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Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Siddika AKDENIZ

OZET

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, Tlrkiye Bulyuk Millet Meclisi
tarafindan 26 Agustos 2016 tarihinde, Tiirkiye Varlik Fonu kanun tasarisinin
kabullyle resmi olarak kurulmus ve ulusal varlik fonu konusu ekonomik anlamda
yasantimiza girmistir. 6 Subat 2017 tarihinde kanun hilkmiinde kararname ile
birtakim biiyiik 6l¢ekli kamu kuruluslar1 ve hazine arazileri bu fona aktarilmistir. Bu
bliyiik kapsamli degisimler genis capl ses getirmis ve kamuoyu tarafindan “varlik
fonu nedir?” sorusu sorulmustur. Bu ¢alismada, Tiirkiye Varlik Fonu’nun etkinligi,
portféyilinde yer alan kurumlarin fona devredilmeden 6nce ve devredildikten sonraki
yillara ait finansal tablolar1 incelenerek arastirilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda hem
Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilan kurumlarin biiylik bir kism1 hem de cat1 olarak
Tiirkiye Varlik Fonu’nun finansal olarak etkin olmadigi hatta devredilen bazi
kurumlarin devredilmeden onceki durumlarindan daha geriye diistiikleri sonucuna
varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Fonlari, Ulusal Varlik Fonu, Tirkiye Varlik Fonu,
Ulusal Varlik Fonu Endeksleri, UVF’lerin Kaynaklari, UVF’lerin Denetimi, Santiago
Prensipleri, UVF, TVF.
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WEALTH FUND ACTIVITY DISCUSSIONS: A REVIEW ON
TURKEY
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ABSTRACT

Turkey Wealth Fund Management Joint Stock Company was officially established
by the Turkish Grand National Assembly on August 26, 2016 with the approval of
the Turkish Wealth Fund draft law, and the subject of national wealth fund entered
our lives in economic terms. On February 6, 2017, a number of large-scale public
institutions and treasury lands were transferred to this fund by decree. These large-
scale changes had a wide impact and were asked by the public, "What is a wealth
fund?" question has been asked. In this study, the effectiveness of the Turkey Wealth
Fund was investigated by examining the financial statements of the institutions in its
portfolio before and after the transfer to the fund. As a result of this study, it has been
concluded that both the majority of the institutions transferred to the Turkey Wealth
Fund and the Turkey Wealth Fund, as a roof, are not financially efficient, and that
some transferred institutions are more backward than they were before transferred.

Key Words: SovereignFunds, Sovereign Wealth Funds, Turkey Wealth Fund
Sovereign Wealth Funds Index, Sovereign Wealth Fund Resources, Wealth Fund

State Investment Funds, Santiago Principles.
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GIRIS

Diinya c¢apinda gittikgce degerlenen varlik fonlar1 hizli bir biiylime
gerceklestirmektedir. Bu varlik fonlar1 baglarda petrol rezervleri agisindan zengin
olan iilkelerin ellerinde olan petrol zenginligi ile ve bu petroliin ihra¢ edilmesi
karsihiginda kazanilan, arta kalan ekstra gelirlerin farkli alanlara kanalize edilerek
degerlendirilmesi temel amaciyla olusturulmuslardir. Bu siireglerin ardindan bu
fonlar ¢esitlenerek; devletin gerceklestirdigi ihracatlar karsiliginda kazandigi ekstra
gelirler yani bitce fazlalarin1 kullanmak ve emeklilik fonlar1 i¢in de fon meydana

getirmislerdir.

Varlik Fonlar1 yukarida deginildigi emtia dis1 veya emtiadan meydana gelen
gelirlerden olusmaktadir. Petrol agisindan zengin olan {ilkeler emtia gelirlerinin arta
kalan boltmlerini atil birakmamak, bunlart ¢esitlendirmek ve degerlendirmek adina
varlik fonlarimi olusturmuslardir. Boyle yapilmasinin sebebi ise dogalgaz ve petrol
rezervlerinin uzun gelecekte tilkenme ihtimali barindirmas: ve gelir kaynag1 olarak
yalnizca dogalgaz ve petrole sahip olan iilkeler acisindan ekonomik anlamda
tehditlerin ve risklerin meydana gelebilecek olmasi toplumsal olarak refahi
diistirecektir. Petrol bakimindan zengin olan iilkeler meydana gelebilecek bu
durumun Oniine gegebilmek igin arta kalan gelirlerini diger sektorlerde
degerlendirerek s6z konusu durumun bu tehdidini engellemeye calismaktadirlar.
Yine tlkeler varlik fonlarini; emtia disi varliklardan kazanilan gelirlerin arta kalan
boliimlerini faydali bir bi¢imde kullanmak i¢in olusturmuslardir. S6z konusu olan
tiim fonlarin temel birlesme noktasi; kazanilmig olan gelirlerin arta kalan boltmlerini

degerlendirmek gayesiyle olusturulmus olmalaridir.

Varlik fonlarina genel bir bakis acisi ile bakildiginda; iilkelerin ihracattan

meydana gelen ekstra gelirlerini bu fonlarda degerlendirerek, yeni kusaklara



oldugundan daha yuksek bir refah seviyesinin olusturmanin esas hedef oldugu
goriilmektedir. Varlik fonlarina sahip olan petrol zengini iilkeler s6z konusu bu
fonlardan  faydalanarak  baska  sektorlere ve iilkelere de  yatirimlar
gerceklestirmektedirler. Yani yukarida da agiklandigi gibi emtia gelirlerinin arta
kalan boliimlerini atil birakmamak temel amactir. Petrol zengini olan tlkeler bu
yatirimlart gergeklestirerek, gelir kaynaklarini hem yeni kusaklara iletebiliyor hem
de tilkelerinin degerlerini ¢esitlendirerck iilke ekonomilerinde meydana gelecek
istikrarsizliklara, risklere ve krizlere yonelik tedbir almis oluyorlar. Calismamizda
Tirkiye Varlik Fonu'nun (TVF) etkinligi, aktarilan kurumlarin finansal durumlari

incelenerek arastirilirmistir.

Calismamiz 4 bolimden olusmaktadir. Calismamizin birinci bdliminde

yapilan arastirmalar hakkinda gerekli agiklamalara yer verilmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde Ulusal Varlik Fonlarmin (UVF); tanimi,
kapsami, 6zellikleri, amaglari, kaynaklari, tiirleri, avantajlari, dezavantajlari, tarihsel
gelisimi, yoOnetimi, isleyisi, seffafligi, UVF ig¢in kullanilan temel endeksler;
Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi, Ulusal Varlik Fonu Skorbordu ve The
Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi Endeksi teorik olarak anlatilmis ve ayni zamanda
diinyadaki en biiyik varlik fonlar1 incelenerek UVF’nin genel cergevesi

olusturulmustur.

Calismamizin U¢lncl boliminde; TVF’nin kurulus amaglari, hedefleri,
gerekliligi, finansal kaynaklari, yonetim yapisi, denetimi, TVF’ye taninan muafiyet
ve istisnalar, diger fonlarla olan is birligi ve ekonomiye olan etkileri teorik kapsamda
mevcut literatiirlerden yararlanarak ele alinmig ve ayn1 zamanda detayl: bir literatir

arastirmasi yapilarak bu konular incelenmis ve kavramsal olarak agiklanmistir.

Calismamizin  dordiincii ve son bolimiinde ise; TVF Portfoylndeki
kurumlarin, varlik fonuna devredilmeden o6nce ve devredildikten sonraki finansal

durumlan grafikler yardimiyla gorsellestirilerek etkinlik durumlar1 incelenmistir.



1.BOLUM
ARASTIRMA HAKKINDA ACIKLAMALAR

“Varlik Fonu Etkinlik Tartismalar: Tiirkive Uzerine Bir Inceleme” konulu
caligmanin konusu, amaci, 6nemi, yontemi ve sunus sirasi ile ilgili 6n bilgiler asagida

verilmistir.
1.1. ARASTIRMANIN KONUSU

Ulusal Varlik Fonu Enstitlisii'ne gore (SWFI, 2018) varlik fonlari; Yatirim
fonu veya kurulusu mahiyetinde, doviz kuru islemlerinden, 0demeler dengesi
fazlalarindan, transfer 6demelerinden, parasal artiklardan, Ozellestirme gelirlerinden
ve dogal kaynak ihracati gelirlerinden meydana gelen, devlet kontroliindeki
arglimanlar seklinde tanimlanmaktadir. Son yillarda sayilar hizla artan UVF’ler,
cesitli makroekonomik amaglart bagarmay1 hedefleyen biiyiik sirketlerdir. UVF’ler
genellikle petrol gibi dogal kaynak gelirleri olan ya da petrol dis1 ihrag fazlalari olan
devletlerin tercih ettigi bir aragtir. Fakat son yillara bakildiginda herhangi bir dogal
kaynak geliri ya da ihra¢ fazlasi olmayan devletlerin de varlik fonu kurdugu
gozlemlenmistir. Bu aragtirma Varlik Fonlarmin etkinligini ve yeni kurulan ayni
zamanda ulusal kalkinma fonu olarak degerlendirilen TVF iizerine bir degerlendirme

yapmay1 konu edinmistir.
1.2. ARASTIRMANIN AMACI

Diinya ilk olarak 1953 yilinda Kuveyt’in kurmus oldugu Kuveyt Investment
Authority (KIA) ile Varlik Fonu ile tanigsmistir. Tiirkiye’de ise bu tarih 2016’dir. 26
Agustos 2016 tarihinde TVF kanun tasarisinin kabuliyle, Tiirkive Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketi resmi olarak kurulmus ve ulusal varlik fonu kavramu iktisadi
anlamda yasantimizda yerini almistir. Resmi Gazete’de 6 Subat 2017 tarihinde

yayimlanan KHK ile birtakim biiyiik 6l¢ekli kamu kuruluslar1 ve hazine arazileri bu



fona aktarilmistir. Bu biiyilk kapsamli degisimler genis c¢apli ses getirmis ve
kamuoyu tarafindan “varlik fonu nedir?” sorusu sorulmustur. Bu ¢aligmanin amaci;
Tiirkiye Varlik Fonu’nun teorik yapisimi ele almak ve etkinligini devredilen
kurumlarin finansal degisimleriyle olumlu ve olumsuz goriisler c¢ergevesinde

tartigmaktir.

Ayn1 zamanda bu konuyla ilgili olarak, literatiir incelendiginde, ulusal tez merkezi
sayfasindan konuyla ilgili yapilan ¢alisma sayisina bakildiginda Tlrkiye’de
akademik arastirma sayisinin az sayida oldugu gorilecektir, bu hususta uluslararasi

teorik gercevenin taranmasinin ve bilgi edinilmesinin saglanmasi esastir.
1.3. ARASTIRMANIN ONEMI

Varlik fonlari, devlete ait 0zel yatirnm fonlar1 veya diizenlemelerdir.
Makroekonomik hedefler dogrultusunda mali hedeflerin gergeklestirilmesi icin fazla
rezervlerin yonetilerek yabanci finansal varliklara yatirim yapilmasini amaglayan bir
dizi yatirim stratejisidir. Bu calisma TVF’nin etkinligini, devredilen kurumlarin
Oonemini ve degisimini ortaya koyacaktir. Tiirkiye’de varlik fonu ile ilgili yapilan
calisma sayisinin kisitl olmasi nedeni ile ve ayrica TVF’ye aktarilan kurumlarin
finansal durumlarini inceleyen o6nciil ¢alismalardan biri olmasi agisindan literatiire

onemli bir katki saglayacaktir.
1.4. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Calisma sirasinda takip edilen yontem literatiir taramasi ve veri derlemesi
olup konunun igerigi geregi detayli bir arastirma yapilmistir. Detayli bir literatiir
caligmas1 sonucunda elde edilen bilimsel kaynaklar (makale, tez, kitap vb.)
degerlendirilip ¢alismaya eklenmistir. Ulusal Varlik Fonlart hakkinda bilgi
verildikten sonra Tirkiye Varlik Fonu'nun etkinligi iizerine yapilan calismalar ve

elde edilen bilgiler caligmadaki yerini almistir.
1.5. ARASTIRMANIN SUNUS SIRASI

Bu tez ¢alismanin birinci boliimiinde arastirmanin konusu, amaci, 6nemi,

yontemi ve son olarak ta ¢alismanin sunus sirasi yer almaktadir.

