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Yerin Altindaki Hazine, Yerin Ustiindeki
Pay

Tiirkiye Cumhuriyeti'nin yer alti zenginlikleri: maden igletme ruhsatlariyla 6zel sektore
devredilen deger, devletin pay1 ve 6zel isletmecinin kazanci, 1923-2026. Altin ve bakir
ozelinde; yerli ve yabanc isletmeciler bakimindan karsilagtirmali degerlendirme.

Muhatap

Sayin Recep Tayyip Erdogan, Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskani ve Turkiye Varlik Fonu Ydnetim
Kurulu Bagkani; TVF Yonetim Kurulu

Hazirlayan
Value Masters Academy (VMA), Arastirma Bolimi

Rapor turi

Bagimsiz arastirma raporu — stratejik degerlendirme

Seri notu
Rapor No. 1 ("Borcu Borgla Odemenin Maliyeti ve Akibeti") ve Rapor No. 2 ("Satilan Varliklarin Akibeti")
serisinin tglinci halkasidir.

Tarih
Eylul 2026

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 (MAPEG ve OIB kayitlari, Sayistay ve TBMM KiT Komisyonu tutanaklari, Maden Kanunu ve
Cumhurbaskani Kararlari, KAP aciklamalari, isletmeci sirketlerin faaliyet raporlari, TMMOB ve meslek odasi
raporlari, uluslararasi literatir) dayanir. Rapor, kaynak akislarinin mali sonuclarini dlger; siyasi tercihlere iligkin

gorus icermez. "=" ile isaretli rakamlar yaklasik degerlerdir ve karar 6ncesi dogrulanmalidir. Yatirim tavsiyesi

degildir.
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Yonetici ozeti

Devlet Rezervin Sahibi, Gelirin Kiracisidir

Anayasa'nin 168. maddesi aciktir: tabii servetler ve kaynaklar Devletin hikim ve tasarrufu
altindadir; isletme hakki belli bir stire icin gercek ve tlizel kisilere devredilebilir. Turkiye bu

hikmua 1985 ve 2004 kanunlariyla bir ruhsat rejimine ¢evirmis, devletin payini ocak basi

deger Gizerinden alinan bir "devlet hakki"na indirgemistir. Bu rapor, o rejimin ytz yillik mali
sonucunu olger: Yerin altindaki hazine kimin tarafindan, hangi bedelle ¢ikarildi; devlete ne
kaldi; isletmeciye ne kaldi?

Dort bulgu 6ne ¢cikmaktadir:

» Altinda devletin payi diisiik ve ge¢ kalmistir. 2001'de 1,4 tonla baslayan retim
2020'de 42 tona c¢ikmis; 25 yilda = 559 ton altin (= 28,6 mr $) cikarilmistir. Devlet hakki
2010'a kadar %2 idi; kademeli tarife ve 2020 artisiyla bugiin sektoriin beyanina gore
%214-15'e ulasmistir. Ancak Uretimin en ucuz maliyetli, en yiksek tendrli ilk on yili %2
ile gecmistir. Ruhsat devirlerinde kamu payi da sifirdir; Alamos, 2010'da = 40 mn $'a
aldigi Kirazh ruhsatlarini hi¢ tretmeden 2025'te 470 mn $'a Nurol'a satmistir. VMA
tahmini: 25 yilin toplam devlet hakki = 1,9 mr $, britin = %6,5'i.

« Bakirda kamu payi her el degistirmede sifir kalmistir. 2001-2025'te = 1,9 mn t
metal bakir (= 12,8 mr $) cikariimis, devlet hakki = 0,8 mr $ olmustur. Etibank'in Kiire-
Murgul-Samsun varligi 2004'te = 50 mn $'a Cengiz'e; Madenkdy rédovansla Ciner'e,
2017'de 195 mn $'a Cengiz'e; Cayeli 2026'da First Quantum'dan 340 mn $'a Cengiz'e;
Copler 2026'da SSR'dan 1,5 mr $'a Cengiz'e ge¢cmistir. Toplam = 2,1 mr $'lik devir
zincirinde kamu pay:i sifirdir; bakir, kamunun oturmadigi bir masada tek grupta
toplanmistir. ilbak/Acacia'nin Gokirmak'i 6zel aramayla bulunmus yerli bir istisnadr.

» Yabanci isletmeci agirhgi altinda yogunlasmistir. 2010-2023 arasinda altin
Uretiminin yaklasik yarisindan fazlasi t¢ yabanci grup tarafindan (Eldorado/Tlprag —
Kanada; SSR/Anagold — ABD; Centerra/Oksiit — Kanada) gerceklestirilmistir. Bakir,
aliminyum, krom ve gimdste ise sahiplik yerlidir, ancak bu yerlilik 2004—2005'te Eti
Holding'in dort sirketinin toplam = 455 mn $'a satisiyla olusmustur; satilan tesislere
sonradan 1,5 mr $'1 asan yatirim yapilmis, bugln her biri milyar dolar él¢eginde
sirketlere dontismustir.

« Roédovans, devlet hakkini taseron iliskisine cevirmistir. TKi ve TTK'nin kémdir
sahalari 2005 sonrasinda rodovansla 6zel isletmecilere verilmis; Soma Eynez
sahasinda 2014'te 301 madenci hayatini kaybetmistir. Rodovans bedeli devlet hakki
degildir ve ihalesiz genisletme mumkunddr.

« Kamuda kalan iki model islemektedir. Bor, 1935'ten bu yana devlettedir: Eti Maden
2024'te 1,32 mr $ satisla diinya pazarinin %61'ini tutmaktadir. Koza Altin, 2016'da
TMSF'ye, ardindan TVF'ye gecmis ve Turk Altin Holding adiyla yilda = 8 ton
Uretmektedir. Bu iki varlik, TVF'nin ulusal maden holdingi igin hazir ¢cekirdektir.



Raporun tezi

Turkiye'nin sorunu madenin cikariimasi degil, rezerv lizerindeki kamu payinin tasarimidir.
Devlet, rezervin sahibi oldugu halde gelirin kiracisi konumundadir: rezervin deger artisina, fiyat
riizgarina (altin 2001'de 271 $/o0z, 2025'te 3.300 $/0z) ve ruhsat el degistirmelerine katilmaz.
Sili, Botsvana, Kazakistan ve Endonezya'nin ortak ¢cozimu aynidir: devlet hakkina ek olarak
kamu ortaklik payi (back-in right / state equity) ve fiyata duyarlh rant vergisi. TVF'nin elindeki
Turk Altin Holding bu modelin uygulanacag! platformdur.

Rapor dokuz bdlimden olusur: (1) cerceve ve yontem, (2) Cumhuriyet tarihinde yer alti
zenginlikleri, (3) ruhsat rejimi ve devlet hakki, (4) altin, (5) bakir ve 2026 konsolidasyonu,
(6) yerli ve yabanci isletmeciler, (7) Eti Holding satislari, (8) rodovans ve kémiir, (9)

kamuda kalan model, mali degerlendirme ve oneriler.

