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Satilan Varliklarin Akibeti

Tiirkiye'nin Ozellestirme ve Kamu-Ozel Isbirligi Bilangosu, 1985-2026. Satis bedeli, satis

sonrasi deger ve Hazine'ye yansiyan sonu¢ — Giiney Kore ve Polonya ile karsilagtirmali.
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Gizli ve Ozel — Sadece Muhatap icin "=" ile isaretli degerler yaklasiktir ve karar dncesi dogrulanmahdir




Bu belge Value Masters Academy tarafindan bagimsiz bir analitik calisma olarak hazirlanmistir. Kamuya acik
kaynaklara (OIB ve Sayistay raporlari, Merkezi Yonetim Biitgce Gerekgeleri, Orta Vadeli Program, KAP
aciklamalari, KGM mali durum raporlari, uluslararasi akademik literatiir) dayanir. Rapor, kaynak akislarinin mali
sonugclarini dlger; siyasi tercihlere iliskin bir goris icermez. "=" ile isaretlenen rakamlar yaklasik degerlerdir ve
karar 6ncesi dogrulanmalidir. Yatirim tavsiyesi degildir.
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Kirk Yilin Ozellestirme Geliri, Bir Yilin Faiz Faturasinin
Altunda

Rapor No. 1, Cumhuriyet tarihinin borg servisini inceledi ve bir tespitle bitti: Turkiye,
Duyun-u Umumiye'den bugiine 6deme giicii ispatlanmis bir bor¢ludur; savas,
moratoryum ve kuresel kriz dénemlerinde dahi ABD ve AB uygulamalarinda yaygin olan
"wipe-off" iskontolu tahsile hi¢ konu olmamistir. Bu rapor ayni soruyu varlik tarafindan
sorar: Devlet borcu borgla dderken, elindeki varliklari hangi bedelle, kime satti ve o
varlklar sonra ne oldu?

Dort bulgu 6ne ¢ikmaktadir:

« Olcek. 1986-2025 arasinda 277 kurulusta yapilan 6zellestirmelerin toplami 73,5 milyar
dolardir; bunun yaklasik 50,7 milyar dolari Hazine'ye aktariimistir. Ayni tutar, 2026
bitcesinde yalnizca faiz icin ayrilan 2,74 trilyon liranin (=59 milyar $) altinda
kalmaktadir. Kirk yilda satilan butun varliklar, bugiin on bes aylik faizi karsilamaz.

« Deger sizintisi. Tekel Alkollii icki Boliimi 2004'te 292 milyon dolara satilmis, 2006'da
810 milyon, 2011'de 2,1 milyar dolara el degistirmistir: yedi yilda 7,2 kat. Deger
artisinin tamami yurt disi fonlara ve kirresel bir tekele akmis; Hazine'nin bu artista payi
sifirdir. Turk Telekom'da 6,55 milyar dolara satilan %55'lik pay, alici tarafindan yaklasik
7 milyar dolar temettl cekildikten sonra, 4,75 milyar dolarlik kredi borcu 6denmeden
Turk bankalarina birakilmis; 2022'de TVF ayni payi 1,65 milyar dolara geri almistir.

« Yeni yari-borg. Ozellestirme geliri azalirken kamu, 2010 sonrasinda altyapiyi déviz
endeksli talep garantileriyle finanse etmistir. Kopru, otoyol ve sehir hastanesi 6demeleri
2026'da 249 milyar liraya, 2027 OVP'de 306 milyar liraya ¢cikmaktadir. HMB'nin 20
yillik KOI yiikiimliiliik tahmini (120,1 milyar $), kirk yillik dzellestirme gelirinin 1,6
katidir.

o Muadil tilkeler farkh yiirtidii. Gliney Kore, 1997 krizinde bile POSCO, KT ve KT&G'yi
sermaye piyasasi Uzerinden ve yabanci sahiplik tavaniyla 6zellestirerek ulusal
sampiyonlar tlkede tuttu; garantili KOI modelini 2009'da yasakladi. Polonya, stratejik
sirketlerde %30-50 Hazine payini korudu, altyapiy1 garanti yerine AB fonlariyla yapti
ve 2017'de Pekao'yu piyasa fiyatindan geri aldi. Turkiye'nin TVF ile baslattigi "geri
toplama" bu iki modelin ge¢ ama dogru bir yansimasidir.

Raporun tezi

Ozellestirme, borg ¢evirmenin bir araci olarak kullanildiginda bir kez gelir yaratir; varhgin
sonraki deger artisl, temettlisu ve stratejik kontroll satin alanin olur. Tirkiye'nin sorunu satmak
degil, satisin yapisidir: deger artisina katilim (earn-out), kaldiragla finanse edilen alimlarda
riicu hakki, ve talep garantisi yerine kullanilabilirlik esasli KOI. Bu ui¢ yapisal arag, Kore ve
Polonya'nin Turkiye'den ayrildigi noktalardir ve TVF'nin buginki portféyt icin dogrudan
uygulanabilir.




Rapor yedi bolimden olusur: (1) cerceve ve yontem, (2) yillara gére 6zellestirme tablosu,
(3) vaka analizleri — satis bedeli ve bes yil sonraki deger, (4) Turk Telekom vakasi, (5)
KOI ve Hazine garantileri, (6) Giiney Kore ve Polonya karsilastirmasi, (7) faiz disi mali
degerlendirme ve TVF icin yapisal oneriler.