Calismamizin ikinci boliimiinde UVE’nin; tanimi, kapsami, Ozellikleri,

amaglari, kaynaklari, tiirleri, avantajlari, dezavantajlari, tarihsel gelisimi, yonetimi,



isleyisi, seffafligi, UVF igin kullanilan temel endeksler; Linaburg-Maduell Seffaflik
Endeksi, Ulusal Varlik Fonu Skorbordu ve The Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi
Endeksi teorik olarak anlatilmis ve ayn1 zamanda diinyadaki en biiyiik varlik fonlar1

incelenerek UVF’nin genel ¢ergevesi olusturulmustur.

Calismamizin Gglncl boliminde; TVF’nin kurulus amaglari, hedefleri,
gerekliligi, finansal kaynaklari, yonetim yapisi, denetimi, TVF’ye taninan muafiyet
ve istisnalar, diger fonlarla olan is birligi ve ekonomiye olan etkileri teorik kapsamda
mevcut literatiirlerden yararlanarak ele alinmis ve ayn1 zamanda detayl bir literatiir

arastirmasi yapilarak bu konular incelenmis ve kavramsal olarak agiklanmistir.

Calismamizin  dordiinci ve son bolimiinde ise; TVF Portfoylndeki
kurumlarin, varlik fonuna devredilmeden Once ve devredildikten sonraki finansal

durumlan grafikler yardimiyla gorsellestirilerek etkinlik durumlari incelenmistir.



2.BOLUM

ULUSAL VARLIK FONLARI

Bu boélimde ulusal varlik fonu kavramsal ve kuramsal ¢ercevede ele alinacak
olup UVF’lerin amaglarina, Ozelliklerine, kaynaklarina, tiirlerine, avantajlarina ve
dezavantajlarina deginilecektir. Bunun yansira UVF’nin tarihsel gelisimi, yonetimi,
isleyisi ve denetimi, UVF’ler i¢in kullanilan baglica endeksler, diinyadaki UVF’lerin
gelisimi ve varlik biyiikliigii agisindan en biiylik varlik fonlar1 basliklar1 da ele

almacaktir.
2.1. ULUSAL VARLIK FONU KAVRAMI

UVF’yi veya genel ismiyle “Sovereign Wealth Fund” (SWF)’u ifade etmek
icin agik bir tanim bulunmamaktadir ya da iizerine mutabik olunan bir tanimi1 yoktur.
Ulusal varlik fonu olarak literatiire kazandirilmis kavramin kokeni ‘’sovereign
wealth fund’” tur. SWF terim olarak ilk kez 2005 yilinda Rozanov’ un kaleme aldig1
“’Who hold the wealth of nations?’’ baslikli makalede gegmektedir (Rozanov, 2005:
s.52). Tam bir karsiligin1 bulmak zor olsa da SWF igin ulusal varlik fonu, ulusal
zenginlik fonu, egemenlik fonu, milli refah fonu anlamlaryla ifade etmek
mimkunddr. Rozanov (2005), calismasinda UVF’ler i¢in s6z konusu olan bu
fonlarin, kamu emeklilik fonlarinda geleneksel ve ulusal para simgelerine arka ¢ikan
unsurlardan farkli olarak, varlik yonetim olarak ifade etmistir. Bagka bir ¢caligmada
SWF doviz tiirii varliklara yatirim saglayan ve yonetimi resmi olarak devlet
rezervlerinden farklilik arz eden devlet orgiitiidiir olarak agiklamistir (Jen, 2007: s.
1). Gieve arastirmasinda; merkez bankalarina gore daha ¢ok tehdit ve kazang giicii
olan yabanci varliklar idare eden devlet kurumlar1 seklinde agiklamistir. Diger bir
tanimlamada ise, UVF’ler birbirinden ayr1 bir topluluk olarak ¢ogunlukla devletlerin

kurdugu, gelirlerinin ise diizenli bir seviyeye getirilmesi i¢in yatirimlarin daha fazla



cesitlilik icermesini isteyen fonlardir olarak ifade etmistir (Megginson ve Fotak,
2015: s. 737).

UVF’ler de bir¢cok degisik acgiklamalarin meydana gelmesinde var olan
UVF’lerin tutumlariin etkisi olmustur. Mevcut UVF’ler degerlendirildiginde;
birbirlerinden ayr1 olarak gerceklesen yatirim eylemlerinde, degisik misyon ve
vizyonlarinin oldugu gériilmektedir. UVF’lerin eylem yerleri degerlendirilirken var
olma faaliyeti gosterdikleri iilkelerin gelecek zaman ve konjonktiirel agidan
gereksinimleri ekseninde olustuklari anlasilmaktadir. UVF’ler iilkelerin merkez
bankalar1 ya da resmi doviz yedeklerinin birer unsuru olarak ifade edilse de UVF’leri
ayristiran nitelikleri bulunmaktadir. UVF’lerin Merkez bankalar1 gibi ulusal para
arzinin ve para biriminin stabilizasyonunu olusturmak gibi bir yiikiimliligli yoktur

ve yatirim siiresi uzun ve tehdit hoggoriisii daha yiiksektir (Jory, vd., 2010: s. 590).
2.2. VARLIK FONU TANIMI

Tirk dil kurumunun tanimina binaen fon; belirli bir kurulus ya da sirketi
finanse etmek veya herhangi bir isi ilerletebilmek adina, gereksinim oldukca

harcanmak {izere ayrilan, degerlendirilen ve kaynaga ya da paraya atfedilen anlamdir

(TDK, 2022)

Fon meydana getirilmesinin temel amaci; hiikiimetin ya da Ulkenin mali
yapisinin ve iktisadi durumunun, genel durumsal etkilerinden styrilarak istikrarli bir
sekilde yol almasina imkan verilerek daha sonraki nesillere gelir diizeyi yiiksek,
modern milletlerin refah seviyesine ulasmis ve gelecek diisiincesinden siyrilmis bir
uygarlik diizeyine ulastirmaktir. Amaclanan bu bakis acisindan bakildiginda ulusal
varlik fonunun kar1 ve kaynaklarinin gelecek zamanda karsilasilma olasilig1r olan

tehditlerden daha iistiin bir diizeyde olmasi gereklidir (IWG, 2008).

Ulkelerde olusturulan varlik fonlarmin, meydana geldigi alan ikiye ayrilir. ik
olarak Merkez Bankasinin altinda meydana gelebilirler. Zira devletlerin Merkez
Bankalari, sahip olduklar1 rezervlerini degisik sektorlerde kullanirken, bu
uygulamalar ile benzerlik arz eden faaliyetler yasama adapte edildiklerinden sebep
ileri diizeyde birikmis deneyim ve bilgileri vardir. ikinci olarak ise; hilkumetlerin
UVF’leri, biitiiniiyle hiikkumetin kurulus ve kurumlarindan bagimli olmayan bir tarzla

0zel bir isletme ya da 6zgiir bir kurulus olarak yasama adapte edilebilirler. Bu tarz



olusumlarin, kendilerini {iilkelerine ve global sektdrlere basarilarii  ve
prodiiktivitelerini bildirene kadar meydana gelen asamada en biiyliikk problemli
hususlar halka giiven isleyebilmesi ve bu slire¢ icinde acimasiz elestirilerle yiiz yiize

gelmelerinin olasiligidir (Alhashel, 2015: s. 1-13).

SWEF terimi ilk defa Rus uyruklu Andrew Rozanov tarafindan 2005 yilinda
ifade edilmis o giine degin hiikkumete ait fonlar1 ifade etmek igin ortak bir tanim

yoktur.

UVF’nin birgok tanimi vardir. Ulusal varlik fonlari, uluslararasi seviyedeki
ekonomik yatirimlarin gergeklestirildigi argiimanlardan, yatirnmlarin meydana
geldigi finansal enstriimanlara kadar gelen, icerdigi gayrimenkul, finansal ve sanayi
gibi cesitli smiflarda yatirimlar1 olan ve hiikiimet ya da devletin denetiminde

icraatlarini olusturan uluslarin finansal argiimanlaridir (Alhashel, 2015: s. 1-13).

Baska bir c¢alismada ise Aizenman ve Glick ulusal varlik fonlarmin,
egemenlikleri veya bagimsizliklart olan hiikiimetler tarafindan yonetilen, ayni
zamanda devlet yonetimi altinda diger iilkelerin varliklarin1 himaye eden, yonetimini
gerceklestiren ve ilkelerin ekonomik varliklariin gozetimini saglayan fonlar

seklinde de agiklanmaktadir (Aizenman ve Glick, 2008)

Diger bir tanimda ise Shunmugam, devletlerin kontroliindeki varlik fonlarinin
hiikumetlerin ticaret gergeklestirdikleri ortakliklar1 sonunda ortaya c¢ikan karin
uluslararas1 doviz enstriimanlarina doniistiiriilmesiyle finansmanin olusturularak
parlamentonun denetimindeki UVF ya da yatirnmlari olarak agiklanabilmektedirler
(Shunmugam, 2012: s. 281-296).

Bu tanimlar ekseninde, Paulsan UVF’yi ya da yatirimlarini, hiikiimet ya da

devletlerce idare edilen yatinmlarin  gergeklestirildigi  fonlar  seklinde

tanimlamaktadir (Paulsan, 2009: s. 258).

Kurucu devletler tarafindan UVF’ler c¢esitli nedenlerle meydana
getirilmektedir. IMF bu kaynaklar1 ve fonlar1 amaglarina gore bes sinifta toplamistir;(

Akbulak ve Akbulak, 2008: s. 238-239).

1) Emeklilere 6zel olarak olusturulmus yedekleme ya da rezerv fonlarinin

amaci, devletin biitcesinden meydana gelen ve bunun umulmadik bir



siirecte olusmasi ve Olgiilerinin sinirinin  ¢izilememesi, emekli olan
kisilerden kaynaklanan 6demelerin seviyesine denk diisen ve korunan
bir yedekleme kaynagi meydana getirilmektedir.

2) Istikrar fonlarmmn gayesi, ilk sirada yer alan petrol ve dogal kaynaklar
gibi fosil yakit kaynaklarimin bagi ¢ektigi, temel kaynaklarin finansal
diizeyindeki ve bu siniflardan meydana gelen gelirdeki diizensizligin
giderilmesidir.

3) lyilesme ve kalkinma seklinde de tanimlanabilecek fonlarmn temel
amaci, ilkelerin ilerleyerek biiyiimesine katki saglayacak ekonomik ve
sosyal projelerle birlikte sanayilesmede tercih edilen yOntemlerin
finanse edilmesinin toplamini meydana getirmektedir.

4) Gelecek kusaklar i¢cin meydana getirilen UVF’ler ve birikimin amaci,
s6z konusu kurumun portfoylinde olan, dogada bulunan ve
yenilenmeyen kaynaklardan olusan varliklarin, degistirilmis kaynak
tlrlerinden olusan gesitlendirilmis portfoylerin doniistiiriilmesi ile refah
sartlarinin gelecek kusaklara diizenli bir seviyede stirdiiriilebilir olarak

aktarilabilmesidir.