Bolim 1

Cerceve ve Yontem

Seriyle bag. Rapor No. 1 borg servisini, Rapor No. 2 satilan varliklari élcti. Bu rapor
dclinct kanali 6lcer: satilmayan ama isletme hakki devredilen varliklar. Rezerv Hazine
bilancosunda goriinmez, satis geliri yaratmaz; buna karsilik her yil ¢cikarilan cevher, bir
kez ve geri donlsslz olarak tlkeden ayrilir. Bu nedenle 6lcl, satis bedeli degil, rezervin
villik akisindan devlete kalan paydir.

Tammmlar

o Devlet hakki: 3213 sayili Kanun md. 14 — ocak basi satis fiyat Uzerinden alinan pay;
6deme yukimlaligu ruhsat sahibinindir. R6dovansci devlet hakki 6demez.

« Devletin payi (genis): devlet hakki + kurumlar vergisi + orman izin bedeli + belediye
pay! + ruhsat harclari. Sektor bu toplami cironun = %30'u olarak beyan eder; bu rapor
yalnizca devlet hakkini "rezerv pay!" olarak sayar, ¢linkii kurumlar vergisi her sektoriin
o6dedigi genel bir yktir, rezerve 6zgu degildir.

« Devletin kaybi: bu raporda "kayip", s6zlesmeden dogan bir zarar degil, firsat

maliyetidir: ayni rezervden uluslararasi kamu payl modelleriyle (Bolum 3.3)
alinabilecek pay ile filen alinan pay arasindaki fark.

« Isletmecinin kazanci: briit iretim degeri — (isletme maliyeti + devlet pay!). Sirket
bazinda AISC (all-in sustaining cost) verisi olan vakalarda hesaplanir; digerlerinde el
degistirme fiyati ve yatirim tutariyla gosterilir.



« Yerli | yabanci: nihai kontrol eden ortagin merkezine gore. Yerli grup iginde "kamu-
istiraki" (TVF, TMSF, Gubretas) ayrica isaretlenir.

Kur ve fiyat notu: Altin, yillik ortalama LBMA fiyatiyla dolara ¢evrilmistir. Devlet hakki tahmini,
2010 6ncesi %2, 2011-2015 %4, 2016—2020 %6, 2021-2025 %9 efektif oranla yapiimistir;
2020 Cumhurbaskani Karari (+%25) ve 2025 tarifesi bu araliklara yansitilmistir. Gergek tahsilat
MAPEG tarafindan sirket bazinda yayimlanmadigi icin tahmin "=" isaretlidir ve Ek B'de
dogrulama yolu verilmistir.

Boliim 2

Cumbhuriyet Tarihinde Yer Alt1 Zenginlikleri: Al Donem

Tirkiye maden rejiminin ytz yili, kamu payinin énce yikselip sonra ruhsata indirgendigi
bir egri cizer. Cumhuriyet, Osmanli imtiyazlarini (Eregli kémurl, Balya kursunu, bor)
tasfiye ederek baslamis; 1935'te Etibank ve MTA ile kamu isletmeciligini kurmus; 1954'te
yabanci sermayeye kapi acmis; 1985 ve 2004'te ruhsat rejimine gegmis; 2004—2005'te
Etibank'in mirasini satmis; 2018 sonrasinda devlet hakkini Cumhurbagkani Kararlariyla
yeniden yukseltmeye baslamistir.



Donem

1923-1935

1935-1954

1954-1985

1985-2004

2004-2018

2018-2026

Rejim

imtiyazlarin tasfiyesi

Devletcilik: Etibank +
MTA

6309 sayill Kanun:
karma rejim

3213 sayili Maden
Kanunu

5177 s.K. ile tam
liberalizasyon; Eti
Holding satislari

MAPEG;
Cumhurbaskani
Kararlariyla devlet hakki
artisi; kamuya donus

Belirleyici olaylar

Osmanli dénemi yabanci imtiyazlari
(Eregli kbmir — Fransiz; Balya
kursun — Fransiz; bor — Borax
Consolidated, ingiliz) satin alinir
veya feshedilir. 1926 Petrol Kanunu,
1935 hor ve Eregli'nin
kamulastiriimasi.

1935'te Etibank ve MTA kurulur.
Guleman kromu (1936), Ergani
bakiri, Divrigi demiri, Murgul,

Zonguldak (1940'ta tamamen devlet).

Tarkiye 1930'larda diinyanin en
buyuk krom ihracatgisi.

Yabanci sermayeye maden arama
izni; 1978'de bor, kémdar, demir ve
asbestin devletlestiriimesi (2172
s.K.); 1983'te 2840 s.K. ile bor,
uranyum ve toryum kalici olarak
devlete.

Ruhsat rejimi; devlet hakki ocak basi
degerin kuguk yluzdesi; 1989'da ilk
altin arama ruhsatlari
(Eurogold/Normandy, Bergama);
2001'de Cumhuriyet'in ilk altin
Uretimi Ovacik'ta, yabanci
isletmeciyle.

Orman, mera, kiyi alanlarinda
madencilik kolaylastinlir. Eti Gimis
(41 mn $), Eti Krom (52 mn $), Eti
Bakir, Eti Aliminyum (305 mn $)
satilir. Altin Gretimi 5 t'dan 33 t'a.
2010'da (5995 s.K.) kademeli devlet
hakki tarifesi. Rédovansla komir:
Soma 2014.

Koza Altin TMSF (2016) —» TVF/
Turk Altin Holding. 2020'de altin-
gimus devlet hakki +%25; 2022 ve
2025 tarifeleri. Kaz Daglari/Kirazli
ruhsati yenilenmez (2019); Alamos
ICSID'e basvurur, 2025'te ruhsatlari
470 mn $'a Nurol'a satip ¢ikar. ilig/
Copler faciasi (2024). Beylikova
nadir toprak (Eti Maden).

Kaynak: Maden Kanunu (6309, 3213, 5177, 5995), 2172 ve 2840 sayili Kanunlar; MTA
"Altin" Maden Serisi; Etibank tarihcesi; MAPEG duyurulari; OiB kayitlari.

Kamu payinin yonii

Yikseliyor:
yabanci imtiyaz -
devlet

Zirve: rezerv ve
isletme kamuda

Dalgali:
liberalizasyon o~
devletlestirme

Disuyor: isletme
- ruhsat

Dip: rezerv
ruhsatta, tesisler
o6zelde

Toparlaniyor: oran
artis1 + secici geri
alim



Okuma. Cumhuriyet'in kurucu refleksi, rezervi yabanci imtiyazdan geri almakti; bor bugiin
héala o refleksin Griinudur ve 2024'te 1,32 mr $ satisla kamuya calismaktadir. 1985 sonrasi
rejim ise rezervi devlette tutup isletmeyi ve deger artisini ruhsat sahibine birakmistir. Altin,

bu rejimin en buytk ve en ol¢ilebilir uygulamasidir; o nedenle 4. bélim altina, 5. bolim

bakira ayrilmistir.