Boliim 1

Cerceve ve Yontem

Rapor No. 1 ile bag. ilk rapor, Cumhuriyet'in kurulusundan bugiine faiz 6demeleriyle yurt
disina aktarilan kaynagi élctii ve borg servisinin vergi ile KiT gelirlerinden arta kalan payla
karsilandigini gosterdi. Bu rapor, ayni donginin varlik ayagini 6lcer. Borcu borcla
6deyen bir Hazine'nin varlik satisi, teknik olarak bir bor¢ 6deme aracidir: 1986—-2016
arasinda Ozellestirme Fonu'ndan Hazine'ye 45,1 milyar dolar aktarilmis, bu kaynak biitce

aciginin ve dolayisiyla faiz servisinin finansmaninda kullaniimistir.

Sinir. Value Masters Academy, kaynaklarin dongu icinde nasil kullanildiginin siyasi
boyutuyla ilgilenmez. Sorulan soru dardir ve 6ol¢ilebilirdir; Satis bedeli neydi, varligin satis
sonrasi degeri ne oldu, aradaki farki kim aldi, kamuya geri yansiyan ytktumlilik nedir?

Yontem

« Satis bedeli: OiB uygulama tutari (ihale bedeli), ABD dolari cinsinden, islem
tarihindeki kurla.

« Bes yil sonraki deger: Mimkiin olan her vakada (i) sonraki bir el degistirme fiyati, (ii)
borsa piyasa degeri, veya (iii) alicinin gektigi temettli toplami. Ugli de yoksa vaka
"Olclilemez" olarak isaretlenir. "=" isaretli degerler yaklasik olup karar dncesi
dogrulanmahdir.

« Degerin yonii: Her vaka ¢ sinifa ayrilir — deger yurt icinde kaldi (yerli alici, borsa),
yurt disina akti (yabanci alici ve/veya yabanci fon Gzerinden ¢ikis), kamuya geri
dondii (TMSF, TVF).

« KOi: Satis degil, gelecekteki biitce yukumlilugi yaratan sézlesmeler ayri bir bélimde
ele alinir; 6l¢ti, KGM ve Saglik Bakanligi bitcelerinden fillen yapilan 6demeler ve
HMB'nin resmi yakumlulik tahminleridir.

o Karsilastirma: Gliney Kore (1980'lerde bor¢ ve siyasi kriz, 1997'de sistemik kriz, IMF
programi, zorunlu 6zellestirme) ve Polonya (Avrupa'dan nifus, gelir dizeyi ve 1990
sonrasi donlisim bakimindan en yakin muadil; bankacilik ve telekomda yabanci satis,
sonra "repolonizasyon”).



Kur notu: Tarihsel islemler islem tarihindeki dolar degeriyle verilir. 2026 biitce blyuklikleri,
Bitce Kanunu'nun gosterge kuru olan 46,60 4/$ ile dolara ¢evrilmistir. 2023 ve 2025 KGM
o0demeleri icin yillik ortalama kur kullaniimistir (=).

Boliim 2

Tiirkiye'nin Ozellestirme Tarihgesi: Yillara Gore Satislar

Modern 6zellestirme 1985'te Stimerbank Igdir dokuma tesisinin 6,7 milyon dolara satisiyla
basladi. 1986—2003 arasindaki on yedi yilda toplam yalnizca 8,2 milyar dolarlik islem
yapildi; 2004 sonrasi tek basina 65 milyar dolari asti. iki zirve vardir: 20052008 (Tiirk
Telekom, Tupras, Erdemir, Petkim, Tekel Sigara, limanlar) ve 2013 (elektrik dagitim ve
Uretim, Baskent Dogalgaz, kdpri-otoyol ihalesi girisimi). 2016 sonrasinda program, blyik
varliklarin tikenmesi ve kur/finansman kosullari nedeniyle yilda 1 milyar dolarin altina
inmistir.
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Milyar ABD Dolari - Kaynak: OiB faaliyet raporlari, Biitce Gerekgeleri, AA derlemeleri - = yaklagik

Kaynak: OIB 2023, 2024 ve 2025 Faaliyet Raporlari; 2025 ve 2026 Biitce Gerekgeleri; Cumhuriyet, AA ve Tirkiye
Gazetesi derlemeleri. Dénem toplamlari OiB yillik verilerinden hesaplanmistir; 2014-2018 ve 2022 icin yil bazli
ayrim = isaretlidir.



Donem Uygulama tutari (mr $)

One cikan islemler

Baskin yéntem

1986— 8,05 Cimento fabrikalari, Simerbank, Etibank, Petrol Blok satis,
2002 Ofisi (%51, 2000, 1,26 mr $), halka arzlar halka arz
2003- 1,47  Tekel Alkollii icki (292 mn $), Eti Aliminyum, Stimer  Varlik/blok
2004 Holding tesisleri satis
2005—- 26,84  Turk Telekom %55 (6,55 mr $) + %15 halka arz (1,9  Blok satis
2008 mr $), Tlpras %51 (4,14 mr $), Erdemir %49 (2,77 (yerli
mr $), Petkim %51 (2,04 mr $), Tekel Sigara (1,72 agirhklr)
mr $), Mersin ve izmir limanlari
2009- 9,74  Elektrik dagitim bolgeleri (Baskent, Sakarya, Blok satis,
2012 Meram, Osmangazi, Camlibel, Uludag, Trakya...), lisans devri
otoyol-kopru ihalesi (5,72 mr $, iptal)
2013 12,49 Kalan elektrik dagitim bolgeleri, termik ve Blok satis
hidroelektrik santraller, Baskent Dogalgaz (1,16 mr
$), Seyitdmer, Kangal
2014— = 9,75 Santraller, Derince Limani, Atakdy/Salipazari Varlik satisi
2018 (Galataport), seker fabrikalari (2018), gayrimenkul
2019- =5,16  Sans oyunlari lisansi (2020), tasinmazlar, kicuk Tasinmaz,
2025 santraller, 2025'te 149 ihale (74,4 mr %) lisans
1986- =73,5 277 kurulus; 272'sinde kamu payi kalmadi.
2025 Hazine'ye net transfer = 50,7 mr $ (2024
itibariyla)
Uc yapisal gozlem

