | 60.684.851 300.000 300.000 10.000.000 | 15.000.000 | 22.500.000
Naklen Yaym Gelirleri 34.167.280 | 44.957.216 | 53.797.156 | 47.955.387 | 62.386.970 | 68.625.667 | 75.488.234 | 83.037.057
Reklam ve Sponsorluk Gelirleri 1.218.861 16.030.414 7.326.688 12.659.562 | 19.338.052 | 21.271.857 | 23.399.043 | 25.738.947
Stad Hasilatlar1 5.708.697 6.510.794 5.723.038 3.850.137 18.680.952 | 20.558.947 | 22.614.842 | 24.876.326
isim Hakki Gelirleri 4.067.136 5.379.462 5.868.846 4.610.653 4.260.100 4.686.110 5.154.721 5.670.193
Tirkiye Kupast Gelirleri 3.281.138 325.529 765.039 875.535 1.227.562 1.350.318 1.485.350 1.633.885
Diger isim Hakki Gelirleri 2.626.495 2.576.504 4.709.233 4.947.495 47212223 | 51.933.445 | 57.126.790 | 62.839.469
Diger Naklen Yaymn Gelirleri 1.417.833 1.997.184 1.147.582 1.700.000 0 1.565.650 1.722.215 1.894.436
gecl?rrlleri Urtnler  Lisans ~ Kiralama | 345 576 1.624.710 2.142.626 2.008.278 2.576.154 2.833.769 3.117.146 3.428.861
UEFA Miisabakalar1 Gelirleri 656.847 21.931.422 17.918.257 3.988.184 0 0 0 10.000.000
Diger Gelirler 1.204.795 5.011.078 3.541.188 5.479.914 2.505.099 2.755.609 3.031.170 3.334.287
Finansman Gelirleri 17.487.940 | 13.814.698 | 12.838.692 | 16.646.902 | 15.664.726 | 17.231.199 | 18.954.318 | 20.849.750
Nakit Girisleri Toplami 81.000.298 | 139.531.901 | 176.463.196 | 105.022.047 | 174.160.838 | 202.812.571 | 227.093.829 | 265.803.211
Nakit Cikislar1
(F;L:g;‘r’l'gfl Transfer /- Kiralama | ¢ 561 599 6.288.980 89.520.804 | 44.037.170 | 10.850.730 | 20.000.000 | 30.000.000 | 45.000.000
Futbolcularmn Yillik Ucretleri 86.483.032 | 98538777 | 139.045.853 | 145.500.612 | 153.786.013 | 110.694.202 | 121.763.622 | 133.939.984
Amortisman Giderleri 22.856.866 | 22.381.574 | 36.818.276 | 52.877.354 | 47.792.850 | 52572135 | 57.829.349 | 63.612.283
2%’2:"?& Kamp ve Musabaka | ¢ 24 g69 7757982 | 10256767 | 7.799.411 8.502.944 0353238 | 10288562 | 11.317.418
Tescil ve Lisans Giderleri 741.625 563.264 1.339.286 1.871.246 1.991.314 2.190.445 2.409.490 2.650.439
Stadyum Giderleri 724.749 957.250 1.132.300 688.230 1.025.642 1.128.206 1.241.027 1.365.130
Diger Giderler 3.085.673 1.486.484 3.603.834 5.737.220 4.610.540 5.071.594 5.578.753 6.136.629
Genel Yénetim Giderleri 11.768.815 | 13.481.534 | 18.816.226 | 14.974780 | 15778588 | 17.356.447 | 19.092.091 | 21.001.301
Finansman Giderleri 15.305.815 | 21.472.010 | 18.713.827 | 37.391.066 | 90.885.506 | 99.974.057 | 109.971.462 | 120.968.608
Temettii Odemeleri 23.111.306 5.348.844 0 0 0 0 0 0
Nakit Cikislar1 Toplami 177.738.750 | 178.276.699 | 319.256.173 | 310.877.080 | 335224127 | 318.340.324 | 358.174.357 | 405.991.793
Nakit Dengesi -96.738.452 | -38.744.798 | -142.792.977 | -205.855.042 | -161.063.289 | -115.527.753 | -131.080.528 | -140.188.581
Kumalatif Nakit -96.738.452 | -135483.250 | -278.276.227 | -484.131.269 | -645.194558 | -760.722.311 | -891.802.839 |-1.031.991.420
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5. SONUC VE ONERILER

Spor ekonomisi futbol, basketbol gibi bircok spor dalin1 kapsamakta ve Ulkemiz
ekonomisine Onemli katkilar saglamasi beklenmektedir. Futbol kuliiplerinin/isletmelerinin
spor ekonomisi i¢indeki pay1 her gecen giin artmaktadir. Ancak futbol kuliiplerinin finansal
durumlari incelendiginde artan borg tutarlari ile 6zkaynaklarin eridigi ve futbol kuliiplerinin
yiiksek finansal yiikiimliilikler altina girdikleri goriilmektedir. Futbol kuliipleri bor¢larinin
artmasiyla yiiksek tutarlarda faiz Odemeleriyle karsilagsmaktadir. Kisa vadeli borglarin
artmasiyla nakit yonetiminde dongii saglanamadigindan, teknik heyet ve futbolcularin
O0demeleri gecikmekte ve Futbol Federasyonu veya UEFA tarafindan cesitli cezalara
captirilmaktadir. Bu nedenle nakit yonetimi futbol kuliipleri igin hayati dGneme sahiptir.