Bolim 3

Ruhsat Rejimi ve Devlet Hakki

3.1 Ruhsat stoku

MAPEG verilerine gére 2023 itibariyla altinin da icinde oldugu IV. grup metalik madenlerde

7.123 aktif arama ve isletme ruhsati bulunmaktadir. 2022'de toplam metalik maden

Uretimi 37,6 milyon ton olmus; ayni yil 31 t altin, 143 t giimls, 5,2 mt bakir cevheri, 8,3 mt

krom, 19,5 mt demir Uretilmistir. Orman Genel Mudurligi'niin 2012—-2022 arasinda

madencilik i¢in verdigi orman izni 406 bin hektari asmaktadir.

3.2 Devlet hakki tarifesi

Grup Kapsam

I. Grup Kum, c¢akil, kil

II. Grup Mermer, kalker,
bazalt (cimento
hammaddesi)

[ll. Grup  Tuzlar, CO;

IV. Grup  Endustriyel

(a-b) mineraller, kémur

IV. Grup  Altin, gimis,

(c) bakir, aliminyum,

metalik ¢inko, demir, krom,
kursun

V. Grup Kiymetli taglar

Devlet hakki (ocak basi deger)

%4 (2024)

%2 — %4,5

%3

%2 — %4

Kademeli: fiyata gore artan tarife

%4

Not

Ruhsat bedeli hektar basina 3,5
b

Entegre tesis kullaniminda %2

2022 Cumhurbaskani Karari ile
artirildi

2010'da (5995 s.K.) tablo;
2020'de altin-gimus +%25;
2025 tarifesi (10442 s. Karar).
Sektor beyani: altinda %14-15,
bakirda =%20, alliminyumda
=%15



Kaynak: MAPEG "2025 Yili Devlet Hakki Oranlar" duyurusu; 13.05.2022 ve 04.10.2025
tarihli Cumhurbaskani Kararlari; Bloomberg HT (Eylul 2020); Turkiye Madenciler Dernegi
ve Madencilik Platformu aciklamasi (Mayis 2026). Sektortin beyan ettigi ylizdeler devlet
hakki + orman bedeli + belediye payini birlikte icerebilir; yalin devlet hakki oranit MAPEG
tarifesinden dogrulanmaldir.

2025'te tim madencilikten tahsil edilen devlet hakki, sektdriin agiklamasina gore 32
milyar liranin tizerindedir (= 0,8 mr $). Ayni yil Turkiye'nin maden ihracati 6,2 mr $, Eti
Maden'in tek basina bor satisi 1,3 mr $'dir. Yani devletin bitiin ruhsath madencilikten
aldi§1 rezerv payi, kendi islettigi tek madenin (bor) cirosunun %60'I kadardir.

3.3 Uluslararasi kiyas: devlet hakki ile devlet pay1 aym sey degildir

Altin Madencileri Dernegi'nin yayimladigi tablo, Turkiye'nin devlet hakki oranlarinin
"dinyanin en yukseklerinden" oldugunu savunur; oranlar tek basina okundugunda bu
dogrudur. Ancak maden rantindan devlet payi dort aracla alinir ve Tirkiye bunlardan
yalnizca birini kullanir.

Arac Ornek iilke | uygulama Turkiye
1. Devlet hakki Sili %0-14 (kademeli), Kanada eyaletleri %2—  Var: kademeli tarife, 2010
(royalty) 16, Gana %5, Avustralya (WA) altin %2,5 sonrasi
2. Kamu ortakhk Botsvana: Debswana %50/%50; Endonezya: Yok (KozalTVF istisna,
payi (state equity / Freeport Grasberg'de kamu pay1 %51'e tasarimla degil el
back-in) (2018); Kazakistan: Tau-Ken Samruk; Gana: koymayla)

%210 bedelsiz kamu payi

3. Kaynak rant Sili 2023 maden vergisi: bakirda efektif yuk Yok; altin 271 $'dan 3.300

vergisi (fiyat %46'ya kadar; Avustralya PRRT (petrol); $'a cikarken devletin payi

riizgari) Zambiya fiyat bagh royalty yalnizca tarife artigiyla
degisti

4. Kamu Codelco (Sili, %100 kamu, diinyanin en buyuk  Var: bor, Tirk Altin

isletmeciligi bakir Ureticisi); Norvec¢ Equinor %67; Eti Holding, TPAO

Maden (bor)
Kaynak: Altin Madencileri Dernegi (uluslararasi oran tablosu); Sili Maliye Bakanhgi (2023

madencilik vergisi); Endonezya—Freeport anlagsmasi (2018); Botsvana—De Beers
anlasmalari; Codelco faaliyet raporlari.

Boliim 4



Altin: Uretim, Briit Deger ve Devletin Pay1 (2001-2025)

Cumhuriyet tarihinde altin tiretimi 2001'de, izmir-Bergama Ovacik'ta, Avustralyall
Normandy'nin islettigi madenle basladi. Yirmi bes yilda 20'yi askin maden acildi; Gretim
2020'de 42 tonla zirve yapti, 2024'te ili¢ faciasinin ardindan Cépler'in durmasiyla geriledi.
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Tonlyil - Kaynak: Altin Madencileri Dernegi, MAPEG, TCMB, MTA - 2016 sonrasl koyu sari - = yaklasik
Kaynak: Uretim — Altin Madencileri Dernegi (2000-2022: 453 t), MTA, MAPEG, TCMB (2023: 36,5 t); fiyat —
LBMA yillik ortalamalari; devlet hakki — VMA tahmini (B6lim 1'deki varsayimlarla). 2024—2025 Uretimi =; MAPEG
resmi verisiyle guincellenmelidir.

Yil Ton $loz Briit mr $ Oran Dev. hakki mr $
2001 1.4 271 0.01 %2 0.000
2002 4.3 310 0.04 %2 0.001
2003 5.4 363 0.06 %2 0.001
2004 5 409 0.07 %2 0.001
2005 5 444 0.07 %2 0.001
2006 8 604 0.16 %2 0.003
2007 10 695 0.22 %2 0.004
2008 11 872 0.31 %2 0.006
2009 14.5 972 0.45 %2 0.009
2010 17 1,225 0.67 %2 0.013
2011 24.4 1,572 1.23 %4 0.049
2012 29.5 1,669 1.58 %4 0.063

2013 33.5 1,411 1.52 %4 0.061



yil Ton $loz Brut mr $ Oran Dev. hakki mr $

2014 31 1,266 1.26 %4 0.050
2015 275 1,160 1.03 %4 0.041
2016 24 1,251 0.97 %6 0.058
2017 22.9 1,257 0.93 %6 0.056
2018 27.1 1,268 1.10 %6 0.066
2019 38 1,393 1.70 %6 0.102
2020 42 1,770 2.39 %6 0.143
2021 40= 1,799 2.31 %9 0.208
2022 31 1,800 1.79 %9 0.161
2023 36.5 1,941 2.28 %9 0.205
2024 35= 2,386 2.68 %9 0.242
2025 35= 3,300 3.71 %9 0.334
Toplam = 559 = =28.6 = %6.6 =1.88