Birincisi, 2005-2008 dalgasinda 34 ihalenin 33'Unu yerli veya yerli hakim ortakl
konsorsiyumlar kazanmistir. Bu, Turkiye'nin 6zellestirme tarihinin en sik gézden kagan
olumlu verisidir: Tupras, Erdemir, elektrik dagitimi ve limanlarin biyik béliminde satin
alinan deger Tirkiye'de kalmistir. ikincisi, ayni dalganin en biiyiik tek islemi (Tiirk
Telekom) ve en kictk gorinen islemi (Tekel Alkol) tam tersi bir yol izlemis; ikisinde de
deger yurt disina akmistir. Uglinciisii, 2016 sonrasinda satilacak biiyiik varlik kalmadigi
icin kamu, gelir iretmeyen ama yikimliliik treten KOI modeline yonelmistir. Ozellestirme
geliri egrisi duserken garanti 6demeleri egrisi yukselir; iki egri 2018 civarinda kesisir.

Boliim 3



Vaka Analizleri: Satis Bedeli ve Satis Sonrasi Deger

Asagidaki tablo, Turkiye'nin en biylk ve en tartismali on 6zellestirmesini tek odl¢ite gore
siralar: varlik, satistan sonra ne oldu ve fark kimin oldu?



Varhk (yil)

Tekel
Alkollii icki
~ Mey icki
(2004)

Tekel Sigara
(2008)

Turk
Telekom
%55 (2005)

Tupras %51
(2005/06)

Erdemir
%49,3
(2006)

Petkim %51
(2008)

Alici Satis bedeli
Nurol— 292 mn $
Limak— (2 yiIl 6demesiz, taksitli)
Ozaltin-

TUTSAB

British 1,72mr$
American

Tobacco

Oger 6,55 mr $
Telecom (4,3 mr $'1 29 bankadan kredi)
(Hariri /

Saudi

Telecom)

Kog 4,14 mr $
Holding —

Shell

OYAK 2,77 mr$
SOCAR - 2,04 mr $
Turcas

Bes yil (ve sonrasi) deger
gostergesi

2006: %90'I TPG'ye 810
mn $ (2,8x). 2011:
Diageo'ya 2,1 mr $
(7,2x). 2010 cirosu = 950
mn $. Raki pazarinin
=%80'i tek yabanci
grupta.

TEKEL markalari BAT
portféyinde geri planda
kaldi; pazar pay! bes
yilda =%30'dan =%10'un
altina; Tokat ve diger
fabrikalar kapandi.
Yeniden satis yok; deger
Olgtist marka payinin
erimesi.

2008 halka arz: %15 igin
1,9 mr $. 2010 piyasa
degeri = 15 mr $ (%55 =
8 mr $). Oger'in ¢ektigi
toplam temettti = 7 mr $.
2018: 4,75 mr $ kredi
odenmedi, pay
bankalara (LYY). 2022:
TVF %55'i 1,65 mr $'a
aldu.

2010 piyasa degeri =
5,5-6 mr $ (%100).
2006-2010 temettii = 2
mr $ (=). Turkiye'nin en
blyUk sanayi sirketi;
STAR ve Akkuyu disinda
en blyuk tekil sanayi
yatirnmceisi konumunu
korudu.

2011 piyasa degeri =
4,5-5 mr $ (%100). Ordu
emekli fonu Gzerinden
deger artisi ve temetti
yurt icinde kald;
kapasite 2006'dan bu
yana = 2 kat.

2013 piyasa degeri =
1,5-1,7 mr $ (%100):
alici prim ddedi. Ancak

Degerin
yonii

Yurt
disina
akti

Yurt
disina
akti

Yurt
disina
akti -
geri
dondii

Yurt
icinde
kaldi

Yurt
icinde
kaldi

Yabanci,
ancak



SOCAR yanina 6,3 mr yatirim
$'lik STAR Rafineri'yi getirdi
kurdu; satis, dogrudan
yabanci yatirimi
tetikleyen tek blyuk
vaka.
Petrol Ofisi is Bankasi 1,26 mr$ 2010: OMV, Dogan'in Yurt ici
%51 (2000) — Dogan payini =1 mr € ile aldi. - yurt
2017: Vitol %100'0 1,45 disi
mr $'a ald. Yerli baslayip
iki adimda yabanciya
gecti.
Suimerbank Garipoglu / 103mn $/155mn$  Her iki banka 1999— Kamuya
(2995) / Medya- 2000'de TMSF'ye geri
Etibank ipek devredildi. Kurtarma dondii
(1998) (Bilgin) maliyeti satis bedelinin (zararla)
katlari; 2001 krizi 6ncesi
banka 6zellestirmelerinin
en pahali dersi.
Elektrik Yerli =12,7mr$ Tarifelerin EPDK Agirlikla
dagitim (21 gruplar tarafindan belirlenmesi yurt
bdlge) (Enerjisa, nedeniyle deger artisi icinde
(2008-2013) Limak, dizenlemeye bagli;
Calik, alicilarin baydk kismi
Aksa, yerli. 2020 sonrasi kur
Kolin...) soku ve tarife baskisi
altinda karlihk dalgal.
Otoyollar ve  Ko¢c—UEM- 5,72 mr $ (iptal)  Bedel disik bulunarak Kamuda
2 Bogaz Gozde ihale iptal edildi; varlik kaldi
kopriisi (kazanan) kamuda kaldi. 2026

(2012 ihalesi)

butcesinde otoyol/kdpriu
isletme Ozellestirmesi
yeniden programda.