Yedeklenerek meydana getirilen hi¢ kullanilmamig yatirimlarin olusturulma
gayesi, hiikumetin yedeklenmis kaynaklarindan gesitli yatirim segmentlerinde deger
olusturarak gelirlerinin yiikseltilmesi, devlet gelir giderinde gelirlerin daha fazla
oldugu zamanlarda karar verilen yatirnm projeleriyle birlikte biitgenin acik verdigi

zaman dilimlerine destek olusturulmasidir.
2.3. VARLIK FONLARININ AMACLARI

Petrol rakamlarinda ortaya ¢ikan artis ve Asya iilkelerinde ithalat-ihracat
dalgalanmalarindan meydana gelen yiiksek doviz gelirleri, daha ¢ok Orta Dogu ve
Asya ulkelerinin gelirlerinde O6nemli bir yiikselise neden olmustur. Dogal
kaynaklardan olusan zenginlik ile ortaya ¢ikan ani birikim, 1970 yilinda fiyatlarin
diismesi ile petrol ihra¢ eden lilkelerin darbogaza girmesi ve krizin ardindan petrol
fiyatlar1 yiikseldiginde doviz rezervlerinde yeniden meydana gelebilecek fiyat
diizensizliklerinden minimum seviyede etkilenmek amaciyla, UVF’lere olusan talep

artmistir (Bernstein vd., 2013: s. 223). Obstfeld ve arkadaslar1 tarafindan 2007
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yilinda yapilan arastirmada 1990’11 yillardan itibaren ortaya ¢ikan Asya Krizi ile
suregelen siirecte finansal gelisme ve finansal aciklik ile, rezerv diizeylerinin
yiikselisi arasindaki iliskide anlamli bir korelasyon saptanmistir (Obstfeld ve ark.
2007; aktaran Sasa, 2019: s. 8-9). Artan rezervler ise, uluslararasi rezerv biriktirmeyi
saglamis ve varlik fonlarmin olusturulmasina imkan vermistir (Jonas ve Ocampo,
2008; aktaran Sasa, 2019: s. 8-9). Tiim bunlar ile beraber iilkelerin kaynak bagimli
iilkeler olmasi itibari ile, global yeniliklere karsi iilke ekonomisi korunaksiz ve
kirilgan hale geldiginden uzun solukta dengeyi olusturabilmek hedefiyle UVF’leri
olusturmuslardir (Bernstein vd., 2009; aktaran Sasa, 2019: s. 8-9).

UVF’lerin fonksiyon ve gayelerinin olusturulmasi, dayandigi varliklarin
kaynag1 ve ozelligi, iilkenin ekonomik ilerleme seviyesi, kamu gelir kaynaklarinin
¢esitlenmesi ve tilkenin uzun soluklu kamu bor¢lar1 da icinde olmak {iizere birtakim

siyasi ve finansal etken bu slrecte rol oynamaktadir (Alsweilem vd., 2015: s. 11).

UVF’lerin birgok amaci bulunmaktadir. Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (SWFI)
UVF’lerin ortak amaglarini asagidaki gibi ifade etmistir (SWFI, 2018):

1) Finansal ve sosyal iyilesme fonu meydana getirmek,

2) Ekonomiyi ve biit¢eyi ihracatta meydana gelen yiiksek istikrarsizliga
kars1 koruma olusturmak ya da dengelemek,

3) Hedef olarak belirlenen iilkeler igin istikrarli uzun vadeli sermaye
dinamiklerinin satigin1 yapmak ve tekrarlanmayan emtia ihracatinda
farklilagtirmaya destek saglamak,

4) Politik yontemler saglamak,

5) Doviz rezervlerinden meydana gelenden daha yiksek oranda getiri

saglamay1 hedeflemek, yeni kusaklar i¢in birikimi yiikseltmektir.

Bir takim emtia agisindan zengin iilkeler gelecek donemler icin ellerinde var
olan kaynaklarin bir boliimiinii muhafaza etmeye yonelmislerdir. Zira gaz, petrol ve
kiymetli maden rezervleri kisithdir ve bir siire sonra bitecegi ongoriilmektedir. Bu
sebeple yasadigimiz yiizyilda kaynak zenginligini tekrarlanabilir finansal varliklara
cevirmek icin UVF’lere yonelerek devletler tekrarlanamayan kaynaklari yeni
kusaklarla boliiseceklerdir (IFSWF, 2017). Bir emtiaya bagli olanlar kaynaklarinin

bir giin bitebilecegi endisesiyle UVF’leri olusturmuslardir. Ornek verilecek olursa
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Orta Dogu petrol ihracatcilar1 petroliin bitme diislincesiyle ve bugiine kendilerini
hazirlamak i¢in onlar da UVF’leri kurmuslardir (Makhlouf, 2010: s. 39). UVF’leri
olusturan iilkelerin esas grubunu emtia ve yliksek petrol fiyatlarindan yararlanan
kaynak bakimindan zengin iilkeler meydana getirmektedir. S6z konusu bu iilkelerde
olusturulan fonlar devleti spesifik bir seviyede de olsa bir diizene eristirme, emtia ve
petrol fiyatlarmin dengesizligi sonucunda istikrarsiz gelirleri stabil hale getirme
maksadina hizmet etmektedir. Kaynak zengini olan iilkelerdeki bu tarz fonlarin diger
amaclar1 ise dogal kaynaklarin tekrarlanamadiginda, bir silire sonrasinda bitme
ihtimaline yoOnelik olarak yeni kusaklar i¢in tasarruf birikimi yapmaktir. S6z konusu
bu fonlarda bas1 ¢eken iilkeler iginde Korfez Is birligi Ulkeleri, Norve¢ ve Rusya
vardir (Beck ve Fidora, 2008: s. 6). Bu ulkeleri ise Asya Ulkeleri takip etmektedir
(Akbulak ve Akbulak, 2008: s. 260).

2.4. VARLIK FONLARININ OZELLIKLERI

Hizli bir sekilde 6nemi artan ve gittikce daha da ¢ok tartisma konusu olan

Fonlarin genel 6zellikleri asagidaki gibidir (Akca, 1998):
* Daha Onceden olusturulmus bir hedef icin tercih edilirler.
* Biit¢e kurallar1 dogrultusunda degildirler.
* Varlik fonlar1 i¢in 6zel olarak olusturulmus kanunlarla yonetilirler.

* Hukuken fon kaynaklarinin hangileri olacaginin 6nceden belirlenmis olmast

gerekmektedir.
+ Kullanim agisindan rahat bir yapiya sahiptir.
* Varlik fonlar1 kar amaci tasimamaktadir.

Literatiirde varlik fonlarma dair farkli ozellikler bulunmaktadir. Varlik
fonlarin1 Beck ve Fidora (2008), ulusal devletlerin dovizlerinin bir kismint denetimi
altinda bulunduran kamu yatirim isletmeleri seklinde aciklamaktadir. Gieve (2008)
ise varlik fonlarini, devletlerin yatirim yapma aracist seklinde ifade etmektedir.
Gieve’e gore fonlara ait olan tehdit toleranslar1 Merkez Bankas1 doviz rezervlerinden
fazladir ve s6z konusu olan bu fonlarin yabanci varliklar1 kontrol etmeye yarayan bir
dinamik oldugu ifade edilmektedir. Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii'ne gore ise varlik

fonlari;
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- Yatirim fonu veya kurulusu mahiyetinde,
- Doviz kuru islemlerinden,

- Odemeler dengesi fazlalarindan,

- Transfer 6demelerinden

- Parasal artiklardan,

- Ozellestirme gelirlerinden,

- Dogal kaynak ihracati gelirlerinden meydana gelen, devlet kontroliindeki
arglimanlar seklinde tanimlanmaktadir. Monk ise (2008), varlik fonlarin1 yonetim,
aidiyet, yarar ve sorumluluk bakimindan devlet denetiminde oldugunu

savunmaktadir.
2.5. VARLIK FONLARININ KAYNAKLARI

UVF’ler finansmanlarim1 genellikle dogal gaz ve petrol gibi dogal
kaynaklarmin ihracindan elde edilen gelirler, cari islemler fazlasi ve 6zellestirme
gelirleri gibi kalemlerden saglamaktadirlar. Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD)
Hazine Bakanlig1 doviz varliklarinin kaynaklar1 agisindan fonlar1 emtia dis1 fonlar ve
emtiaya dayali fonlar olmak tizere ikiye ayirmistir (U.S. Department of The
Treasury, 2007). Ozellestirme veya biitge fazlas1 gibi finansman kaynaklarina sahip
olan fonlar emtia dis1 fonlar olarak adlandirilirken, ihracat kalemlerinin gelirleriyle
kurulan fonlar emtiaya dayali fonlar olarak adlandirilmaktadir. Emtia dis1 fonlar;
Genellikle resmi doviz rezervlerinden varlik transferi yoluyla olusturulan fonlardir.
Buylk cari islemler fazlas1 veren ve yiiksek miktarda doviz rezervine sahip iilkeler
bu fazlalarin1 bagimsiz fonlara transfer ederek degerlendirmektedir. Emtia dis1
fonlara 6rnek olarak Cin Yatirim Sirketi (CIC) ve Singapur Yatirim Sirketi (GIC)
gosterilebilir. Ulke ekonomisinde olusturacag: enflasyonist baskilar sebebiyle emtia
dis1 varlilar piyasalarda degerlendirilmek {izere varlik fonuna aktarilmaktadirlar.
Emtia fonlarinin finansmani1 devletce vergilendirilen veya devlet sahipliginde olan
mallarin ihracati ile saglanmaktadir. Norveg fonu ile Petrol kaynakli korfez fonlart
ornek olarak gosterilebilir. Bu fonlar mali gelirlerin istikrari, nesiller arasi tasarruf ve
O0demeler dengesi sterilizasyonu gibi ¢esitli amaglara hizmet etmektedir. Emtia

fiyatlarinda son zamanlarda meydana gelen daha fazla artislar dikkate alindiginda,
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baslangicta mali istikrar veya 0demeler dengesi sterilizasyonu i¢in kurulan bir¢ok
fon tasarruf fonlarma gevrilmistir. Tasarruf fonlari, genellikle likit ve nispeten
glivenli varliklara odaklanan istikrar fonlarindan daha genis bir varlia yatirim
yapabilmektedir. Emtiaya dayali fon varliklari, lke ekonomisinde enflasyonist bir
baski olusturmamaktadir. Bunun sebebi Emtiaya dayali fonlarin genellikle dogrudan
devlete tahakkuk eden ddviz biriminden kaynaklaniyor olmasidir (U.S. Department
of The Treasury, 2008). Bu baglamda emtia dis1 varlik fonu kurulmasi siireci s6z
konusu enflasyonist baskiya bagli olarak hizlanan Cin, Hong Kong ve Singapur gibi
ulkelerin ekonomileri cari igslemler fazlasi vermesiyle one ¢ikmaktadir. IMF, varlik
fonlarint ¢esitli makroekonomik amagclar i¢in kurulmus, genellikle yurtdisinda ve
uzun vadede yatirim yapilan doviz varliklarinin transferi ile finanse edilen devlet
sahipliginde olan yatirnm fonlar1 olarak gormektedir. Bu makroekonomik amaglar
dogrultusunda amaglar1 agisindan UVF’ler; istikrar fonlari, tasarruf fonlari, rezerv
yatirrm fonlari, kalkinma fonlar1 ve emeklilik ihtiyat fonlar1 olmak {izere bes

kategoride siniflandirilmaktadir (IMF, 2007, s. 46; IWG, 2008; Csoma, 2015).
2.6. VARLIK FONLARININ TURLERI

Istikrar Fonlarr, Istikrar fonlar1 daha ¢ok, emtia acisindan zengin olan tilkeler

tarafindan gelirleri denetlemek i¢in meydana getirilmektedirler. Bu sebeple istikrar
fonlar1; emtia agisindan zengin olan iilkelerin zengin olmayan tilkelerden daha diisiik
bir oranla biiylime gergeklestirmede oldugu goézlemlenmektedir. Kaynak
cesitliliginin kithig1 enerjide meydana gelen fiyatlarin miitemadiyen oynamasina
sebep olmaktadir. Fiyatlarin yiiksek seviyede olmasi devletlerin ¢cogu zaman
harcamalarin1 yiikseltir; fiyatlarin diisiik olmasi ise, devletlerin kemer sikma
politikas1 uygulamalarin1 zorunlu hale getirir. Meydana gelen bu istikrarsiz ortam ise

finansal cemberi daha da negatif bir diizene sokmaktadir (IFSWF, 2019).

Tasarruf Fonlart, Ulkelerde var olan zenginligin yeni kusaklara aktarilmasi

i¢in olusturulmus olan fonlardir. Dogal kaynaklar bakimindan zengin olan Ulkeler
tekrarlanmayan varliklarin gesitlerinin arttirtlmast ve finansal varliklarindan
meydana getirilen portfoylerle desteklenerek yeni nesile yasanilan ¢agin refahinin
aktarilmasidir. Bu fon ile iilkeler bir de daha 6nceden olusturduklari hedeflere
erismek i¢in kaynak meydana getirmis olurlar. Ayrica tasarruf fonlar1 onlarca yil i¢in

yatirim vizyonuna sahip olmasi ile kusaklar arasi tasarruf fonu olarak da
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tanimlanmaktadir. Diinyada en eski ulusal varlik fonu olarak Kuveyt Yatirim

Otoritesi gosterilmektedir (Kayiran, 2016: s. 63).