Okuma

Uretimin ilk on yilinda (2001-2010) 82 ton altin %2 devlet hakkiyla ¢ikariimistir; bu dénem
ayni zamanda madenlerin en yiiksek tendrli, en disik maliyetli cevherinin islendigi
doénemdir. Kademeli tarife 2010'da, altin 1.225 $/0z'a ¢iktiktan sonra gelmis; %25'lik artis
2020'de, altin 1.770 $'a ¢ciktiktan sonra yapilmistir. Devletin payi fiyati hep geriden
izlemistir. Toplamda, cikarilan = 28,6 mr $'lik altindan devlete rezerv pay! olarak kalan =
1,9 mr $'dir. Karsilastirma icin: bu 25 yillik toplam, Eti Maden'in bordan 18 ayda elde ettigi
satis gelirine esittir.



Vaka: Kirazli — ¢ivi cakmadan 40 mn $'dan 470 mn $'a

Alamos Gold (Kanada) Kirazli, A§1 Dagi ve Camyurt ruhsatlarini 2010'da = 40 mn $'a aldi; 250
mn $ harcadigini, projenin devlete mrii boyunca 551 mn $ gelir saglayacagini beyan etti.
2019'da Kaz Daglari protestolarinin ardindan orman izni ve ruhsat yenilenmedi; sirket ICSID'de
"kamulastirma” iddiasiyla 1 mr $ tazminat istedi. Eylul 2025'te, tek gram altin Giretmeden,
ruhsatlari 470 mn $'a (u¢ taksit) Nurol Holding'in TUMAD'Ina satti; tahkim askiya alindi, devir 31
Ekim 2025'te tescil edildi. Sonug: Devletin hikkiim ve tasarrufundaki bir rezervin ruhsati, devlet
"isletiimeyecek" dedigi halde 11,75 kat degerlendi; artis tamamen yurt disina ¢ikti; kamu,
tahkim riskinden kurtulmak icin bedeli 6zel bir yerli aliciya 6detmis oldu ve ruhsat sahibi
degisince "isletiimeyecek" karari fiilen tartismaya acildi. Bu vaka, 9. bélimdeki 3. dnerinin
(ruhsat devirlerinde earn-out) tek basina gerekcesidir.

Boliim 5

Bakir: Etibank'in Rezervinden Tek Bir Grubun
Portfoyiine (2001-2026)

Bakir, altinin tersine, Cumhuriyet'in kendi buldugu ve isletti§i madendir: Ergani (1939),
Kire, Murgul, Samsun izabe. 1994'te Cayeli, kamu-yabanci ortakligiyla Grretime girmis ve
Ulke kapasitesini ikiye katlamistir. 2004'te Eti Bakir'in satisi, 2006'da Madenkdy'in
rodovansla Ciner'e veriimesi, 2019'da Gokirmak'in (ilbak/Akfen) devreye girmesi ve
2026'da Cengiz Holding'in Cayeli'ni (340 mn $) ve Copler'i (1,5 mr $) satin almasiyla
bakir, altin kadar blytuk ama daha az konusulan bir kamu-pay! sorununa donismustur.
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Bin ton metal bakir igerigi (konsantre + katot), VMA tahmini - Kaynak: MTA Bakir Serisi, MAPEG, USGS, sirket raporlari - 2019 sonrasi (Gokirmak devrede) koyu sari
Uretim serisi VMA tahminidir: MTA Bakir Serisi (2020: yilda = 60 bin t metal esdegeri, 350 bin t konsantre), Cayeli
(2024: 11,5 bin t Cu), Acacia/Gokirmak (130 bin t konsantre = 30 bin t Cu), Eti Bakir (70-90 bin t/yil katot kapasitesi;
bir kismi ithal konsantreden) ve USGS Minerals Yearbook verilerinden tiretilmistir; katot Gretiminin yerli cevher payi
MAPEG ile dogrulanmalidir. Fiyat: LME yillik ortalamalari. Devlet hakki varsayimlari Bolim 1'deki gibidir; sektoriin
2025 beyani bakirda = %20'dir (orman ve belediye payi dahil olabilir).



Yil bin t Cu $it Brut mr $ Oran Dev. hakki mr $

2001 45= 1,580 0.07 %2 0.001
2002 45= 1,560 0.07 %2 0.001
2003 45= 1,780 0.08 %2 0.002
2004 45= 2,870 0.13 %2 0.003
2005 48= 3,680 0.18 %2 0.004
2006 58= 6,720 0.39 %2 0.008
2007 62= 7,120 0.44 %2 0.009
2008 62= 6,950 0.43 %2 0.009
2009 60= 5,150 0.31 %2 0.006
2010 65= 7,540 0.49 %2 0.010
2011 70= 8,830 0.62 %4 0.025
2012 72= 7,960 0.57 %4 0.023

2013 75= 7,330 0.55 %4 0.022



yil bin t Cu $it Brut mr $ Oran Dev. hakki mr $

2014 75= 6,860 0.51 %4 0.021
2015 72= 5,500 0.40 %4 0.016
2016 70= 4,860 0.34 %6 0.020
2017 68= 6,170 0.42 %6 0.025
2018 70= 6,530 0.46 %6 0.027
2019 95= 6,010 0.57 %6 0.034
2020 105= 6,170 0.65 %6 0.039
2021 110= 9,320 1.03 %10 0.103
2022 110= 8,800 0.97 %10 0.097
2023 110= 8,480 0.93 %10 0.093
2024 115= 9,150 1.05 %10 0.105
2025 115= 9,600 1.10 %10 0.110
Toplam = 1,867 — =12.8 = %6.4 =0.81

Bakirda el degistirme zinciri: kamu pay1 her halkada sifir
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Cengiz
(2004)

Etibank (MTA
1976;
Outokumpu
1981,
Preussag
1988 etdtleri)
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mn t rezerv
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%1,5 Cu;
130 bin t/yil
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2,5 yilda
370 mn $
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metalik

maden
ihracatcisi
Copler Anatolia - 15mr$ Yabanci
(Erzincan) Alacer - ciktr; yerli
— altin-bakir ~ SSR Mining aldi; dava
(ABD) %80 / sireci
Calik %20 - devam
2024 facia - ediyor
Eti
Bakir/Cengiz
(2026)

Kaynak: Park Elektrik 2017 ara dénem raporu (195 mn $ + KDV); Maden Mihendisleri
OdasI (Madenkdy rédovans ihalesi); Gazete Pencere ve Yeraltl Haber (Cayeli, Mart—
Mayis 2026); Acacia Maden kurumsal agiklamalari; Cengiz Holding; Rekabet Kurulu karari
(Madenkdy rezerv/kapasite). Nurol Holding'in madencilik faaliyeti TUMAD tizerinden
altindir (Lapseki, ivrindi ve 2025'te Alamos'tan alinan Kirazli-Agi Dagdi-Camyurt); bakirda
ruhsatl bir isletmesi kamuya agik kayitlarda tespit edilememistir.