Kaynaklar: OiB; KAP; Hurriyet, Bloomberg HT, Yetkin Report (Tirk Telekom kredi zinciri);
Hurriyet ve soL (Mey icki); sirket faaliyet raporlari. Piyasa degerleri yil sonu Borsa istanbul
verilerinden = olarak hesaplanmistir.

Okuma

iki yaygin hikim de eksiktir. "Her sey peskes cekildi" hilkkmi Tupras, Erdemir ve elektrik
dagitimini aciklayamaz: yerli alicilar deger yaratmis, deger Tirkiye'de kalmistir. "Piyasa
dogru fiyati verdi" hilkmii ise Mey icki ve Tirk Telekom'u agiklayamaz. Ayirt edici degisken
alicinin kimligi ve finansman yapisidir, ihale yontemi degil: sizinti, kisa vadeli ¢ikis



planli veya kaldiracgl yabanci alicinin, earn-out ve yeniden satis kisiti icermeyen bir

stzlesmeyle bulustugu yerde dogmustur.

Boéliim 4

Tiirk Telekom Vakasi: Kaldirach Alim, Temettii Cikisi ve
Geri Allm

Tiurk Telekom, Tirkiye tarihinin en biyuk 6zellestirmesidir ve tek bir islemde bu raporun

biitiin tezini tasir. Kronoloji, kamuya acgik kaynaklardan asagidaki gibi kurulmaktadir.

Tarih

Kas
2005

2006
2007

May
2008

2006
2016

2013

Eyl
2016

2018

Mar
2022

Olay

%55 pay Oger Telecom'a (OTAS) satildi

Oger'in Londra/Dubai hisse arzi alici
bulamadi; kalan 4,3 mr $ bedel 29
bankadan alinan kredi ile pesin 6dendi

%15 halka arz

OTAS'In %55 payina disen temetti

Kredi 4,75 mr $ olarak yeniden
yapilandirildi (2007 ve 2011 kredilerinin
kapatilmasi amaciyla)

290 mn $'lik taksit 6denmedi; ardindan iki
taksit daha

Alacakli bankalar LYY
Telekomiinikasyon'u kurarak %55 pay!i
devraldi

TVF, LYY'den %55 payi satin aldi (+2021
temettisi)

Tutar

6,55 mr$

4.3 mr $ kredi

1.9mr$

=7mr$

475 mr$

4,75 mr $ + faiz alacak

1.65mr$

Kaynak: OiB; KAP; Bloomberg HT (11 Mart 2022); Yetkin Report (12 Mart 2022);
Ekonomim (21 Mart 2022); Sabah (12 Mart 2022, devletin halka arz ve temetti dahil
toplam gelirini 15,6 mr $ olarak vermektedir).

Mali okuma

Kimin cebine | kimin
zararina

Hazine'ye giris

Alim, esasen Turk
bankacilik sistemince
finanse edildi

Hazine'ye giris

Yurt disina ¢ikis

Akbank 1,7; Garanti
1,0;is0,5mr$en
biyuk alacaklilar

Temerr(t

Bankalar, alacagin
blyuk kismini zarar
yazdi

Kamu, sattiginin
dortte birine geri aldi



Hazine cephesi. Satis, halka arz ve kamu payina diisen temetttler dahil devletin on yedi
yillik toplam geliri = 15,6 milyar dolardir; buna karsilik kontrol payini 1,65 milyar dolara geri
almistir. Salt nakit akisi olarak Hazine zarar etmemistir; bu, islemi savunanlarin dayandigi
dogru bir olgudur.

Sistem cephesi. Ancak resmin butind farklidir. Alicinin 6dedigi 6,55 milyar dolarin = 4,3
milyari Turk bankalarindan borglanmis; alict 7 milyar dolar temettti cekmis; kredi
6denmemis; bankalar (bir kismi kamu bankasi) alacagin blylk kismini zarar yazmistir.
Diger bir deyisle, Turk finansal sistemi hem satis bedelini finanse etmis, hem de
temettii ¢cikisinin ardindan zarar listlenmistir.

Deger sizintisi tahmini. Yurt disina net ¢ikis = temettl (=7,0) — alicinin kendi 6z kaynag

(=2,25) = 4,7-4,8 milyar dolar; bankalarin yazdigi zarar ile TVF'nin aiim bedeli arasindaki
fark ise i¢ transferdir (bankalardan kamuya). Bu tahmin, Bloomberg HT'nin "sinirh 6deme

ve temettl disinda kalan kismi zarar yazildi" tespitiyle uyumludur.

Yapisal ders. Sorun fiyat degildi; 6,55 milyar dolar 2005 i¢in dolu bir bedeldi. Sorun, (i)
kontrol payinin alicinin kendi 6z kaynagiyla degil satilan sirketin gelecekteki nakit akisina
dayanan kaldiracgla alinmasina izin verilmesi ve (ii) s6zlesmede temetti/kredi dengesine
iliskin bir riicu ya da Kkilit (lock-up) hilkminin bulunmamasiydi. Polonya'nin TP SA
satisinda (2000) France Telecom bedeli nakit 6demis; Kore KT'yi higbir stratejik aliciya
vermemistir.