Son yillarda futbolcu lisans satma gelirlerinin azalmasi, altyapidan futbolcu
yetistirilememesi ve lig ve Tirkiye kupasi sampiyonlugunun olmayis1 nakit girislerini
azaltmaktadir. Ayrica nakit biitcesi tahmin edildigi yillarda Avrupa Kupasi ve Sampiyonlar
Liginde miicadele edilmediginden nakit girisi olmamustir. Sportif basarinin olmamasi kuliibiin
nakit girislerini azaltti§i gibi yanlis transfer politikalariylada nakit c¢ikislar1 artmaktadir.
Dolayisiyla Trabzonspor’un nakit dengesi bozulmus ve nakit agig1 her gecen yil artmistir.
Trabzonspor finansal varliklar1 ve sportif basar1 agisindan {ilkemizdeki dordiincii biiyiik kuliip
oldugu diisiiniildiigiinde, nakit yonetimindeki problemlerin diger ii¢ biliyiik kuliipte daha koti
olacagi tahmin edilmektedir. Futbol kuliiplerinin finansal durumlar1 kontrol altina alinmaz ise
finansal durumlarinin kotiiye gitmesi beklenmektedir. Kuliiplerin varliklar ile kaynaklarin
uyumsuzlugu, nakit giris ve ¢ikislarina da yansiyarak mali dengeyi bozdugu goriilmektedir.
Ihtiyag duyulan nakit yabanci kaynaklar ile temin edilmek ve yiiksek faiz Odemeleri
yapilmaktadir. Sportif basarisizlik ile giderlerin gelirlerden yiiksek olmasi futbol kuliiplerinin
donem zararlarini artirmaktadir. Dénem zararlar1 ge¢cmis yil karlarini eritmekte bir miiddet
sonra kuliiplerin 6zkaynaklarmin negatif olmasina neden olmaktadir. Finansal yapinin
bozulmasinin yaninda yiiksek tutarli yillik ticret s6zlesmelerinin doviz lizerinden yapilmasi ve
doviz kurunun artmasiyla birlikte kuliiplerin finansal durumlarinin daha kotii boyutlara
ulasmasina neden olmaktadir. Bazi futbolcular alacaklarini zamaninda alamadiklarinda,
yetkili st kuruluglara bagvurarak kuliibiin maddi miieyyidelere c¢aptirilmasina neden
olmaktadir. Ornegin bonservis bedelini ge¢ ddeyen kuliipler, UEFA tarafindan belirli slre
transfer yasagi cezasina captirilmaktadir. Bunun sonucunda transfer yapamayan bir kuliibiin
sportif bir bagar1 gostermesi pekte miimkiin gériinmemektedir. Dolayisiyla transfer yasaginin

gelmesi futbol kultpleri icin nakit yonetiminin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu nedenle
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futbol kuliiplerinin etkin bir nakit yonetimi sergilemeleri i¢in finansal fair play kurallarinin
daha kat1 hale getirilmesi ve futbol kuliiplerinin siki bir finansal denetimi tabi tutulmasi
gerektigi diisiiniilmektedir. Futbol kuliiplerinin finansal durumlarini ortaya koymak i¢in diger
futbol kuliiplerininde nakit biitgelerinin hazirlanmas1 ve finansal analizlerinin yapilmasi
tavsiye edilmektedir. Diger yandan spor isletmeleri yoneticilerinin nakit yoOnetiminde
yeterince bagarili olamadiklar1 goriilmektedir. Spor isletmeleri yoneticilerinin nakit
yonetiminde etkinliginin artirilmasi i¢in temel finans egitimlerinin diizenlenmesi

onerilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT
Football has become a grand sector that grows day by day, has millions of fans and dominates
billions of dollars. This feature of football has turned football clubs into economic units that
are hard to be managed with their budget reaching up to a hundred million dollars. Football
clubs experience deep crises due to the negative consequences of football's own paradoxical
structure and cannot be managed as they deserve. Thus, many football clubs are faced with
the danger of closure and bankruptcy (Aksar and Merih, 2008: 1-5). These developments have
led to the emergence of the concept of management of football enterprises. With football
being a big sector, the management of football enterprises is perceived as a difficult and
complex process. In this context, executives of football enterprises face several problems.
These problems primarily include the management of cash inflows and outflows; in other
words, cash management. Cash management is therefore as important in football enterprises
as in all enterprises (Sekban and Atali, 2017: 308). Service enterprises have a different
structure than commercial and production enterprises. Cash and credit management are of
importance as the service enterprises do not have high stocks in the working capital. High
amounts of sportive investments are observed in sports management, which is a type of
service management. Thus, the fact that the footballers have high transfer and annual fees also
increases the footballer cost and the consequent financial risk. Transfer fees can be paid in
cash or sometimes in instalments. The annual fees of football players are paid on contract
dates. Consequently, all football players in a football team with different dates of the contract
cause the dates of cash outflows to be different as well. That is why having high cash
outflows always necessitates having an optimum level of cash in the enterprise at all times. In
addition, cash outflows are made for a number of expenses such as stadium maintenance-
repair costs, personnel salaries and costs of transportation for matches. One important
problem encountered by sports enterprises in cash management is that if footballers cannot
get their annual fees on time, they apply to the supervisory organisations such as the Football
Federation or UEFA and ask for their receivables. In such a case, football clubs may have to

pay compensation. Then, cash outflows of the enterprise increase and are met with short-term
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bank loans in cash. The consequent high-cost loans raise total financing expenditures.
Payments made by sports enterprises on time are only possible with an efficient cash
management policy. The fact that footballers and coaching staff receive their payments on
time increases the confidence in the club and is expected to bring success in sports by
enhancing footballers' motivation. In the application, Trabzonspor's annual cash budget of the
2018-2020 period was prepared based on club's 2012-2017 financial statement data and the
information communicated to the Public Disclosure Platform (KAP). Regarding the
footballers and the coaching staff, information acquired from KAP and company's previous
financial statements independently audited were utilised. When preparing the cash budget,
missing information or information with no specified amount was not included in the
application. As for the cancelled contracts, it was assumed that the specified compensation
payments had been made in the relevant year. The main hypothesis of the research is to
predict the net cash flow by using the cash inflows and outflows in regard to the license fees
and annual fees of the footballers which constitute the main activity of the company. Due to
various limitations in the data, cash inflows and outflows regarding footballers' annual fees
were calculated in consideration of the information at KAP. Furthermore, as for the
information on the coaching staff, cash outflows were calculated in consideration of the fee
payments and contract cancellation fees specified at KAP. While preparing the cash budget, It
was predicted that the cash outflow would increase by 120 million for licenses of transfer and
temporary transfers in 2018 and by 50% in the following years. It was anticipated that the
incomes from footballer sales and loan would increase by 10 million and by 50% in the
following years. It was assumed that the cash inflows and outflows would increase by 10%
each year. No amount was written in the cash budget as Trabzonspor failed to participate in
the UEFA Europa League in 2018. Since it is highly unlikely that the club will participate in
the UEFA Europa League in 2019, the UEFA Europa League incomes for 2019 were left
blank. It was predicted that the club's income would be H10 million in 2019-2020. The
transactions in foreign exchange were calculated in consideration of their equivalence in
Turkish lira on the balance sheet day. The cases where clear information could not be
accessed in regard to footballer license purchase, sales and loan were not included in the
evaluation. There could be a discrepancy between transfer information communicated to KAP
and Trabzonspor's financial statements, or by the way financial statements are presented,
some of the financial information might have been explained or presented under different
accounts. It was assumed that cash inflows and outflows concerning the footballer transfers

were made in the relevant fiscal year. However, for consistency purposes, the relevant year
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was not included in the cash inflows and outflows regarding footballer transfers, temporary
transfers, sales and loan transactions including the coaching staff. Information on all other
cash inflows and outflows was obtained from the financial statements. Financing incomes and
expenditures were included in the cash budget, and capital payments of the credits used by the
company to close the cash deficit were not taken into consideration. Since this study mainly
aimed to identify the net cash flow of football enterprises and explore their success in cash
management, cash deficit's cumulative total net cash flow to which financing was not applied
was determined. According to the analysis results, cash balance of Trabzonspor was upset,
which caused the cash deficit to expand each year. Considering that Trabzonspor is the fourth
biggest club in terms of financial assets and sportive achievements in Turkey, it is anticipated
that the problems in the cash management will be worse in the other three big clubs. It is
foreseen that financial status of the football clubs will get even worse if not taken under
control. It seems that incompatibility between club's assets and resources reflected on cash
inflows and outflows upset the financial balance. The much needed cash was obtained from
foreign resources at high interest rates. Sportive failure and higher expenditures than incomes
increase football club's losses for the financial year. Losses for the financial year melt away
previous year's profits, negating the equities of the clubs after a while. It is therefore thought
that stricter financial fair play rules need to be set and football clubs should be subjected to a
strict financial audit so that they can carry out an efficient cash management. It is
recommended that other football clubs' cash budgets should be prepared and their financial

analyses be performed in order to explore their financial status.
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