Mali okuma

Olgek. 2001-2025'te = 1,9 mn t metal bakir (= 12,8 mr $) ¢cikariimis; devlet hakki olarak
kalan = 0,8 mr $'dir (%6,3). Bakirin fiyatl 2001'de 1.580 $/t, 2025'te 9.600 $/t; altinda
oldugu gibi devletin payi fiyat riizgarinin disinda kalmistir. Bakir ayrica dis acgigin
kaynagidir: 2011'de 2,5 mr $ bakir ithal edilmig, konsantrenin énemli bélumi (Cayeli,
Gokirmak) yurt disina izabeye gonderilmistir.

Yabanci cikiyor, tekel olusuyor. First Quantum ve SSR'In 2026'da ¢ikmasiyla bakirda
yabancl isletmeci kalmamistir; bu, altindaki tablonun tersidir ve kendi basina olumludur.
Ancak alici tek gruptur: Cengiz Holding bugtin Kire, Murgul, Lahanos, Cerattepe,
Madenkdy, Cayeli ve Copler'i, Samsun izabeyi ve Tirkiye'nin tek birincil aliminyum tesisini
elinde tutmaktadir.

Kamunun konumu. Bu zincirin her halkasinda — Etibank'tan Ciner'e, Ciner'den Cengiz'e,
First Quantum'dan Cengiz'e, SSR'dan Cengiz'e — el degistiren sey Devletin hikkiim ve
tasarrufundaki rezervin isletme hakkidir; toplam = 2,1 mr $'lik devir bedelinde kamu payI
sifirdir. Sili'de Codelco’nun, Kazakistan'da Tau-Ken Samruk'un, Endonezya'da MIND ID'nin
yaptig1 sey tam olarak bu halkalarda masada oturmaktir.

ilbak/Gékirmak dersi. Gokirmak, kamu satisi degil 6zel arama yatirimiyla bulunmus ve
yerli sermayeyle isletilen bir sahadir; bu bakimdan Tupras/Erdemir sinifindadir. Kamunun
buradaki tek eksigi, konsantrenin yurt icinde izabe edilmesini sadlayacak ve rezerv deger
artisina ortak edecek bir katihm hakkidir — 9. bélimdeki 1. 6neri.



Bakir icin 6zel sonug

Bakirda mesele artik "yabanciya gidiyor" degildir; mesele, Cumhuriyet'in 1935'te kurdugu bakir
varliginin 2004—2026 arasinda, kamunun hicbir halkada pay almadigi bir zincirle tek 6zel grupta
toplanmasidir. Rekabet Kurumu'nun 2026 devirlerini bu gozle incelemesi ve TVF'nin bundan
sonraki her devirde katihm hakki talep etmesi, bakirdaki asgari diizeltmedir.

Boliim 6

Yerli ve Yabana Isletmeciler

Ruhsat rejimi madenin kime cikarildigini sormaz; bu rapor sorar. Tablo, baslica metalik
maden isletmelerini nihai kontrol eden gruba gore siniflar.



isletmeci (nihai

Maden / isletme kontrol) Mense Uretim ve deger gostergesi Kazang nereye
Kisladag (Usak) ve Tlprag / Eldorado Kanada Avrupa'nin en biyik altin madeni; 2006'dan Yurt disina
Efemgukuru (izmir), altin Gold bu yana yilda = 5-10 t; Eldorado’'nun grup (temettii, hisse

Uretiminin yarisina yakini Turkiye'den degeri)
Gopler (Erzincan-ilig), altin Anagold: SSR ABD 2019: 391 bin ons; 2023: 221 bin ons (= 429 Yurt disina;
Mining %80, Calik mn $); Subat 2024 yi1gin li¢i kaymasi, 9 isci cevresel yik
%20 hayatini kaybetti, Uretim durdu Tiirkiye'de
Oksiit (Kayseri), altin Centerra Gold Kanada 2020'den bu yana yilda = 5-6 t; grubun en Yurt disina
distik maliyetli madeni
Kirazh, Ag1 Dagi, Camyurt Alamos Gold Kanada Alamos ruhsatlari 2010'da = 40 mn $'a aldi; Yurt disina 470
(Canakkale, Kaz Daglar), (2010-2025) - - Turkiye 2019'da orman izni/ruhsat yenilenmedi; mn $; kamu
altin TUMAD / Nurol ICSID'de 1 mr $ dava; Eylil 2025'te tek gram payi sifir
(Ekim 2025) tiretmeden 470 mn $'a Nurol'a satti, tahkim
askiya alindi
Ovacik, Cukuralan, Mastra, Koza Altin - Tarkiye 2005'te Newmont'tan alindi; 2010 halka Kamuya
Kaymaz, Himmetdede, altin TMSF (2016) - (kamu- arzinda 2,2 mr £ deger; 2020'de 8,1 t, Ovacik- dondi
TVF / Turk Altin istiraki) Cukuralan'da 2001'den bu yana 89 t altin
Holding
Lapseki, ivrindi, altin TUMAD / Nurol Turkiye Yilda = 5 t; yerli sermayeli en blyuk 6zel Yurt icinde
Holding Uretici (6zel)
Sogut (Bilecik), altin Gubretas Maden Tarkiye Rezerv = 3,5 mn ons; 2025-26'da Uretime Kamu-
(Gubretas / Tarim (kamu- gegcis istirakine
Kredi) istiraki)
Kiire, Murgul, Lahanos, Eti Bakir / Cengiz Turkiye 2004 dzellestirme; 9 tesis, 70-90 bin t/yil Yurt icinde
Cerattepe, Madenkoy, Holding katot; 635 mn $ yatirnim; 2026'da Cayeli (340 (6zel); Bolum
Mazidagi + Cayeli (2026) + mn $) ve Copler (1,5 mr $) alimiyla bakir- 5ve7
Copler (2026), bakir-altin altinda en buyuk yerli grup
Gokirmak (Kastamonu), Acacia Maden / Turkiye 2019'dan bu yana 130 bin t/yil konsantre (= 30 Yurt icinde
bakir ilbak Holding + bin t Cu); Turkiye'nin en blyik metalik maden (6zel);
Akfen ihracatcilarindan konsantre
ihrag
Cayeli (Rize), bakir-ginko First Quantum Kanada 2024: 11,5 bin t Cu; 30 yil yabanci isletmede; Yurt disina -
(1994-2026) - - Turkiye 2026'da 340 mn $'a yerliye yurt icine
Cengiz (6zel)
Seydisehir, boksit- Eti Aliminyum / Tarkiye 2005 ozellestirme (305 mn $, Oymapinar Yurt icinde
aliminyum Cengiz Holding baraji dahil); 580 mn $ yatirim; 82 bin t/yil (6zel); Bolum
7
Elazig-Guleman vd., krom Eti Krom / Yildirm Turkiye 2004 ozellestirme (52 mn $); grup bugin Yurt icinde
Holding isveg, Rusya ve Kazakistan'da ferrokrom (6zel); kuresel
varliklariyla dinyanin 6nde gelen krom genisleme
Ureticilerinden
Gumiiskoy (Kitahya), Eti Gumus / Turkiye 2004 ozellestirme (41 mn $); rezerv = 3.500 t Yurt icinde
glmus Yildizlar (SSS) metal gumis; 2011'de siyanirli atik baraji (6zel)
kazasi
Bor (Kirka, Emet, Bigadic, Eti Maden Tarkiye Diinya rezervinin %73'0; 2024 satis 1,32 mr $; Kamuda
Kestelek) (kamu) kiresel pazar pay! %61