TVF icin dogrudan sonug

Turk Telekom'un %55'i bugin TVF'dedir ve basinda yeniden satis ihtimali tartisiimaktadir. Bu
raporun 4. bélimindn tek énerisi sudur: Ayni varligin ikinci kez, alicinin kaldiraciyla finanse
edilen bir kontrol satisina konu olmasi, birinci satisin bitiin maliyetini bosa ¢ikarir. Yeniden satis
disunuliyorsa, model Kore'nin KT modelidir — borsa tGizerinden daginik sahiplik, yabanci
tavani, tek elde kontrol yok — veya Polonya'nin Pekao modelidir: stratejik aliciya satis, nakit ve

earn-out ile.

Bolum 5

Kamu-Ozel Isbirligi ve Hazine Garantileri (2010-2026)

2010 sonrasinda Turkiye, satilacak buyuk varlik kalmadigi bir dénemde altyapi
yatirimlarini Yap-islet-Devret (YID) ve kullanilabilirlik 6demeli (sehir hastanesi)



sozlesmelerle finanse etmistir. Bu stzlesmeler bitgceye o yil yik getirmez; buna karsilik
20-30 yila yayilan, cogu doviz endeksli ve talep garantili bir yukiimluluk yaratir. Rapor
No. 1'in diliyle: bu, faiz disi gériinen ama faiz gibi isleyen bir yari-borgtur.

W Koprii/otoyol gegis garantisi 06

M Sehir hastanesi kira + hiz

237
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2023 2025 2026 (bltce)
Milyar TL - Kaynak: KGM Kurumsal Mali Durum Raporlari, 2026 Biitge Teklifi, OVP 2026-2028 - 2023 ve 2025 yalnizca KGM garantileri

300

2027 (OVP)

Kaynak: BirGiin (6 Nisan, 5 Agustos, 7 Eylul 2026); TR724 (5 Agustos, 8 Eylil 2026); Patronlar Dinyasi (26 Eylul
2024, OVP 2025-2027: 3 yilhk garanti tahmini 328,7 mr 4); Kocaeli Gazetesi (Eylil 2026, HMB verisi). Kurlar
yaklasik.

Gosterge Tutar Kaynak / not

KGM kopru-otoyol gecis 370,4mr& KGM "Hane Halki ve isletmelere

garantisi ddemeleri, Oca 2018
— Haz 2026 (kiimuilatif)

KGM garanti 6demesi 2023 /
2025/ 2026 (beklenen)

Sehir hastaneleri kira + hizmet
bedeli, 2026 ilk 6 ay / 2026
butce / 2027 OVP

KOI toplam biitce yiikii 2026 —
2027

KGM Cari Transferler 6denedgi
2027

KOIi firmalarina 6demeler
2017-2025 (kimdulatif,
muhalefet raporu)

HMB: 20 yillik KOI kaynakh
kamu yukuamlaliigi (2025)

57,0/85,1/103,2 mr %

70,2/136,1/148,8 mr b

249,2 - 306,1 mr &

280 mr &

581, 7 mrt

120,21 mr $

Transfer" kalemi; 2018—-2024 kismi
1866 mr&=11,1mr$

KGM Kurumsal Mali Durum ve
Beklentiler Raporlari

Saghk Bakanligi; 18 hastane icin ilk 8
ayda=21mr$
Bir yilda +%22,8; kopri-otoyol kalemi

+%39

OVP 2026-2028; 2026'daki 101,7 mr
% 'nin 2,75 kati

TBMM'ye sunulan rapor; resmi

konsolide seri yayimlanmamaktadir

Otoyol + havalimani 28,6 - Sehir
hastaneleri 65,7 - Akkuyu 25,8 mr $

Yapisal sorun: Talep garantisi, doviz, siire

Yavuz Sultan Selim, Osmangazi ve 1915 Canakkale kopriileri ile istanbul—izmir, Kuzey
Marmara, Malkara—Canakkale, Ankara—Nigde, Menemen—Aliaga—Candarli ve izmir—



Cesme otoyollari i¢in arac gecis garantileri dolar veya euro cinsinden verilmistir.
Gerceklesen trafik garantinin altinda kaldiginda fark KGM blitgesinden 6denir; lira deger
kaybettiginde 6deme lira cinsinden otomatik blyir. Sehir hastanelerinde ise 6deme talebe
bile bagl degildir: kullanilabilirlik esasli kira ve hizmet bedeli, hasta sayisindan bagimsiz
olarak 25 yil boyunca ddenir. Sonug, 2026 bitcesindeki KOI 6demelerinin (249 mr4 = 5,3
mr $), kirk yillik 6zellestirmenin tek bir yilda Hazine'ye sagladigi en yiksek gelirin (2013:
12,5 mr $) yarisina ulasmis olmasidir; 2027'de bu oran yariyi gecer.

Devlet varhgini neden kaybeder? KOi'de kamu bir varlik satmaz; tersine, sézlesme
sonunda varligi devralacaktir. Mali kayip U¢ kanaldan gelir: (i) garanti ile gerceklesme
arasindaki farkin butceden édenmesi, (ii) projelerin Hazine "bor¢ tstlenim taahhtdu” ile
finanse edilmesi (temerritte kredi Hazine'ye gecer), (iii) sézlesmenin déviz cinsinden ve
yeniden muzakere hikmi olmadan yazilmasi. Kore'nin 2009 reformu tam olarak bu l¢
kanali kapatmistir (bkz. Bolim 6).

Boliim 6

Karsilastirma: Giiney Kore ve Polonya

6.1 Giiney Kore — Krizde bile sampiyonlari iilkede tutmak

Guney Kore, 1980'lerin basinda Trkiye ile ayni sorunlari yasadi: askeri darbe sonrasi
siyasi kriz, dis bor¢, IMF ve Dlinya Bankasli yapisal uyum programlari. 1997'de ise
Tirkiye'nin 2001'de yasayacagindan daha agir bir sistemik kriz: 58 milyar dolarlik IMF
paketi, iki buylik bankanin (Korea First Bank ve Seoul Bank) kamulastirilmasi, IMF'nin
yabanciya satis sarti. Buna ragmen Kore'nin 6zellestirme mimarisi Turkiye'ninkinden ¢
noktada ayrildi.