Bu fonlar devletler tarafindan Oniimiizdeki donemlerde gereksinimlerin
giderilmesi icin uzun soluklu olarak zenginlik meydana getirmek amaciyla
olusturulmaktadir. Fonlarin meydana getirilmesindeki temel neden emtialardan
kazanilan mali fazlalar veya gelirlerdir. Emtia ihra¢ eden {iilkeler i¢in tasarruf fonlari
dogalgaz ve petrol gibi tekrarlanamayan varliklarin var olan ve yeni nesiller igin

ekonomik varliklara ¢evrilmesine destek olmaktadir (Sing, 2008: s. 3).

Rezerv Yatuirim Fonlari (Sirketi); Direkt olarak devletin bunyesinde bulunan

ve onun sahip oldugu bu fon ¢cogu zaman ulusal varlik fonu olarak tanimlanir ve
kabul edilir. UVF'ler ve emeklilik fonlar1 arasindaki ayrim net bir sekilde
cizilmemistir. Fakat emeklilik fonlar1 serveti biriktirmek i¢in meydana getirilirken,
UVF biitce fazlaliklar1 vasitasiyla birikmis zenginlikleri denetlemek i¢in meydana

getirilmistir (Sing, 2008: s. 3).

Emeklilik Rezerv Fonlart; Emeklilik fonlar1 devlet biitcesinde umulmadik bir

stirecte ve belirsizligin oldugu durumlarda ortaya ¢ikabilecek ve emeklilerin neden
olacagi finansal yiike kaynak olusturmak igin olusturulan fonlardir. Emeklilik rezerv
fonlar1 iilkelerin uzun soluklu olarak tiiketim ve tasarruf diizenini olusturmak
maksadiyla meydana gelmislerdir. Yeni Zelanda, Avustralya ve irlanda bu fonlara

ornek olarak gosterilebilir (Sarsici, Degirmenci ve Oztiirk, 2017: s. 55).

Kalkinma Fonlari;, Kalkinma fonlar1 sosyo-ekonomik projeleri finansal olarak

desteklemek ya da bir tlkenin potansiyel buyume endeksini yukseltecek endstriyel
stratejileri desteklemeyi saglamaktadir (Allen ve Caruana, 2008: s. 5). Bununla
birlikte, baz1 devletler ise altyapr gibi kalkinma amaglarini saglamak icin kalkinma
fonlarm1 meydana getirmislerdir. Bunlar arasinda; Veneziiella Makroekonomik
Istikrar Fonu, Malezya egemen servet fonu (Khazanah Nasional Berhad), Iran Ulusal
Kalkinma Fonu Singapur Temasek Holding, BAE Abu Dhabi Mubadala Yatirim
Sirketi, bulunmaktadir (Sing, 2008: s. 3). Kalkinma fonlar1 makroekonomik hedef
acisindan ayrilan diger dort fondan farklhidir. Cogu zaman yerel yatirimlar
gerceklestirildiginden dolayr UVF'nin tanimindan kismen farklilastigi i¢in UVF'ler
icine alinmamaktadir (Simsek ve Eren, 2018: s. 35.)
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2.7. VARLIK FONLARININ AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Varlik fonlarinin avantajlari asagidaki gibi siralandirilabilir:

1)

2)

3)

4)

5)

UVF kriz donemleri gibi spesifik zamanlarda, ekonomik dizenin
fonksiyonuna katki saglamaktadir (Anthopoulos vd., 2016; Miceli vd.,
2015: s. 11-25).

Devletlerin biinyelerinde yer alan varlik fonlart iktisadi olarak
uluslararasi diizende diizenli olarak uyumun olusturulmasini daha kolay
bir eksende uyumlu bir hale getirmektedir. Yikseliste olan piyasa
ekonomileri UVF vasitasiyla yatirrm gergeklestirilen iilkedeki 6zel
sektor ile birlikte ayni cikarlara sahip olurlar. Bu sayede yatirim

gerceklestirilen isletmenin performans: ile ilgili kararlarda fon sahibi

olan iilkenin s6z hakki olmus olur (Miceli vd., 2015: s. 11-25).

Ulkelerde var olan fonlar, diger iilkelerde yatirimlarmi ya da
sermayelerini koyduklari {ilkelerde meydana gelen tasarruflarina ya da
birikimlerine olumlu bir etki olusturmaktadirlar ve dis eksende meydana
gelen aciklarin telafi edilmesini saglamaktadirlar. Bu acidan UVF
yatirim yapildigt iilkenin gelir kaynaklarmin degismesine ve riskin
minimuma indirilmesine destek saglamaktadir (Cohen, 2009: s. 713-
731; Jory vd., 2010: s. 589-604).

Ulkelerde var olan emeklilik ve varlik fonlari uluslararasi pazar ve
piyasalarda {ilkelerin karsilikli olarak miizakere ve iletisimlerinde ara
bulucu olmanin yaninda dengeli bir diizen kurulmasi misyonu da
bulunmaktadir. Daha c¢ok global ekonomik calkantilarin oldugu
donemlerde, {ilkelerin birbirlerine karsi suglayict sdylemlerde
bulunmalar1 asagiya dogru bir inis gOstermektedir (Schubert ve
Barenbaum, 2010: s. 11-20).

Hikumetlerin denetiminde olan fonlarda yer alan (lkelerin birgogu
doviz rezervi agisindan fazlalik igermektedir. UVF para stratejilerini
etkilemek araciligiyla doviz kurlarinin yiiksek oranda degerlenip artis
goOstermesinin belli bir diizeyde 6nine gecip doviz kuruna bir diizen
olusturmaktadirlar (Chen, 2009).
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6) Ulkelerin meydana getirdigi bu fonlarin ydnetimi altinda olan gelecege
yonelik uzun vadeli yatirnm ufku ile yatirimlardan kazanilan karlari
tekrarlanmayan veriler Gzerine kurulu Glkeler icin bollugu yeni nesile
iletmek ve bu zenginligi degistirerek zenginlestirmek i¢in bir firsat

olarak bakilmaktadir (Morales vd., 2012: s. 237-250).

Varlik fonlarmin yatirim yapilacagi alanlara dair hukuken seffaf, agik,
erisilebilir ve net olmamasi meydana getirilme hedefi disinda bir yatirima acik
olmasma neden olmaktadir. Hukuki yasalara gore gercgeklestirilecek olan gider
kontroliiniin dayanacagi kaynagin somut olmasi gerekmektedir. Bu noktada negatif

durumlar da meydana gelebilmektedir (Kayadibi, 2015).

Fonlarin  gergeklestirdikleri  islemlerin acik bir sekilde topluma
yansitilmamasi ulusal ve bdlgesel pazarda bu varliklarin degerlerinde artan oranli bir
istikrarsizlik ve seffaf olmayan bir diizenin meydana gelmesine neden olmaktadir.
Bundan dolay1 varlik fonlar1 gerceklestirdikleri islemlerde belirli bir seviyeden diisiik
seffaflik sagladiklarinda ekonomik pazarin istikrarli olmasina ve var olan akisin

degismesine sebep olmaktadirlar (IFSWF 2016; Beck ve Fidora 2008: s. 349-358).

Devletlerin himayesinde olan bu fonlarin bildirilmemekle birlikte
kamuoyuyla paylasilmayan politik tutumlar igerdigi ve iistlendigi diisiincesine dikkat
¢eken bu konu, fonlarin; stratejik olarak Onem arz eden sanayi dallarindaki
enformasyon ve veriyi kazanabilecegini buna ek olarak yatirim yapilan yabanci
tilkelerin parlamentolarini direkt ya da endirekt olarak etkiledigi belirtilmektedir (Li
2015: s. 1-140; Cohen 2009: s. 713-731).

Hiikumetlerin denetimindeki bu fonlarin devletlerin korumasinda olmalari
pazarda yer alan esit ve serbest rekabete tehlike olusturmaktadir. Varlik fonlari ya da
emeklilik fonlarinin denetimi devletlerdedir. Finans ve ekonomi sektdriinde biiyiik
bir varligi olan miitesebbisler kisilerden ya da kurumsallasmis isletmelerden
meydana gelmektedir. Devletlerin finansal ya da politika bakimindan 6zel sektore
kiyasla baskin ve gii¢lii olmalar1 6n planda bir konum olusturmaktadir (Liu, 2013: s.
575-583).
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2.8. ULUSAL VARLIK FONLARDI’NIN TARIiHi, GELiSIMi VE MEVCUT
DURUMU

UVF ilk kez 1854 yilinda ABD’ nin Teksas eyaletinde Teksas devlet
okullarmin yararina 2 milyon dolarlik bir 6denekle Teksas Daimi Okul Fonu (Texas
Permanent School Fund (PSF)) olarak kurulmus ve 1876 ABD Anayasasi, belirli
topraklarin ve bu topraklarin satisindan elde edilen tiim gelirlerin de PSF’yi
olusturmasini sart kosuyordu. EK eylemler daha sonra PSF’ye daha fazla kamu mali
arazi ve haklar1 vermistir.! Fakat yasadigimiz ¢agda UVF tanimini karsilayan ve
devlet aitligi ve yonetimindeki ilk varlik fonu 1953 yilinda Kuveyt tarafindan
kuruldugu kabul gormektedir. Kuveyt; petrolden kazandigr ve bundan arta kalan
fazla kismi denetlemek i¢in UVF’leri kurmustur. Bu fonun adi 1983 yilinda resmi
olarak Kuveyt Yatirnm Otoritesi olarak ifade edilmistir. Kuveyt Yatirim Otoritesi
tilke ekonomisine ve biiylimesine destek saglamigtir. Olusturulmus olan bu fon diger
devletlere rnek olmus ve diger devletler de fon olusturmaya baslamislardir. ilk basta
dogalgaz, petrol ve madenler gibi dogal kaynaklar1 olan iilkeler bu mallarin
thracatindan kazandiklar1 gelirlerin fazla kisimlarimi degerlendirmek icin varlik
fonlarim kurmuslardir. Bu sayede varlik fonlar1 hizli bir sekilde ilerleme kaydetmis
ve nicelikleri artmistir. UVF’lerin diinya c¢apinda hizla yiikselmesinin 6nemli
sebeplerinden birisi de 1970°1i yillarda meydana gelen petrol krizleri ve neo-liberal
politikalardir. Liberallegsme ile birlikte iilkelerin ticaret kapasiteleri biiylimiis ve
ulkelerin gelirleri yiikselmistir. Ticaret bilyiikliiklerinin genislemesi, petrol krizinden
sebep petrol Gcretlerini yiikseltmis, bu durum ise petrol ihra¢ eden (ulkelerin
gelirlerinde 6nemli yiikselisler olusturmustur. Petrol ihracatgisi olan iilkeler meydana

gelen bu ekstra gelirleri degerlendirmek igin varlik fonlar1 olusturmuslardir (Kayiran,
2016: s. 59).

! https://tea.texas.gov/finance-and-grants/texas-permanent-school-fund
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2.9. ULUSAL VARLIK FONLARDI’NIN YONETIMIi, ISLEYiSi VE
SEFFAFLIGI

Bu boliimde varlik fonlarinin yonetimine ve isleyisine kisaca deginildikten
sonra UVF’lerin seffaflign kisminda OECD Ilkelerine Santiago Prensiplerine ve

Kuveyt Deklarasyonuna deginilecektir.
2.9.1. Ulusal Varhk Fonlarr’nin Yonetimi, isleyisi ve Yatirim Alanlari

UVF’lerin organizasyon yapisi ve idari 0Ozellikleri bu fonlarin kurulus
amaglar1 ve yatirim stratejilerine ve fon sahibi devletin kurumsal dzelliklerine gore

farklilik gostermektedir.