Kaynak: Sirket faaliyet raporlari (Eldorado, SSR Mining, Centerra, Alamos, Koza/Turk Altin
Holding, Giibretas, Cengiz Holding, Yildirim Holding); Altin Madencileri Dernegi; AA; OIB;
TBMM KiT Komisyonu (Eti Maden, 2026).



Okuma

Altinda yabanci, diger metallerde yerli — bakirda 2026'dan itibaren tamamen yerli.
2010-2023 arasinda altin tretiminin yarisindan fazlasi Gic yabanci gruptan ¢ikmistir; bu
gruplar icin Turkiye madenleri diisik maliyetli cekirdek varlklardir. Bakir, aliminyum, krom
ve gumiste sahiplik yerlidir. Fark tesaduf degildir: altin yataklari 1989 sonrasinda yabanci
arama sirketlerince bulunup ruhsatlanmis; diger metaller Etibank'in 1935'ten beri bulup
islettigi yataklardir ve 2004—2005'te yerli gruplara satilmistir. Yerli olmasi, kamu payinin
alindigi anlamina gelmez. B6lim 7 bunu gosterir.

Bolim 7

Eti Holding Satislar1 (2004-2005): Rezervle Birlikte
Satilan Tesisler

Rapor No. 2'nin 6l¢itl burada da uygulanmistir: satis bedeli, satis sonrasi yatirim ve
buglinki 6lcek. Eti Holding'in dért maden sirketi on dort ay icinde, toplam = 455 mn $'a,
blok satisla — yani cevher yatagi ve ruhsatlariyla birlikte — satiimistir.



Sirket (tarih)

Eti Giimiis
(AGu 2004)

Eti Krom
(Eyl 2004)

Eti Bakir
(2004)

Eti
Aliiminyum
(2005)

Alici

Sogitsen
Seramik /
Yildizlar
SSS
Holding

Yildirm
Holding

Cengiz
Holding

Cengiz
Holding
(CE-KA)

Bedel

412mn$
(20,6 mn $ pesin)

52,2mn $

=50 mn $ (OIiB kaydi dogrulanmali)

305mn$

Satisla birlikte
devredilen

Kasada 17,9
mn $ nakit,
267mn$
gumus stoku; =
3.500 t metal
gumuis rezervi
(o gunku fiyatla
=450 mn $
satilabilir
guimus); tesis
yatirnm maliyeti
>70mn $

islemeye hazir
2 mn trezerv,
iki ferrokrom
tesisi,
iskenderun
Limani'nda yer;
nakde
cevrilebilir =
115 mn $ varlik
(rezerv haric)

Kire madeni,
Samsun izabe
ve elektroliz
tesisi, Murgul

Seydisehir
entegre tesisi,
Oymapinar
Baraji ve HES,
Antalya limani,
7 boksit
sahasi,
kasadaki nakit
ve stok.
Danistay 13.
Dairesi satisi
iptal etti; karar
uygulanmadi

Satis sonrasi

Tarkiye'nin tek
gumus Ureticisi;
2011 atik baraj
kazasi

Yildirim, Eti
Krom'u c¢ekirdek
yaparak Isvec
(Vargon), Rusya
ve
Kazakistan'da
ferrokrom
varlhklarr aldi;
grup bugin
kuresel krom
liderlerinden

635 mn $
yatirim; 9 tesis,
90 bin t/yil
katot; sirket
beyaniyla yilda
750 mn $ ithal
ikamesi;
Mazidagi'nda
degerli metal
geri kazanimi

580 mn $
yatirim; 82 bin
t/yil; Tarkiye'nin
tek birincil
aliminyum
Ureticisi; 2023'te
Ozel Endiistri
Bolgesi ilan
edildi



Dort sirket =455mn$ Rezerv +tesis  Satis sonrasi

+ baraj + yatirbm = 1,2-
liman + nakit 1,5 mr $;
bugiinkii

deger her biri
icin=1mr $ve
tzeri (=)

Kaynak: OiB aciklamalari; Maden Muhendisleri Odasi (Eti Gimiis, 2004); BirGiin ve
Patronlar Diinyasi (Eti Krom); S6zcu (Eti Aliminyum, Mart 2026); Cengiz Holding ve Eti
Aliminyum kurumsal siteleri (yatirim tutarlar); Hurriyet (Munyar, 2012).

Mali okuma

Ne satildi? Rapor No. 2'deki Tupras ve Erdemir gibi bu satislar da yerli aliciya yapiimis ve
deger Turkiye'de kalmistir; bu, yabanci sahiplige goére daha iyi bir sonuctur. Ancak bir
farkla: TUpras bir rafineridir; Eti Krom, Eti Bakir ve Eti Aliminyum ise rezervdir. Blok satis
yontemi, Anayasa'nin "Devletin hikiim ve tasarrufu altinda" dedigi yatagi, tesisin ekinde
ve tesisin defter degeriyle devretmistir. Eti Gimus'te satis bedeli (41 mn $), kasadaki nakit
ve stokun (20,6 mn $) iki kati; rezervin o guink satilabilir degerinin (= 450 mn $) onda
biridir.

Kim kazandi? Alicilar tesisleri yeniden kurmus, Uretimi katlamis ve ithal ikamesi
yaratmistir; bu yatirim gercektir ve takdiri hak eder. Ancak kamu bu deger artisina devlet
hakki disinda hicbir aracla katilmamistir: earn-out yoktur, kamu pay! yoktur, yeniden satis
hukma yoktur. Yildirim Holding'in Eti Krom'u ¢ekirdek alarak tg¢ kitada blytmesi, 52 mn
$'lik bir islemin kiresel bir gruba déntusmesidir; Turkiye'nin bundaki payi, Elazig'dan ¢ikan
kromun devlet hakkiyla sinirlidir.

Danistay notu. Eti Aliminyum satisi yargi tarafindan iptal edilmis ancak fiilen geri
alinmamistir. Bu, ruhsat rejiminin hukuki glivenligi agisindan hem yatirimci hem kamu icin
acik bir risktir ve 8. bélimdeki "geriye donik degil, ileriye donik diizeltme" ilkesinin
gerekcesidir.