Varhik (yil)

POSCO
(tamami 2000)

KT (Korea
Telecom)
(tamami 2002)

KT&G (Korea
Tobacco &
Ginseng)
(tamami 2002)

Korea First
Bank (1999)

Korea
Exchange
Bank (2003)

KOi |
Minimum
Gelir
Garantisi

Yontem

Borsa (Seul + NYSE
ADR), daginik
sahiplik, yabanci
sahiplik tavani, tek
hakim ortak yok

Kalan kamu pay!
borsa ve degistirilebilir
tahvil ile satildr;
yabanci sahiplik %49
tavan; stratejik alici
yok

Borsa; yabanci fonlar
pay aldi, kontrol ve
merkez Kore'de kald;
markalar korundu

%51 Newbridge
Capital'e (= 500 mr
won); devlet %49'u
tuttu

%51 Lone Star'a (=
1,2mr$)

Incheon Havalimani
Otoyolu ve Seul Metro
9 garantileri bltceyi
zorladi

Satis sonrasi

Dunya'nin en verimli gelik
Ureticilerinden; kontrol
Kore'de; devlet ¢ikis
fiyatini piyasadan aldi

Kontrol daginik, yonetim
Kore'de; temettl ve deger
artisi yerli emeklilik fonlari
ve halka

Bugiin dinyanin en blyuk
bes sigara ureticisinden
biri, 100'den fazla Ulkeye
ihracat, piyasa degeri =
10-12mr $

2005: Standard
Chartered'a 3,3 mr $;
devlet %49 ile ¢ikistan pay
aldi

2012: Hana'ya=3,4mr $
+ temettd; "ye ve kag"
tepkisi, ICSID tahkimi;
Kore ders ¢ikardi, yabanci
alimlarinda denetim
sikilast

2006'da ozel teklifli,
2009'da tiim projelerde
MRG kaldirildi; mevcut
sozlesmeler yeniden
muzakere edildi

Kaynak: Kwan S. Kim (Kellogg Institute, 1999); Yale Journal of Financial Crises

(KFB/Seoul Bank); Springer, "Privatization and a Lingering Developmental State"

Tirkiye'deki karsihgi

Erdemir - OYAK (yerli blok
satis): sonug benzer,
yontem farkli

Turk Telekom - Oger
(kaldiragh stratejik blok
satis): tam tersi

Tekel Sigara — BAT (1,72
mr $): markalar eridi,
fabrikalar kapandi

Sitimerbank/Etibank: %100
satls, kamuya zararla donis

Mey icki — TPG - Diageo:
ayni oruntl, ancak
Turkiye'de kurumsal
duzeltme olmadi

Turkiye'de garantiler 2030—
2040'lara kadar, doviz
cinsinden, yeniden
miizakere edilmeden
surdyor

(POSCO, KT, KDB); Institutional Investor; KDI PPP reform literature. Piyasa degerleri =.

Kore'nin li¢ kural: (1) Stratejik sirketlerde kontroll tek bir aliciya, hele yabanci ve

kaldiracl bir aliclya vermemek; borsa Uizerinden daginik sahiplik ve yabanci tavani. (2) Bir

finansal yatirimciya satis zorunluysa devletin azinlik payini tutarak cikistan pay almasi

(KFB'de %49). (3) Talep garantili KOi'yi bir kez deneyip zarari goriince yasal olarak

kaldirmak. Kore, Lone Star vakasinda Tirkiye'nin Mey icki'de yasadi§i ayni 3x kazanci

yabanci fona birakmistir; fark, Kore'nin bunu bir kurumsal diizeltmeye ¢evirmis olmasidir.

6.2 Polonya — Hazine payini tut, altyapiy: garantiyle degil fonla yap



Polonya, 1990 sonrasi 6zellestirmelerinden toplam = 150 milyar zloti (= 45-50 milyar $)

gelir elde etti — Turkiye'ye yakin bir dlgek, ancak nifusu Tarkiye'nin yarisidir. Belirleyici
tercih, Hazine'nin stratejik sirketlerde (PKO BP, PZU, KGHM, PGE, Orlen) %30-50 pay ve
ana stzlesme ile kontrol hakki tutmasidir.

Varhk (yil)

TP SA
(Telekomunikacja
Polska) (2000—
2001)

Bank Pekao (1999)

PZU (1999-2010)

Altyapi (2004-)

Yontem ve bedel

%15 halka arz (1998, =
1 mr $); %35 France
Telecom—Kulczyk'e = 18
mr zloti (= 4,3 mr $)
nakit; 2001'de +%12,5

%52 UniCredit'e = 4 mr
zloti (borsa fiyatinin
%15 Uzerinde)

%30 Eureko-BIG'e;
anlasmazlik,
uluslararasi tahkim;
2009 sulh ile Eureko
¢iktr; 2010 halka arz 8,1
mr zloti (2,7 mr $),
Hazine %34'U tuttu

Otoyollar agirlikla AB
uyum fonlanyla; sinirl
imtiyaz (A2 Autostrada
Wielkopolska) AB devlet
yardimi incelemesine
takildi, geri 6deme
karari

Satis sonrasi

Orange Polska; bedel
tamamen tahsil edildi,
temerrtt yok, Hazine payini
borsa tizerinden kademeli
sattl

2017: PZU + PFR (devlet),
%32,8'i 10,6 mr zloti'ye geri
aldi — repolonizasyon; FOR
analizi satisin "ucuz"
olmadigini, farkin biyiime ve
enflasyonla agiklandigini
gosteriyor

Polonya'nin kendi "Turk
Telekom"u; ders alindi,
sonug: buglin bélgenin en
blyuk sigortacisi, devlet
kontroliinde

Butcede talep garantisi yiki
yok; KOI toplam altyapi
yatiriminin ktguk bir dilimi

Kaynak: GlobalSecurity (Polonya 6zellestirme serisi); FundingUniverse (TP SA); FOR,
Analiz 1/2017 (Pekao); PZU yatirimci iliskileri; Avrupa Komisyonu devlet yardimi karari

(A2, 2017).