UVF’lerin etkin bir sekilde yonetilmesi igin gic¢li kurumsal ve yonetisim
diizenlemelerini iceren bir yasal cerceveye gerek duyulmaktadir. Bu yasal ¢ergeve,
fonun hukuki yapisi ve diger devlet organlariyla olan iligkisini Maliye Bakanlig1 ve
Merkez Bankasi dahil agik bir sekilde gostermeli, hiikiimetin biitge surecini
yonlendiren yasal cerceve ile tutarli olmali, fon ve iglemlerinin yasal dayanagini
gostermeli, fonun ekonomik ve mali nitelikte olan belirlenmis politika hedeflerinin
gerceklestirilmesini desteklemeli, ayrica etkin yoOnetisimi, hesap verebilirligi ve

seffaflig1 tesvik edici nitelikte olmalidir.

Hedefleri agisindan kuruluslar1 degisiklik arz etse bile tiim uluslararasi varlik
fonlar1 varliklarin1 devam ettirmek i¢in hareket etmektedirler. Bunun olmasi i¢in de
yatirrm gerceklestirmektedirler. Yatirimlar uluslararas: varlik fonlar1 olan tlkelerin
kendi i¢ finansal faktorlerine yapilabilecegi gibi farkli iilke ya da tilkelere de yatirim
gerceklestirilebilmektedir. Uluslararas1 varlik fonlari genel kapsamli olarak uzun
soluklu yatirimec1 durumundadirlar. Yatirim portfdyleri degerlendirildiginde daha gok
yatirim fonlari, devlet tahvili, hisse senetleri ve ¢esitli projeler vasitasiyla kisa vadeli
veya uzun soluklu istirak olusturarak yatirnm gergeklestirdikleri gortlmektedir.
Bununla birlikte uygulamada UVF’lerin yatirnm tercihleri olusturulurken degisik
metodlar1 uyguladiklar1 gdzlemlenmektedir. Ornegin, devlet tahvili almaya karar
verildiginde {tlkelerin kredi derecelendirme kuruluslar1 Fitch, S&P ve Moody’s
tarafindan verilen yatirnm gerceklestirilebilir iilke puanin1 Gnemsemekte ve dahasi

bunlarin en az ikisinden ya da hepsinden yatirim gergeklestirilebilir {ilke notu alan
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tilkelerin devlet tahvillerine yatirim yapilmakta digerlerine ise yatirim yapmadiklari

gorulmektedir (Macit, 2019: s. 36).
2.9.2. Ulusal Varhik Fonlar’nin Seffafligi

UVF’lere dair kiiresel endiselere kamuya agik bilgi eksikligi ve bilgilendirme
amagh yapilan caligmalarin az olmasi neden olmaktadir. Bu endiseyi azaltabilmek
amactyla yapilan ¢alismalardan OECD f{lkelerini, Santiago Prensiplerini ve Kuveyt

Deklarasyonunu ele alacagiz.

OECD Ilkeleri; OECD ve IMF liderliginde Mart 2008’ de yatirim alan ve

gerceklestiren lilkelerin anlastiklart strateji kurallari asagidaki gibidir (Epstein ve
Rose, 2009: s. 120):

- UVF yatinnm kararlari, sahibi olan devletin direkt ya da endirekt olarak

jeopolitik hedeflerine degil, sadece ticari nedenlere temel olusturmalidir.

-UVF'ler tarafindan hedef, yatirim amaglari, kurumsal diizenlemeler ve
finansal enformasyon gibi dlzenlerde daha ¢ok enformasyon verilmesi, daha cok
miitemadiyen finansal bilgiler verilmesi, belirsiz ortamin diisiiriilmesine ve ev sahibi

ulkelerin guven hissetmesine destek olabilir.

-UVF'ler denetim, i¢c kontrol, operasyonel tehdit yonetim sistemleri

icermelidir.
-UVF'ler, 6zel sektor ile adaletli bir bigimde yarigmalidir.

-UVF'ler, yatinm gerceklestirdikleri ev sahibi iilkelerdeki biitiin diizenleyici

ve aciklama yapma gerekliligi olan kurallara uyum gostermelidir.

Santiago Prensipleri; Genel olarak “Santiago Principles” seklinde ifade

edilen UVF iye iilkeler ekseninde 24 Temel Kabul Gormiis Kural ve
Uygulamalardan meydana getirilmistir. Santiago ilkeleri iiye iilkelerin varlik fonlar
icin bilgi akis1, seffaflik, hesap verebilirlik, iyi yonetim ve ihtiyath yatirim
politikalarini olusturup fonlar arasindaki iletisimi yiikseltmeyi hedeflemektedir.
Uluslararas1 UVF Calisma Grubu IFSWF’nin hazirladigi bu ilkeler IMF’nin
Uluslararas1 Parasal Mali Komitesi tarafindan da 2008 yilinda pozitif bir tepki
gormiistiir. Santiago Ilkelerinin temel amaglar1 ise asagidaki gibidir (IFSWF, 2008):
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1) Diizenli bir global finans sisteminde serbest sermaye ve yatirim akisinin

himayesine yardim etmek,

2) SWPF’lerin yatinm yaptiklar1 Dbiitiin iilkelerde yapilmasi gereken

dizenlemeleri yapmak,

3) SWF’lerin kar1 ve tehditleri ile iliskili olarak s6z konusu olan bu

fonlarin operasyonel olarak denetimlerini, hesap verilebilirlikleri ve
tehdit durumlarinda kontrollerini diizenleyerek bu fonlarin saydam ve

saglam bir kontrol yapisinda olmalarini olusturmaktir.

Uluslararast UVF Calisma Grubu iiye tlkelerinin kabul ettikleri Generally

Accepted Principles and Practices (GAPP) olarak adlandirilan Santiago Ilkelerinin 24
Genel Kabul Gérmiis Ilke ve Uygulamalari asagidaki gibidir (IFSWF, 2008):

1.

UVF’lerinhukuki ekseni saglam dayanakli olmali ve verimli bir sekilde
caligmasi i¢in belirlenmis amaglarin basarisini desteklemelidir.
UVF’lerin siyasi hedefleri net bir sekilde agiklanmali ve kamuoyuna
bildirilmelidir.

UVF’lerin etkinlikleri makroekonomik duzeni etkilemektedir. Bu
eksende makroekonomik stratejilerde dengeyi olusturmak igin bu
fonlarin parasal ve finansal otoritelerle is birligi icinde olarak calismast
gerekmektedir.

UVF’lerin geri ¢ekme, fonlama ve harcama islemleri ile ilgili
stratejilerine yonelik olarak topluma agik kontroller ve kurallar
olusturulmalidir.

UVF ile alakali tim istatistiksel ¢iktilar biitin fon saglayicilarina
bildirilmelidir.

UVF’lerin yonetim diizeni saglamlik icermelidir. Fonlarin amaglarin
gergeklestirmesi i¢in yonetim kademelerinin hesap verilebilirlik ilkesine

tamamen uyum gostermeleri esastir.

. Varlik Fonlar1 olan {ilkeler fonlarin yonetim kademelerini belirlenmis

asamalara gore belirlemeli ve bu fonlarin gerekli denetimlerini yerine
getirmelidir.
Yonetim simiflart UVF’lerin yararlar1 ekseninde hareket etmeli ve

gorevlerini yapmak icin gerekli liyakat ve yetkiyi tasimalidirlar.
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UVF’lerin operasyonel idaresi, fon taktiklerini bagimli olmayan bir
tarzda ve agik olarak agiklanmis sorumluluklara uygun olarak
gergeklestirilmelidir.

Varlik Fonlarinin faaliyetleri i¢in hesap verebilirlik, alakali tiiziik,
kanunlar ve diger kurucu belgeler veya yonetim sozlesmesinde agik bir
sekilde ifade edilmelidir.

UVF’lerin eylemleri ve motivasyonu ile alakali yillik rapor ve ekli mali
tablolar, gereken zamanda ve kabul edilmis uluslararasi veya ulusal
muhasebe prosedurlerine uygun olarak tutarlt olarak
gercgeklestirilmelidir.

Varlik fonlarinin mali tablolar1 ve faaliyetleri, uluslararas: ya da ulusal
denetim standartlarina uygun olarak kontrol edilmelidir.

Etik ve profesyonel standartlar acik bir sekilde ifade edilmeli ve varlik
fonlarinin yonetim kademeleri, personeli ve yonetimce bilinmelidir.
UVF’lerin operasyonel idaresi hedefiyle tiglincii kisilerle is birligi
yapmak, ekonomik ve mali sebeplere dayanmali ve agik kural ve
asamalar1 izlemelidir.

Varlik fonlarmin tim eylemleri, eylem gosterdikleri tlkelerin gegerli
tiim diizenleyici ve agiklama gerekliliklerine yonelik yapilmalidir.
YOnetimin ve amagclarinin yaninda, varlik fonu idaresinin sirket
tarafindan bagimli olmadan nasil islendigi ifade edilmelidir.

UVF ile alakali finansal hususlar, uluslararasi mali sektdrlerde
stirdiirtilebilirligi olusturmak ve alici konumundaki Glkelere olan guveni
yukseltmek icin finansal ve ekonomik yonelimini ifade etmek hedefiyle
halka bildirilmelidir.

UVF’lerin yatinm politikasi, sahibi veya yOnetim kademelerince
olusturulan ve iyi portfoy yonetimi ozelliklerine dayanan ifade edilmis
amaglari, risk toleransi ve yatirim taktigi ile istikrarli olmalidir.
UVF’lerin yatirim tercihleri, riske gore olusturulmus mali getirilerini
yatirim politikasina uygun bir sekilde finansal ve mali nedenlere

dayanarak en yiiksege ¢ikarmay1 hedeflemelidir.
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20. UVF haksiz rekabet olusturmamali, ayricalik gosterilmemeli, devletin
etkisinden ve guciinden yararlanmamalidir.

21. UVF hissedar sahiplik haklarini, hisse yatirimlarinin kiymetinin temel
bir faktorl gibi goriirler. Bir ulusal varlik fonu miilkiyet haklarini
kullanmay1 segerse, bunu yatirim politikasina uygun bir sekilde yapmali
ve yatirimlariin mali degerini korumalidir.

22. UVF eylemlerinin tehditlerini agiklayan, yorumlayan ve idare eden bir
tarzda olmalidir.

23. UVF’lerin varliklar1 ve yatirim motivasyonlari net bir sekilde agiklanmis
prensip ve usullere gore degerlendirilmeli ve varlik fonu sahiplerine
raporlanmalidir.

24. GAPP’ in uygulanmasinin istikrarli olarak degerlendirme asamasi UVF

tarafindan gergeklestirilecektir.

Kuveyt Deklarasyonu; IMF c¢atis1 altinda kurulan IWG Ekim 2008’ de,

Santiago Ilkelerini yayinlayarak, UVF’lerin uluslararasi para ve mali piyasalarda
etkin ve seffaf bir sekilde faaliyet gostermesi i¢in birtakim diizenlemelere gereksinim
duyulan O6nemli bir oyuncu oldugunu ifade etmistir. IWG tarafindan ilkeler,
Uluslararas1 Para ve Mali Komite’ye (IMFC) sunuldugunda bu diizenlemelerin
karsihkli  goriis  aligverisi  i¢inde  gergeklestirilmesinin  degerlendirilmesi
yikiimliiliigiinii kabul etmistir. Santiago Prensipleri baglaminda degerlendirmelerin
yapilmasint kolay bir hale getirmek i¢in, 6 Nisan 2009 tarihinde Kuveyt sehrinde
IFSWEF’yi1 olusturmak tiizere bir fikir birligine (“Kuveyt Deklarasyonu”) varilmistir
(IFSWF, 2009).

- Forum tiyeleri igindeki i¢ iletisim, Sekretaryadan gergeklestirilecek olan
sifre korumal1 bir web sitesi, dis iletisimin ana yolu ise web sitesi olacaktir. Forum,

caligmalarin1 basin biiltenleri yayinlayarak bildirecektir.

- Gontlli iiyelerden olusacak olan forum resmi degildir ve ¢alismalar1 yasal
bir 6zellik barindirmamaktadir. Amaci UVF’lerin faaliyetlerinin ve Santiago

ilkelerinin idrak edilmesine danigmanlik saglamaktir.