Bolim 8

Rodovans ve Komiir: Devlet Hakkimin Taserona Devri

Kémirde devlet (TKI, TTK) ruhsat sahibi kalmis, isletmeyi 2005 sonrasinda rédovans
sozlesmeleriyle 6zel sirketlere vermistir. Rodovans, hukuken bir hasilat kirasidir: ruhsat



sahibi isletme iznini devreder, karsiliginda ton basina bedel alir. Kanunda 2005'e kadar
dayanagi yoktu; 2005 ydnetmeligiyle diizenlendi.

Gosterge Bulgu Kaynak
Soma Eynez 2006'da Park Teknik'e (Ciner) 10 yilda 15 mn t Uretim hedefli  TMMOB Soma
sahasil alim garantili rédovans; 2009'da Soma Koémiir isletmeleri'ne Raporu (2014);

devir; 2012'de TKi, rédovans ydnergesi md. 13 ile 8,1 mn t Barolar Birligi
ek rezervi ihalesiz ayni sirkete verdi raporu

13 Mayis 2014 Ocak yangini; 301 madenci hayatini kaybetti — Turkiye ve Resmfi kayitlar
21. yuzyll madencilik tarihinin en buiyuk faciasi

Devlet hakki Rodovansci devlet hakki 6demez; édeme ruhsat sahibi 3213 s.K. md. 14;

yukamlaloga TKi'nin tizerindedir. Kamu, kendi ruhsati icin kendine devlet Bloomberg HT
hakki dder; 6zel isletmeci yalnizca ton basi kira 6der (2020)

Ekonomik TMMOB tespiti: "140 dolara mal olan isi 20 dolara yaptirma" TMMOB (2014)

mantik modeli; maliyet farki is glivenliginden kisilmistir

Kaynak: TMMOB Soma Maden FaciasI Raporu (Eylil 2014); Turkiye Barolar Birligi Soma
Raporu (Kasim 2014); Ankara HBV Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (rodovans
sozlesmesi, 2015).

Mali okuma. Rédovans, devlet icin distuk goriintr maliyetli bir Gretim artisi saglamis;
komar tretimi hedeflerine bu yolla ulasiimistir. Ancak model ¢ kanaldan kamuya yuk
birakir: (i) ihalesiz saha genigletme rekabeti ortadan kaldirir ve kira bedelini disuk tutar;
(ii) is guivenligi maliyeti kamuya (tazminat, sosyal givenlik, itibar) doner; (i) devlet hakki
zinciri kopar — kémiiriin gercek ocak basi degeri, kira bedeliyle degil, TKi'nin kendine
ddedigi devlet hakkiyla kayda gecer. Rapor No. 2'deki KOI garantileriyle benzerlik agiktir:
gorunirde bitceden ¢ikmayan, gercekte kamunun Ustlendigi bir yuk.

Boéliim 9

Kamuda Kalan Model, Mali Degerlendirme ve TVF icin
Oneriler

9.1 iki kamt: Bor ve Tiirk Altin Holding

Eti Maden (bor). 1935 refleksinin bugtinki hali: dinya rezervinin %73'l, 2024'te 1,32 mr $
satis, %61 kiresel pazar payi. 2003'te AB baskisina ragmen tekel korunmus; sonug,
ruhsatl madenciligin tamaminin édedigi devlet hakkini (0,8 mr $) tek basina asan bir
kamu geliridir. Beylikova nadir toprak sahasi (694 mn t, dinyada ikinci) ayni modelin
sonraki halkasidir.



Turk Altin Holding (eski Koza). 2005'te Newmont'tan alinan Ovacik ve ruhsatlar 2010'da
2,2 mr ¥ degerle halka arz edilmis, 2016'da TMSF'ye, ardindan TVF'ye gecmistir. Yilda = 8
t Uretim, 2.000'i asan ¢alisan. Kamu, tasarimla degil el koymayla da olsa kéar eden bir altin

Ureticisine sahiptir; "kamu isletmeciligi madende calismaz" tezinin Tirkiye'deki karsi-kaniti

budur.

9.2 Bilanco: devletin payi ve firsat maliyeti

Kalem

2001-2025 altin Gretiminin brit
degeri

Devletin rezerv payl — altin (devlet
hakki, tahmini)

2001-2025 bakir tretiminin brit
degeri / devlet hakki

Bakirda 2004—-2026 devir zinciri (Eti
Bakir, Madenkdy, Cayeli, Copler)

Firsat maliyeti — %10 kamu
ortaklik pay! (Gana modeli)
uygulansaydi

Firsat maliyeti — fiyata bagh rant
vergisi (1.500 $/o0z lzeri kardan
%25)

Eti Holding dort sirket: satis bedeli /
bugiinki 6lcek

2025 devlet hakki (tiim madenler)
| maden ihracati

Tutar

=286 mr$

=19mr$

=128/=0,8mr$

= 2,1 mr $ devir bedeli

=+1,5-2,0mr$ (=)

=+2,0-3,0mr $ (=)

455 mn$/=4+mr$

=0,8mr$/6,2mr$

Yorum

559 t x yillik ortalama fiyat

Britin = %6,5'; ilk on yil %2

= 1,9 mn t metal; %6,3

Kamu payi sifir; tek alici grup

Sektor ortalama %35-50 isletme
marjlyla; isletmeci karinin onda biri

2020-2025 donemine uygulanir;
Sili/Zambiya modeli

Yerli; deger Turkiye'de ama kamu
katilimi yok

Rezerv payi ihracatin = %13'l; brit
tretim degerine orani ¢cok daha
diistik

Firsat maliyeti hesaplari VMA tahminidir; isletmeci AISC verileri (Eldorado, SSR, Centerra
faaliyet raporlan) ile sirket bazinda yeniden hesaplanmalidir (Ek B).



9.3 TVF Yonetim Kurulu'na sunulan yapisal oneriler

Oneriler ileriye donuktur; mevcut ruhsatlara geriye doniik miidahale 6nerilmez —
Alamos/ICSID siireci, ruhsati yenilenmeyen bir yabancinin bile cikista 470 mn $ tahsil
edebildigini gostermistir.

Oneri

1. Yeni ruhsatlarda
kamu ortaklik payi

2. Fiyata duyarh devlet

hakki

3. Ruhsat devirlerinde

earn-out

4, Rodovans reformu

5. Turk Altin Holding'i

ulusal maden
holdingine
donustirmek

6. Seffaf rezerv ve
devlet hakki sicili

icerik
IV. grup metalik madenlerde yeni isletme ruhsati ve
devirlerinde TVF (Turk Altin Holding) lehine %10
bedelsiz + %10-20 bedelli katihm hakki (back-in

right). Devlet hakki kalir; kamu temettii ve deger
artisina da ortak olur.