6.3 Karne

Tiirkiye'deki
karsihigi

Tirk Telekom:
bedel kredi ile
odendi, kredi
temerride dustu

TVF'nin Tark
Telekom alimi
(2022): benzer
geri alim, ancak
varlk temettl
bosaltiimis halde
ve iskontolu

Tdurkiye: hibe
kaynagi olmadigi
icin garanti,
garantinin faturasi
bltcede



Olcut

Stratejik sirkette
kontrol satigi

Alimin finansmani
Deger artisina kamu
katilimi

Hatadan kurumsal
diizeltme

Altyapi finansmani

Ozellestirme geliri |
bugiinkii yillik faiz

Boliim 7

Tiirkiye
Tek aliciya blok (Tiirk

Telekom, Tekel, Petkim)

Alicinin kaldiracina
izin, riicu yok

Yok (Mey icki 7,2x,
kamu payi 0)

TVF ile geri alim (2022),

s6zlesme yapisi
degismedi

Do6viz endeksli talep
garantisi, 20-30 yil

40 yil = 15 ay faiz

Giiney Kore

Borsa, daginik
sahiplik, yabanci
tavani

Nakit / borsa

Azinlik pay! tutma
(KFB %49)

Lone Star sonrasi
denetim; MRG
kaldirildi

MRG 2009'da
yasaklandi

Faiz yuki GSYH'nin

= %1'i

Polonya

Stratejik alici + Hazine
%30-50 pay!

Nakit (TP SA, Pekao)
Hazine payi + halka
arz

Repolonizasyon
programi (2016-)
AB fonlari, garanti
yok

Faiz yiikii GSYH'nin =
%2'si

Faiz Dis1 Mali Degerlendirme ve TVF Icin Yapisal

Oneriler

7.1 Bilanco



Kalem

Kirk yillik 6zellestirme
uygulama tutari (1986—2025)

Bunun Hazine'ye aktarilan
kismi

Olculebilir deger sizintisi — ti¢
vaka (Mey, Tekel Sigara, Turk
Telekom)

2026 butcesi faiz gideri

2026 biitcesi KOI 6demeleri
(kdpri-otoyol + sehir
hastanesi)

HMB 20 yillik KOIi
yukimlultigi

Tutar

73,5mr$

=50,7mr$

=7-8mr$

274tnv =59 mr$

249 mrv=53mr$

120,1 mr $

Yorum

Bir kez elde edildi; blyuk boélimi 2005-2013
arasinda

Kalan: programdaki kuruluglara
bor¢/sermaye destegi, idare giderleri

Mey 2,1 mr $ (tamami); Telekom = 4,7 mr $
net temetti cikisi; Tekel marka erimesi
Olgtilemez

Toplanan her 5 lira verginin 1 lirasi; 2025
gerceklesmesi 2,05 tn 4

2027'de 306 mr %; faiz disi gorunen, faiz gibi
isleyen yuk

Kirk yilhk 6zellestirme gelirinin 1,6 kati;
kirk yilda satilanin karsiligi, yirmi yilda
garanti olarak geri ddeniyor

Rapor No. 1'in tespitini bu bilango tamamlar: Hazine, varliklarini borg servisini finanse

etmek icin satmis; satis geliri tiikenince altyapiyi yeni bir yari-borgla (garanti) finanse

etmistir. Turkiye'nin 6deme glict burada da dogrulanir — garantiler zamaninda

6denmektedir — ancak 6deme giclnin ispati, 6denen tutarin makul oldugu anlamina

gelmez.

7.2 TVF Yonetim Kurulu'na sunulan yapisal éneriler

Oneriler siyasi tercih icermez; her biri Kore veya Polonya'da uygulanmis sézlesme ve

mevzuat araclaridir.



Oneri

1. Earn-out ve yeniden
satis payi

2. Alim finansmaninda
riicu ve temetti kilidi

3. Stratejik varliklarda
"KT modeli"

4. KOi garantilerinde
yeniden miizakere
programi

5. "Repolonizasyon™
degil "deger geri
kazanimi"

6. Otoyol-kopri
ozellestirmesinde
(2026 programi) ders

Kapanis

kararidir.

icerik
Her kontrol satisina, ilk 7 yil icindeki yeniden satis
veya halka arz degerinin belirli bir ylizdesinin (6rn.
%20-30) Hazine'ye 6denmesini 6ngoren hikim.

Mey icki'de bu hiikiim tek basina 400-600 mn $
getirirdi.

Satis bedelinin, alinan sirketin nakit akisina
dayanan kaldiracgla édenmesine sinir; kredi
kapanana kadar temettinun kredi servisine

baglanmasi (cash sweep); Turk bankalarinin aliciya

verecegi kredide Hazine'nin bilgi ve itiraz hakki.

Turk Telekom, THY, BOTAS gibi varliklarda ikinci
kez blok kontrol satisi yerine kademeli halka arz,
yabanci sahiplik tavani ve tek elde kontrol yasag!.
TVF portfoyl bu model i¢in hazir platformdur.