- Uyeler, Forum toplantilarna ya da etkinliklerine katilmak igin maddi

giderlerini kendileri vereceklerdir. Forum toplantilarinin olusturulmasinda meydana



23

gelen masraflar ev sahibi olan iiyeler tarafindan verilecektir. Forum, kendi biit¢esini

ve diizenli fon kaynaklarini meydana getirmeye calisacaktir.

- Forum iiyeleri, IWG'ye katilan ve Santiago ilkelerini onaylayan UVF'lerden
meydana gelecektir. Uyelik, Santiago Ilkelerinin tanimim saglayan ve Santiago

Ilkelerini onaylayan diger Fonlarin da istirakine agik olacaktir.

-Forum; UVF’ler ile kurumsal ve 6zel sermaye yatirimecilari ile ev sahibi olan
iilkeler arasinda bir gegis gorevi saglayacaktir. Istikrarli ve agik bir yatirim ortaminin

olmas1 ve korunmasina katki saglayacaktir.

-Yonetimi; Bagkan vekilleri, Bagkan ve 5 Sekreter’den meydana gelecektir.
Sekreterler, Forum’un giindemlerini, toplantilarini, eylemlerini, kararlarin1 ve
duyurularin kaydim1 tutacak ve Forumun c¢alismalarini kolaylastirmak icin caba

gOsterecektir.

-Forum yilda en az bir kez bir araya gelir.

2.10. ULUSAL VARLIK FONLARI ICIN KULLANILAN BASLICA
ENDEKSLER

Bu boliimde Resmi referans niteliginde standart rapor olarak 2008 yilindan
beri yillik rapor ve bildirilerin hazirlanmasinda devlet fonlar1 tarafindan kullanilan ve
Carl Linaburg ve Michael Maduell tarafindan gelistirilen Linaburg-Maduell Seffaflik
Endeksini, 2007 yilinda Truman-Dawson tarafindan olusturulan ve dncelikli amaci
UVF’ler arasinda kiyas yapmak olan Truman-Dawson Endeksini ve seffaflig

6l¢mede kullanilan Kaufmann, Kraay and Mastruzzi Endeksini ele alacagiz.
2.10.1. Varhk Fonlarinda Linaburg-Maduell Seffafhik Endeksi

Seffaflik, Yatinm dinamiklerinin operasyonlari olabildigince saydam
olmalidir. Seffaflik, s6z konusu taraflar ve c¢ikar sahipleri igerisinde (yerel ve
uluslararasi) yatay hesap verebilirlik ve politika agsamasinda dikey hesap verebilirligi
destekler. Uygulamada, seffaflik en az yillik ve 3 aylik raporlar1 kapsamalidir.
Yatirim stratejileri, ger¢ek yatirnmlarin 6zelligi, sonuglar1 ve yeri hakkinda 6nemli
nicel aciklamalar yapilmasi istenir. Yatirnm organizasyonlarinin ¢aligmalarini

yaymlanmig bagimsiz kontrollere tabi tutmak da onem arz etmektedir (Truman,

2007:s. 7).
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Ulusal Varlik Fonu Enstitiisi'nde Carl Linaburg ve Michael Maduell
tarafindan 2008 yilinda gelistirilen ve o zamandan beri diinya ¢apinda, egemen varlik
fonlar1 tarafindan resmi yillik raporlarinda ve beyanlarinda kiiresel standart kriter
olarak kullanilan Linaburg-Maduell seffaflik endeksi ulusal varlik fonlarinin
seffafligin1 derecelendiren bir endekstir. SWFI'nin devam eden bir projesi olan bu
endeks, ulusal varlik fonu seffafligini halka gosteren on temel ilkeye
dayanmaktadir. Asagidaki ilkelerin her biri dizin derecelendirmesine bir seffaflik
noktasi ekler. Bir fonun alabilecegi minimum derecelendirme 1 puandir; Bununla
birlikte, SWFI yeterli seffaflik talep etmek icin en az 8 puan 6nermektedir. Oysa
TVF’nin  Linaburg-Maduell  seffaflik  endeks  puami  6’dir.  Seffaflik
derecelendirmeleri, fonlar ek bilgiler yayinladik¢a degisebilir. Bu ilkelerin karara
baglanmasi, SWFI’nin takdirine birakilmistir. Linaburg-Maduell seffaflik endeksinin
ilkeleri(SWFI, 2022):

+1 Varlik Fonu biinyesi iginde bulunan orgitlerin ve bu kuruluslarin
iletisim bilgilerinin acik bir sekilde bulunmasi,

+1 Fonlarda var olan dis yoneticilerin taninmasi (eger varsa),

+1 Fonlarin kendi web siteleri olmali bunlarin s6z konusu kurulus

tarafindan yonetilmesi,

+1 Fon esas merkez adresini, faks ve telefon gibi iletisim bilgilerini verir,
+1 Fonlarin olusturulma nedeni, sermayenin ana kaynagi ve devlet aitlik
yapisini da katmak {izere tarih saglama,

+1 Fon, bir yere bagli olmadan kontrol edilmeli ve her yil giincel olarak
rapor yayinlanmali,

+1 Fon, sirketin holdinglerinin istirak pay1 ve holdinglerin konumlarimi
vermesi,

+1 Fon, getiri, toplam portfoy piyasa degeri ve yonetim tazminati saglar,
+1 Fon, yatinm politikalarina etik standartlara ve kurallarin

uygulayicilarina atifta bulunarak yonergeler saglar,

+1 Fon acik politikalar ve hedefler verir.
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2.10.2. Ulusal Varhk Fonu Skorbordu — Truman Endeksi

Truman-Dawson Endeksi 2007 yilinda meydana getirilmis ve 49 UVF’ nin
seffafligin1 incelemistir. UVF’ler devlet sahipliginde degisik kaynaklardan degisik
hedeflerle ve amaglarla meydana getirilmis fonlardir. Bu eksende kiyaslama yapmak
zordur. Bu puan tablosundaki ilk hedef, UVF’ler arasinda bir karsilastirma
yapmaktir. Ikincisi, Internet'in ulasilabilen kamuya acik esas enformasyonda
temelinin olmasidir. Diiriistlik ve saydamligin saglanmasinda yarar arz etmesi igin,
enformasyonun kamuya agik olmasi &nem arz etmektedir. Ugiincii olarak ise,
karsilagtirma ile {iilkelerin sahip olduklar1 uygulamalarimi ve faaliyetlerini kontrol
etmeleri i¢inde bir temel saglanir. Karsilastirma, kararlarin incelenmesi ve

onaylanmasi i¢in bir referans kistasidir (Truman, 2009: s. 430).
2.10.3. The Kaufmann, Kraay and Mastruzzi Endeksi

Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 58 tlkeyi dort unsurda siniflandirarak
puan vermiglerdir. Bunlar: “Raporlama Uygulamalari” (%40), “Kurumsal ve
Yasal Diizenleme” (%20), “Cevre Saglama” (%20) ve “Koruma ve Kalite
Kontrolleri” (%20). Dort unsurdan her biri yonetisimin esas niteliklerinden

birinin bir derecelendirmesini olusturan alt1 alt endekste siniflandirmistir:

Q) “Ac¢iklama ve Hesap Verebilirlik”,

(i) “Siyasi Istikrar, Yokluk ve Siddetin Etkileri”,

(iii) “Devletin Verimliligi”,

(iv) “Diizenleyici Kalite”,

(V) “Hukukun Ustiinliigii”

(vi) “Yolsuzlugun Kontrolii”. Endeks, her iilkeye nicel bir puan verir ve bu
puanlart dért performans asamasiyla smiflar: tatmin edici (71-100), kismi

(51-70), zayif (41-50) ve basarisiz (0-40).

En diisiik notlara sahip olan iilkeler; yiiksek oranda risk alan, kotii yonetilen,
yluksek oranda yonetim gideri 6deyen, siyasi motivasyonu olan fonlar oldugu
gozlemlenmistir. Cad, Angola, Cezayir, Gabon, Ekvator Ginesi, Katar, Sudan,
Nijerya, Suudi Arabistan ve Venezuela’daki fonlarin seffaf yapisi sebebiyle, kotii
yonetimlerden olusan kayiplarin ne kadar oldugunu veya olabilecegini ve bu fonlarin
yatirrmlarindan gelecek olan gelirinin kimler tarafindan kullanilabilecegini

belirlemenin bir yolu yoktur (Sasa, 2019: s. 47).
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2.11. DUNYADAKI VARLIK FONLARININ GELiSIMi VE VARLIK
BUYUKLUGU ACISINDAN EN BUYUK VARLIK FONLARI

Bu béliimde diinyada varlik biiyiikliigii bakimindan ilk 25 Ulusal Varlik Fonu
arasindan secilmis olan varlik fonlar1 kisaca ele alinacaktir. Bu fonlar UVF
siralamasinda en yiiksek siralamaya ve en iyi uygulama ornegine sahip Norveg, Abu
Dabi, Cin, Hong Kong, Kuveyt, Katar iilkelerine ait fonlar ile Tirkiye Varlik

Fonunun kurulmasinda model olarak ele aldig1 Singapur’a ait fonlardir.
2.11.1. Norveg Devlet Emeklilik Fonu Global

Diinyada en segkin ve biiyiik ulusal varlik fonu 1990 yilinda kurulan Norveg
Emeklilik Fonu Global’dir. Bu fon, Norve¢ Maliye Bakanligi adina Norveg Merkez
Bankasi’'na ait olan Norges Bank Investment Management (NBIM) tarafindan
yonetilmektedir. 2017 yilinda kurulusundan itibaren yaklasik 1 trilyon dolar hacmi
bulunmaktadir. Giincel olarak 73 iilkede 9.158 isletme yatirimlari bulunmaktadir

(NBIM, 2020; Yalginer ve Siirekli, 2015: s. 11).

UVF’lerin hedef isletme degerlerini etkileyen devlet faaliyetleri ile ilgili daha
iyi bir enformasyona ulasma ya da etkileme kabiliyeti olabilecegi fikri oldukga
baskindir (Dewenter, Han, Malatesta, 2010). Norveg gibi biiyiik varlik fonlarini
yoneten {ilkelerle alakali gergeklestirilen bir arastirmada UVF’lerin  hedef
isletmelerde yaklasik olarak ciddi miktarda azinlik hissesi satin aldig1 belgelenmistir.
Ayrica, UVF’lerin (Norve¢'in Devlet Emeklilik Fonlar1 hari¢) ¢ogunlukla,
paydaslarin  dig katilimin1 igine almayan dostca faaliyetlerde direkt hedef
isletmelerden hisse senedi alinip satilmasiyla hisse senedi alimlarinin oldugu
belirlenmistir. UVF yatirrmimin bu niteligi, fonlarin hedef sirket yoneticilerinin
baglasik oldugunu ve bu vasitayla anlamli bir suire¢ veya izleme gorevi iistlenecegini
tavsiye etmektedir. Bununla beraber, hiikumete ait olan fonlar, alic1 iilkelerin sinir
Otesi anlagsmalarinda pasif yatirimcilar olmaya devam ettikleri ¢cergevede 6nemli bir
siyasi tahakkiim ile karsilastiklarii gozler online sermektedir (Bortolotti ve dig.,
2010: s. 26).

2.11.2. Abu Dabi Yatirim Otoritesi

1976 yilinda Abu Dabi Emirligi tarafindan kurulan Abu Dabi 683 milyar

dolar ile Ortadogu’nun en biiyiikk fonudur. Bu fon petrol ihracatindan kazanilan
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gelirden meydana getirilmistir. Esas hedefleri petrol kaynakli olan iilke ekonomisinin
yelpazesinin arttirilmasini saglamak igin farkli calistirma sektorleri yaratmak yeni
olusturulacak olan alanlara yatirim yapmaktir. Abu Dabi Yatirim Otoritesi’nin
yatirim alanlari; hisse senetleri, devlet tahvilleri, gayrimenkul, altyap: yatirimi, bilim,
sanayi, havacilik ve saglik gibi alanlara da yatinm olusturmaktadir. Abu Dabi
yatirrmlarmin biyk bir bolimiind gelismis ve gelismekte olan iilkelere yapmaktadir.
Birlesik Arap Emirlikleri Anayasasina gore, Abu Dabi Emirligi'nin zenginligi ve
dogal kaynaklari, Abu Dabi'nin kamu mulkudir. Abu Dabi Emirligi Hiikiimeti, Abu
Dabi Yatirim Otoritesi biitge ihtiyaglarina ve diger finansman taahhiitlerine yatirim
ve fazlalik i¢in ayrilan fonlar1 saglamaktadir. Abu Dabi Yatirim Otoritesi’nin bu
fonlara yatirim yapmasi ve Emirlik ‘in ilerideki refahini teminat altina almak ve
devam ettirmek igin gerekli olan finansal kaynaklari nasil olmasi gerekiyorsa o
sekilde Abu Dabi Emirligi Hiikiimeti sunmasi gereklidir (Karagol ve Kog¢ 2016: s.
15).