Kademeli tarifenin fiyat esiklerini yillik LBMA
ortalamasina otomatik endeksleme; belirli esik
Uzerindeki kardan ek rant payi. 2010 ve 2020
gecikmeleri tekrarlanmaz.

Isletme ruhsatinin veya ruhsat sahibi sirketin kontrol
devrinde, devir bedelinin belirli bir ylizdesinin (6rn.
%10-20) Hazine'ye 6denmesi. Alamos - TUMAD
(470 mn $), First Quantum - Cengiz (340 mn $),
SSR - Cengiz (1,5 mr $), Ciner - Cengiz (195 mn $)
el degistirmelerinde kamu payi sifirdir; yalnizca
2025-2026'daki bu dort devirde %15 earn-out = 375
mn $ getirirdi.

ihalesiz saha genisletmenin kaldiriimasi; rédovans
bedelinin ocak basi deger Uzerinden hesaplanmasi;
is glivenligi maliyetinin sdzlesmeye taban yazilmasi;
TKI/TTK sdzlesmelerinin tek sicilde yayimi.

Koza mirasi + Gubretas Maden (S6gut) + 6neri
1'den dogacak kamu paylari tek catida; Eti Maden
ile koordinasyon; azinlk halka arz ile seffaflik
(Rapor No. 2, "KT modeli").

MAPEG'in sirket ve ruhsat bazinda uretim, ocak
basi deger ve 6denen devlet hakkini yillik
yayimlamasi (EITI standardi). Bu raporun "="
isaretleri sicilin yoklugunun 6l¢tisudur.

Emsal

Gana (%10
bedelsiz),
Botsvana,
Endonezya-
Freeport

Sili 2023, Zambiya,
Avustralya PRRT

Rapor No. 2, dneri
1; Avustralya eyalet
devir vergileri

TMMOB 2014
onerileri

Codelco (Sili), Tau-
Ken Samruk
(Kazakistan), Eti
Maden

EITI (Norveg,
Kazakistan,
Endonezya tyedir)



Kapanis

Cumbhuriyet, yerin altini yabanci imtiyazdan geri alarak kuruldu; bor bu kararin yiiz yil sonra
hala kar eden kanitidir. 1985 sonrasi ruhsat rejimi rezervi devlette tutarken gelirini isletmeciye
birakmis, devleti kendi hazinesinin kiracisi yapmistir: altinda 25 yilda ¢ikan 28,6 milyar dolara
karsi devlete kalan 1,9 milyar; bakirda 12,8 milyara karsi 0,8 milyar dolar. C6zim madeni
kapatmak ya da geriye donik el koymak degil, Sili, Botsvana ve Kazakistan gibi devlet hakkinin
yanina kamu ortaklik payi ve fiyata duyarl rant payi koymaktir. TVF, Turk Altin Holding ile bu
modelin platformuna sahiptir; eksik olan, onu istisna olmaktan cikarip kural yapacak karardir.
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Boliim Ek

Kaynaklar, Dogrulama Notlar1 ve Simirlamalar

A. Birincil kaynaklar

e 3213 sayih Maden Kanunu ve degisiklikleri (5177, 5995, 6592, 7164); 2172 ve 2840
sayili Kanunlar; 13.05.2022 (31834 s. RG) ve 04.10.2025 (33037 s. RG, 10442 s.
Karar) tarihli Cumhurbaskani Kararlari; MAPEG "2025 Yil Devlet Hakki Oranlari”
duyurusu.

 MTA Maden Serisi "Dinyada ve Tirkiye'de Altin"; Altin Madencileri Dernegi tretim ve
uluslararasi oran tablolari; MAPEG 2022 Uretim verileri; TCMB altin Gretim verisi
(2023).

« OIB ozellestirme kayitlari (Eti Giimiis, Eti Krom, Eti Bakir, Eti Aliminyum); Maden
Muhendisleri Odasi, "Eti Gimis A.S.'nin Ozellestirilmesi" (2004).

« TBMM KIT Komisyonu, Eti Maden sunumu (2026); Eti Maden 2023 Bor Sektor
Raporu.

« TMMOB Soma Maden FaciasI Raporu (Eylil 2014); Turkiye Barolar Birligi Soma
Raporu (Kasim 2014).

» Sirket raporlari: Eldorado Gold, SSR Mining, Centerra Gold, Alamos Gold (ICSID
basvurusu), Koza Altin / Turk Altin Holding (KAP), Glbretas, Cengiz Holding, Yildirim
Holding.

e Uluslararasi: Sili Maliye Bakanhgi (2023 madencilik vergisi); Endonezya—Freeport
(2018); Botsvana—De Beers; Gana Minerals and Mining Act (kamu pay!1); EITI
standard!.



B. Karar oncesi dogrulanmasi gereken rakamlar (%)

« Yillik devlet hakki tahsilati ve altin 6zelinde efektif oran: MAPEG ve Hazine'den sirket
bazli seri talep edilmeli; bu raporun = 1,9 mr $ tahmini o seriyle degistiriimelidir.

e 2021, 2024 ve 2025 altin Uretimi (=): MAPEG resmi verisiyle giincellenmelidir.

o Eti Bakir satis bedeli: OiB stézlesme kaydindan; Newmont - Koza 2005 devir bedeli:
KAP/sirket kaydindan.

e Yabanci isletmecilerin Turkiye tretim payi (%50+): Eldorado, SSR ve Centerra yillik
raporlarindan ons bazinda toplanmalidir.

e Alamos'un 2010 alim bedeli (sirket beyani 40 mn $; bazi kaynaklarda 90 mn $) ve
ICSID tahkiminin nihai dasirtlme tarihi; Eti Aliminyum Danistay kararinin icra durumu.

o Bakir tretim serisi (metal icerigi, yerli cevher pay1): MAPEG isletme faaliyet
raporlariyla; 2026 Cayeli ve Copler devirlerinin kapanis ve Rekabet Kurumu durumu.

« Firsat maliyeti senaryolari: sirket AISC verileriyle yeniden hesaplanmahdir.

C. Simirlamalar

Rapor kamuya agik veriye dayanir; ruhsat sdzlesmelerine, rédovans stzlesmelerine ve
sirketlerin MAPEG'e verdigi isletme faaliyet raporlarina erisilmemistir. "Devletin kaybi" bir
firsat maliyeti 6lcimudir; herhangi bir islemin hukuka aykirihgina iliskin bir iddia icermez.
Cevresel maliyetler (ili¢, Glimiiskdy, Kaz Daglari) parasallastirilmamistir; bunlar bu
rapordaki kamu payi hesabinin disinda ve Ustindedir. Value Masters Academy
bagimsizdir; adi gecen hicbir kurulusla danismanlik iliskisi yoktur.

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

Bu belge muhatabina 6zel olarak hazirlanmistir; izinsiz cogaltilamaz ve dagitilamaz. Rapordaki gorisler
yalnizca yazarlarina aittir. Kamu Varliklari Serisi, Rapor No. 3 / 5. Eylul 2026.