Doviz endeksli talep garantilerinin lira/enflasyon
endeksli, kullanilabilirlik esasli ve Ust sinirli yapiya
donistarilmesi; yeni projelerde talep garantisinin
yasayla kaldiriimasi; KOI yikiumliliiklerinin tek bir
kamu sicilinde yillik yayimi.

Geri alim (Turk Telekom) bir strateji degil,
dizeltmedir: 6nce ybnetim ve temettl politikasi
iyilestiriimeli, sonra 3. maddedeki modelle yeniden
halka agilmali; aksi halde dongl tekrar eder.

2012'de 5,72 mr $ ile iptal edilen ihale yeniden
giindemdedir. isletme hakki satisi, mevcut garanti

sdzlesmelerinin devri ve yeniden mizakeresiyle tek

paket halinde yapilandirilmahdir.

Value Masters Academy - Eyliil 2026

Emsal

KFB'de devletin
%49 pay! (Kore);
PZU halka arzinda
Hazine payi
(Polonya)

TP SA satisl nakit
(Polonya); KT'de
stratejik alici yok
(Kore)

POSCO, KT, KT&G
(Kore)

Kore MRG yasagi
(2009) ve Seul
Metro 9 yeniden
muzakeresi (2013)

Pekao (2017)
sonrasi PZU'nun
yonetim plani
(Polonya)

Kore'nin garanti
sozlesmelerini
paketle yeniden
mizakeresi

Tirkiye, Cumhuriyet tarihi boyunca borcunu 6édemis bir devlettir; bu raporun verileri o sicili
sarsmaz, tersine dogrular. Sorun 6deme iradesi degil, 6denen bedelin yapisidir. Kore ve
Polonya, ayni krizleri yasayip ayni varliklari satarken ¢ s6zlesme hikmuyle — earn-out, nakit
alim, garanti yasagi — degeri Glkede tutmustur. Bu (¢ hikiim Turkiye'nin hukuk diizeninde
mevcuttur; eksik olan, TVF'nin portféyl tzerinden bunlari standart haline getirecek bir yénetim



Boliim Ek

Kaynaklar, Dogrulama Notlar1 ve Simirlamalar

A.

C.

Birincil kaynaklar

Ozellestirme idaresi Baskanhgi, 2006, 2021, 2023, 2024 ve 2025 Y1l Faaliyet
Raporlari; 2022 Performans Programi. Sayistay, OiB ve Ozellestirme Fonu 2023
Duzenlilik Denetim Raporu.

2025 ve 2026 Yili Merkezi Yonetim Bitce Kanunu Gerekceleri; Orta Vadeli Program
2025-2027 ve 2026—2028 (Cumhurbaskanhgi Strateji ve Bltce Baskanligi).

Karayollari Genel Mudurlagu, 2026 Kurumsal Mali Durum ve Beklentiler Raporu;
Hazine ve Maliye Bakanhgi aylik biitce gerceklesme raporlari (Aralik 2025, Haziran
2026).

KAP agiklamalari: Turk Telekom (2018 pay devri; 10 Mart 2022 TVF-LYY hisse alim

sOzlesmesi).

Yale Journal of Financial Crises, "Korea First Bank and Seoul Bank Capital Injections,
1997"; Kwan S. Kim, Kellogg Institute Working Paper 272; Springer, Privatization and
a Lingering Developmental State (POSCO, KT, KDB).

FOR (Forum Obywatelskiego Rozwoju), Analiz 1/2017, Pekao Ozellestirmesi; PZU
Yatirimer iligkileri, sirket tarihi; FundingUniverse, TP SA sirket tarihi.

Karar oncesi dogrulanmasi gereken rakamlar (%)
2014-2018 ve 2022 yillik 6zellestirme tutarlari: dsnem toplamlari OiB kiimulatif
verilerinden turetilmistir; yil bazinda OIB tablosuyla teyit edilmelidir.

Tapras, Erdemir, Petkim, Tirk Telekom icin bes yil sonraki piyasa degerleri: Borsa
istanbul yil sonu kapanislarindan = hesaplanmistir; hisse sayisi ve kur ile yeniden
hesaplanmaldir.

Oger'in Turk Telekom'dan ¢ektigi toplam temetti (= 7 mr $): basin derlemesidir; KAP
kér dagitim tablolarindan yil yil toplanarak dogrulanmalidir.

Tekel Sigara markalarinin pazar pay! seyri: TAPDK verilerinden teyit edilmelidir.

KOI firmalarina 2017—-2025 édemeleri (581,7 mr 4): muhalefet raporudur; resmf
konsolide seri yoktur — 4. dneri bu boslugu kapatmay1 hedefler.

Kore ve Polonya piyasa degerleri ve faiz/GSYH oranlari: 2025-2026 verileriyle
glncellenmelidir.

Simirlamalar



Rapor, kamuya acik veriye dayanir; sozlesme metinlerine (Turk Telekom hisse satis
sozlesmesi, YID sozlesmeleri) erisilmemistir. Deger sizintisi tahminleri, alternatif
senaryolarin (varhgin kamuda kalsaydi Uretecegi deger) degil, gerceklesen islemlerin
olcimuadar. Value Masters Academy bagimsizdir; bu raporda adi gecen hicbir kurulusla
danismanlik iligkisi yoktur.

Value Masters Academy — Arastirma Bollimii Reno, Nevada — Laguna Niguel, California — istanbul

Bu belge muhatabina 6zel olarak hazirlanmistir; izinsiz cogaltilamaz ve dagitilamaz. Rapordaki gorusler
yalnizca yazarlarina aittir. Kamu Varliklari Serisi, Rapor No. 2 / 5. Eylul 2026.