2.11.3. Cin Yatirim Sirketi

941,4 milyar dolar ile 2007 yilinda Cin’de kurulan Cin Yatirnm Sirketi
Norve¢ Hiikkiimet Emeklilik Fonu’ndan sonra diinyadaki en buyiik ikinci varlik fonu
pozisyonundadir. Bu fon dogalgaz ve petrol gelirleri haricinde meydana getirilen en
onemli ve biyuk varlik fonudur. Cin Yatirim Sirketi’nin sermayesi, 6zel hazine
bonolar1 ihrag edilmesinden kazanilan gelirlerden meydana gelmektedir. Fon gesitli
alanlara yatirimlar yaparak olusacak tehditleri en aza indirerek buyimektedir. Cin
yatirim Sirketi ekseriyetle; hitkkumet tahvillerini, uzun soluklu altyap: faaliyetlerini,
sirket bonolarmi, risk fonlarin1 ve gayrimenkul yatirimlarini tercih etmektedir. Cin,
bunyesinde var olan varlik fonlarin1 degerlendirerek biiyiik altyapi yatirimlari ve
diger tilkelere biiyiik yatirnmlar gerceklestirerek global ve kiiresel olarak verimliligini

yukseltmektedir (Karagol ve Kog 2016: s. 14).
2.11.4. Hong Kong Parasal Otorite Yatirinm Portfoyii

Hong Kong Para Otoritesi Yatirim Portfoyli 522,6 milyar dolar hacminde
1993 yilinda kurulmus bir sermayeye sahiptir. 1997 yilinda kurulan SAFE yatirim
sirketi 390 milyar dolar hacminde bir sermayeyi yonetmektedir. Cin devleti yaptigi

ihracattan kazandigi gelirin bir bolimiinii bu fonlarda degerlendirmektedir. Bu
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fonlarin en 6nemli hedefleri Cin’ in para birimi ve dengesini korumaktir. Bu fonlar
hisse senetlerine ve devlet tahvillerine yatirimlar yapmaktadirlar. Ekseriyetle enerji
piyasasina ve malzeme piyasalarina 2008 ekonomik Kkrizi déneminde 6nemli
yatirimlar gergeklestirmiglerdir. Cin varlik fonlar1 2007 yilindan sonra finansal
piyasalarda etkinliklerini yiikseltmislerdir. Cogunlukla ekonomik kriz zamanlarinda,
krizden etkilenen piyasalara yogun yatirnmlar gergeklestirmislerdir. Krizden sonraki
yillarda yatirirmlarinin degerinin 5-6 milyar dolar kademesinde sabitlemislerdir. Fakat
Avrupa’daki yatirimlar g6z oniinde bulunduruldugunda 2007-2014 yillar1 arasinda
ortalama olarak 34 milyar dolar ayirmiglardir. 2008 krizinde Avrupa’daki tim
Avrupa dis1 varlik fonlarin yatirimlarin iginde Cin’in pay1 %34’e kadar yiikselmistir

(Kaminski, 2017: s. 735).
2.11.5. Kuveyt Yatirim Otoritesi

Kuveyt Investment Authority (KIA) diinya ¢apindaki en eski UVF' dir. KIA,
1953 yilinda Kuveyt'in bagimsizlig1 ilan etmesinin ardindan sekiz yil énce Ingilizler
nezdinde temelleri insa edilmistir. KIA’ nin asil gelir kapisi petroldiir. Kiiresel
sektordeki fonlar icinde dérdunci en biyiuk UVF'dir. KIA' nin kontroliindeki toplam
varligt 592 milyar dolardir. Fon iilkeleraras: piyasalarda bircok varlik siniflarina
yatirrm gerceklestirmektedir. Biitiin eylemlerini Kuveyt' te bulunan esas ofisinde,
Pekin' de ve Londra' daki ofisinden yapmaktadir. Kuveyt devleti, diinyanin petrole
dayali olan ekonomilerini olast petrol krizlerine odakli olarak korumak ve gelecek
kusaklar igin ulusal refah1 savunmak maksadiyla ilk emtia esasli UVF' yi meydana
getirmiglerdir. Diger Korfez iilkeleri gibi Kuveyt'in ekonomisi de petrol gelirleri ile
alakalidir. Petrol gelirleri Kuveyt'in toplam ihracat gelirinin esas pargasini teskil
etmektedir. Bu noktada tlkenin ileri gitmesinde biyuk bir rolii vardir (Bazoobandi,
2011: s. 56).

2.11.6. Singapur Hiikiimet Yatirnm PortfoyU

Singapur Asya pasifik iilkeleri arasinda Cin’den sonra UVF’ler siralamasinda
en Onemli Glkelerden biridir. 1970’li yillarin basindan itibaren Singapur emtia dis1
birikimleri ile kurmus oldugu iki UVF ile (Singapur Hikimeti Yatirim Sirketi (GIC)
— 1981 ve Temasek Holding — 1974) 1,186 trilyon dolarlik bir varlig1 yonetmektedir.
Singapur tarafindan 1981 yilinda kurulan Singapur Yatirim Sirketi (GIC) risk



29

grubunda yiiksek gelir imkan1 sunan varliklara yatirim gercgeklestirmektedir (SWFI,

2019).
2.11.7. Katar Yatirim Otoritesi

Katar Yatirim Otoritsi (QIA), 2005 yilinda bagimli olmayan bir hiikumet
yatirrm Orgiitii olarak meydana gelmistir ve 2006 yilinin ilk yarisinda faaliyete
geemistir. Katar, diinya ¢apindaki en blylk petrol ve dogal gaz ihracatgilarindan
biridir. Bu sebeple QIA biitge fazlasi, petrol ve gaz gelirlerini yonetmektedir. QIA'
nin idaresi altindaki toplam varlik biiyiikliigii 461 milyar dolardir. LTM endeksine
gore seffaflik puani 5'tir (SWFI, 2022).

QIA' nin misyonu Katar'in rezervlerini hem hiikkumet hem de yeni kusaklar
icin uzun soluklu deger olusturmak hedefiyle yatirnm yapmak, yonetmek ve
ilerletmektir. Diger bir gorevi ise Katar ekonomisinin gelismesini desteklemek, yerel
kabiliyetleri ilerletmek ve ekonomiyi farklilastirmaya destek olmaktir. QIA hem yurt
icinde hem de yurt disinda yatirim gergeklestirmektedir. Fakat yatirimlarinin ¢ogunu
Katar disinda yapmaktadir. Fonun portfoyii yeni nesiller i¢in uzun soluklu bir deger
olusturmay1 hedeflemektedir. Bu sebeple geleneksel ve kisa soluklu performans
tedbirlerine veya stratejik portfdy iyilestirmesine tabi degildir. QIA yatirim
tercihlerini genel kabul edilmis varlik yonetimi prensipleri ekseninde ve tehdide
uyarlanmis mali getirileri en iist diizeye ¢ikarmak i¢in QIA yatirim politikasi ile
uyumlu bir sekilde ve yalmizca mali ve finansal esaslara oturtmak hedefiyle
strdirmektedir. QIA portfoylnin yatirimi i¢in izin verilen varlik siniflari listelenen,
listelenmeyen, ger¢ek varliklar, emlak, kredi ve sabit gelir menkul kiymetleri ve
nakit, yabanci para birimleri ve tiirevleri seklinde ifade edilmistir. Fakat varlik

siniflari bunlarla sinirh degildir.
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3.BOLUM
TURKIYE VARLIK FONU

Gelismis iilkelerin ekonomisine yetismeye ¢alisan gelismekte olan iilkelerin
yeterli sermayelerinin bulunmamasi, tasarruf oranlarindaki yetersizlik ve gelir
seviyelerindeki diistikliik sebebiyle yatirim yapma imkani azalmaktadir. Boylelikle,
tilkelerin ekonomilerinde bekledigi biiyiikliik ger¢eklesmemektedir. Gelismekte olan
tilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye, cari agik, enflasyon, issizlik, diisiik tasarruf
orani Qibi sahip oldugu olumsuz faktorler karsisinda yatirimini ve {iretimini
arttirabilmek i¢in farkli finansman kaynaklarina yonelmistir. Bu durum, alternatif
finansal araclarin ekonomi igerisindeki Oonemini gostermistir. Dis kaynaklar iilke
sinirlart  igerisine aktarmanin  en tesvik edici yollarindan birisini  UVF
olusturmaktadir. Tirkiye kendi varlik fonunu olustururken, tipki diger {ilkelerin
emtia ve emtia dig1 fonlarimin kurulus sermayelerinin tamamini kamu biitgesinden

karsilamalarina benzer bir yontemi benimsemistir (Barisik ve Kangal, 2020: s. 16).

26 Agustos 2016 tarihli Resmi Gazete ‘de yayimlanan 6741 sayili "TVF
Yonetimi AS’nin Kurulmasi: ile Bazi Kanunlarin Degistirilmesi” kanun ile TVF

AS’nin kurulmasina karar verilmistir (T.C. Resmi Gazete, 2016).

TVF, diilkenin istikrarinin arttirilmast ve kalkinmasma katkir saglamak,
kamuya ait olan varliklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde yonetmek, mevcut kamu
varhigina deger katarak gelecek nesiller i¢in daha giiclii bir Tiirkiye hazirlamak

amaciyla kurulmus bir yapidir. Kurulan TVF Cumhurbaskanligi'na bagli, profesyonel
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yonetim ilkelerine gore yonetilen ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir Anonim Sirket

(AS) yapisindadir(TVF, 2022).

Bes yonetim kurulu iiyesi ve bir bagkandan olusan yonetim, faaliyetine sirket
i¢ tiiziigiinilin tecili sonrasinda gegmistir. Tiiziige gore yonetim kurulu tlyelerinde 5
yillik bankacilik, ekonomi, maliye veya finans alanlarinda tecriibe sart1 aranmaktadir.
Sirket ve bagh sirketleri ile TVF ve TVF biinyesinde kurulacak alt fonlar1 kapsayan
tic yillik stratejik yatirim plani yonetim kurulunca hazirlanarak Bakanlar Kurulunun

onayina sunulmaktadir (T.C. Resmi Gazete, 2016).

3.1. TURKIYE VARLIK FONUNUN KURULUSU, AMACLARI,
HEDEFLERI

Tiirkiye ekonomisinin 6nemli yapisal sorunlarinin basinda, yatirimlarin ve
dolayl olarak ekonomik biiylimenin finansmanini saglamada tasarruflarin/sermaye
birikiminin yetersiz kalmasi gelmektedir. Turkiye tasarruf acigini kapatmak igin
cesitli fonlar’> kurmus fakat istenilen seviyeye bir tiirlii ulasamamustir (Dogan ve

Kaya, 2018: s. 786).

Cok sayida gelismis ve gelismekte olan tilke ekonomilerine gore daha ¢ok
tasarruf oranlar1 diisiik olarak ilerleyen Tirkiye’nin bu eksende olusturulmasi
mecburi faaliyetleri arasinda son donemde ifade edilen “Tiirkiye Varlik Fonu”
ekonomik amaclara ulasmada 6nemli bir adim olacaktir (Karagél ve Kog, 2016: s.
17).

Konukman ve Simsek TVF’nin kendi sayfasinda asagidaki gibi
tanimlandigini ifade etmislerdir (Konukman ve Simsek, 2017: s. 1935-1936).

“Tiirkiye Varlik Fonu, iilkemizin ekonomik istikrarimin arttirilmast ve kalkinmasina
katki saglamak, kamuya ait olan varliklar daha etkin ve verimli bir gsekilde
yonetmek; mevcut kamu varligina deger katarak gelecek nesiller i¢cin daha gucli bir
Tiirkiye hazirlamak amaciyla kurulmus bir yapidir. Ulkemizde biiyiimenin artirilmasi
icin tasarruf ve yatwrimlarin artirdmasi zorunludur. Mevcut durumdaki piyasalarda
bulunan yiiksek faiz baskist biiyiime tizerindeki onemli engellerden birisidir. TUrkiye

Varltk Fonunun biiyiik projelere saglayacag finansman, hem bu projelerin hayata

2 BES bu fonlara bir drnektir.
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gecmesiyle olusturulacak istihdam yoluyla, hem de faiz iizerindeki baskiyt azaltarak,
tilkemizin biiyiime ve kalkinmast tizerinde olumlu etkilerde bulunacaktir. Devredilen
tiim kamu varliklart ve fonlar TVF Yonetimi Anonim Sirketi ile bagl sirket veya
istirakleri ile fon ve biinyesinde kurulacak alt fonlart kapsayan yatirim planlarina
uygun olacak sekilde, yine sirketlerin mevcut yonetimleri ve isletme politikalari, ig
planlari, yatirim ve biiyiime stratejilerine uygun olarak degerlendirilecektir. Ulusal
ve uluslararasi finans kuruluslar: da dahil olmak iizere ilgili paydaslarla saglanan ig
birlikleri ile siirdiiriilebilirlik ilkesi dahilinde uzun vadede bu kurum ve kuruluslarin

devamliligi ve ekonomimize katkisini arttirici yatirimlar gerceklestirilecektir.”

Tiirkiye’de varlik fonu diizeninin hukuki alt yapisi, TVF Yonetimi Anonim
Isletmesinin olusturulmasina dair kanun ile TVF Yo6netimi Anonim Isletmesinin
yapisina ve siirecine dair yontem ve ilkelere dair Karar ve Tiirkiye Varlik Fonuna
iletilen kaynak, kurulus ve varliklar ile ilgili kararlar ile olusturulmustur. Bu hukuki
planlara gore Tiirkiye Varlik Fonunun hedefi; sermaye sektorlerinde arag farkliligi ve
derinligine katki olusturmak, yurti¢cinde devlete ait olan varliklar1 ekonomiye
kazandirmak, dis kaynak saglamak, stratejik, biiyiik olgekli yatirimlara katilim
saglamaktir. Boylesi bir durum ic¢in de TVF ve bu fona bagh alt fonlar1 olusturmak
ve idare etmek icin TVF Yonetimi Anonim Sirketi olusturulmustur (Yazici, 2017: s.
95).

6741 sayili kanunda Sirketin, stratejik yatirim planinda ifade edilen hedefler
ile beraber risk, yatirrm ve getiri se¢imlerini géz oniinde bulundurarak, asagidaki
gorevlerin ve bu gorevlerin zorunlu kildig1 eylemlerin gergeklestirilebilecegi ifade
edilmektedir (Yazici, 2017: s. 96):

*Yabanci ve yerli isletmelerin paylarinin, Tiirkiye’de ve yurt disindaki ihrag
gorevini tistlenen kisilere ait paylarin ve bor¢lanma unsurlarinin, degerli madenler ve
emtiaya dayanan ve bu sekilde ihrag edilen sermaye piyasasi unsurlarinin, fon
katilma paylarmin, tiirev araglarinin, kira sertifikalariin, gayrimenkul
sertifikalarinin, 6zel tasarlanmig yabanci yatirim araglarinin ve diger araglarmn alim

satimini,
* Biitiin para piyasasi faaliyetlerini,

* Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile bdtin maddi olmayan

haklarin kullanilmasini,



33

* Her tlrlii proje yaratma, projeye dayali kaynak olusturma, dis proje kredisi

olusturma ve diger esaslarla kaynak saglama faaliyetlerini,

* Butln mali ve ticari eylemleri, ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil
sektorlerde yerine getirilir. Isletme tarafindan, ulusal yatirimlar ile uluslararas:

yerlerde diger devletler ya da yabanci isletmelerce gerceklestirilecek olan yatirimlara

katilabilir.

Tiirkiye’nin de kalkinmasini saglayacak fon yaratma gayreti i¢inde oldugunu
ifade edebiliriz. Tiirkiye’nin Katar, Norve¢ gibi birtakim o6rneklerdeki durumun
tersine, ekonomik fazla yaratan bir ilke olmamasi varlik fonunu yaratmak igin var
olan kamu kaynaklarindan aktarma saglanmas1 mecburiyetini meydana getirdi. Ziraat
Bankasi gibi bazi kamu isletmelerinin Varlik fonuna aktarilmasi bu fon i¢in kaynak
olusturma gayretinin bir yansimasi olarak goriilebilir: “TVF Yonetimi Anonim
Sirketi” isimli fon Tirkiye’de 2016 yilinda kurulmustur. 50 milyar TL sermaye ile
meydana gelen fon sermayesi Ozellestirme Idaresi Baskanligi tarafindan
olusturulustur. Bitun finansal faaliyetleri yapabilme gorevi olan bu fonun kaynaklar
Ozellestirme, kamu kurum ve kuruluslarin ihtiya¢ fazlasi kaynaklarindan ve para—
sermaye piyasalarindan meydana gelen kaynaklar ve diger usullerle olusturulan

gelirlerdir (Dogan ve Kaya, 2018: s. 786).

TVF, stratejik yatinm planinda yazilan hedefler ile likidite, yatirim, risk ve
getiri secimlerini dikkate alarak amaglarin1 hayata gegcirebilmesi i¢in s6z konusu

adimlar asagida acgiklanmigtir (T.C. Resmi Gazete, 2016);

1. Yerli ve yabanct isletmelerin paylarimin, Tiirkiye'de ve yurt disinda olusturulan
ihraggilara ait paylarin ve bor¢lanma araglarinin, kiymetli madenler ve emtiaya
dayali olarak ihra¢ edilen sermaye piyasast araglarinmin, fon katilma paylarimin,
tiirev araglarimin, kira sertifikalarimin, gayrimenkul sertifikalarinin, ozel tasarlanmig

yabanci yatirim araglarinin ve diger araglarin alim satimini gerceklestirecektir.
2. Her tiirlii piyasa islemlerini,

3. Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile tiim gayri maddi haklarin kontrol

edilmesini,

4. Her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak olusturma, dis proje kredisi

olusturma ve diger yontemlerle kaynak temini iglemlerini,
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5. Her tlrlu ticari ve finansal eylemleri, ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil

sektorlerde eyleme gegirilir.

Isletme tarafindan, ulusal yatirimlar ile uluslararasi yerlerde farkli hikkumetler
ya da yabanci isletmelerce gerceklestirilecek yatirimlara katilim gosterilebilir. Gozler
Oniine serildigi gibi isletmenin eylem hususlar1 para piyasasi, sermaye piyasasi ve

finansal piyasasi eylemlerini igerir tarzda bir hayli genis kapsamli tutulmustur.

Isletme ve iginde meydana gelecek fonlar Sayistay tarafindan kontrol
edilmektedir. Bununla beraber Sermaye Piyasasi Kanunu geregince bagimsiz
kontrole dahil edileceklerdir. Bunlara ek olarak gelir ve kurumlar vergisinden muaf
tutulmakta ve bazi isler ile KDV ye de dahil edilmeyecektir (Egilmez, 2016). Ustiin
bir pozisyonda olusturuldugu i¢in Sermaye Piyasasi Kanunu ve Rekabet Kanunu’na
tabi olma gerekliligi bulunmamaktadir. Cumhurbaskanligina bagli olmasina ragmen
kamu kurulus pozisyonunda olmamakta olup isletme olmasina ragmen Ticaret
Yasasi’na da baglh degildir. Fon biitlinliyle 6zel hukuk kurallarina tabii olacaktir.
Tiirkiye Varlik Fonu’nun elindeki mali tablolar ve fonlar bagimsiz kontrole tabi
olacak, Basbakan’in yetkilendirdigi {i¢ denetim elemani tarafindan kontrol edilecek

(Ozkul, 2017).

Ulusal Varlik Fonu kurumunun meydana gelebilmesi igin bir ulkenin ig
tasarruf fazlasinin mevcut olmasi zorunludur. Tirkiye’ de ise bir i¢ tasarruf
noksanlig1 bulunmasma ragmen s6z konusu faaliyet yasama uyumlandiriimalidir.
Varlik Fonu seklinde isimlendirilen bu fenomen, tlkelerin resmi rezervleri haricinde
arta kalan rezervleri tanimlamaktadir (Karagol ve Kog, 2016: s. 8-17). Biit¢e agig1
veren bir noktada olan (lkemiz ekonomisinin, kamudan da kisa solukta tasarruf
fazlas1 saglama olanagi olmadigina gore, bu orgiitiin kurulus sebebinin 6nlimiizdeki

stireglerde meydan gelebilecek gelire odakli oldugu ifade edilebilecektir (Kayiran,
2016: s. 71).

Isletmenin amaglar1 genel olarak ilerlemede yiikselis, sermaye sektorlerinde
ilerleme, Islami finans varliklarinm tercih edilirligini ¢ogaltmak, katilim finansmani
pazar paymn yiikseltilmesi, istthdami ylikseltmek, taktiksel pazarlara yatirim,
altyapiya biitge ayirmak, petrol ve dogal gaz gibi pazarlara direkt yatirnm ve

uluslararasi sayginlik gibi amaglarin yerine getirilmesidir (Kayiran, 2016: s. 72-73).
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Turkiye Varlik Fonu’nu olusturan kanun teklifinin gerekcesi degerlendirildiginde
hedef olarak asagidaki hususlarin ifade edildigi goriliyor (Nas’ tan Akt: Dogan ve
Kaya: 2018: s. 787-788):

* Sermaye sektorlerinin ilerleme ve derinlesmesinin hizlandirilmasi,
* [slami finansman varliklarimin tercihinin ¢oklastirilmast,
* BlyUme yiizdesinde dntimUzdeki on yil icinde yillik %1,5 ek yikselis saglanmast,

* Gergeklestirilecek yatirimlarla ortalama olarak binlerce kisilik ek calistirmanin

olusturulmas,

* Havacilik, savunma ve yazilim gibi teknoloji odakli stratejik pazarlarda yerli
isletmelerin proje ve sermaye odlgeginde destek olusturulmasi, global oyuncu

olmalarimin olusturulmasi,

* Otoyol, Nukleer Santral, Kanal Istanbul, Ugiincii Koprii ve Havaliman: gibi biyuk

altyapt projelerine devlet kesimi borcu artiriimadan mali destek olusturulmasi,
* Katilim finansmani pazar payinin yiikseltilmesi,

* Arz giivenligini olugturmak Uzere, TuUrkiye icin 6nem arz eden dogal gaz ve petrol
gibi yurt disindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagh

olmadan direkt yatirim gerceklestirilebilmesidir.
3.2. TURKIYE VARLIK FONUNUN GEREKLILiGi

Az gelismis ya da gelismekte olan iilkeler; kalkinma amaglarina erisebilmek
icin milli gelirde reel olan yiikselisler yaratmak, halkin refah seviyesini artirmak
maksadiyla sosyo-ekonomik durumlarini iyilestirici yenilikler meydana getirmek
zorundadirlar. S6z konusu tilkelerin; yiikselen niifusun gereksinimlerini gidermekle
birlikte, gelismis olan {ilkeler ile aralarindaki eksiklikleri gidermek icin etkileyici bir
unsur olarak, Uretim faaliyetlerinde ciddi adimlar atmalar1 gerekmektedir. Fakat,
ekonomide yeterince sermaye varliginin olusturulamamasi, gelirin ve bununla
birlikte tasarruflarin yiikkselememesi ve yatirimlarin yeterli seviyeye gelememesi gibi
sebepler, tiretimlerin yiikseltilmesinde engelleyici olarak rol almaktadir. Ekonomisi
gelismekte olan Tiirkiye, 2001 krizinden yasanilan bu ¢aga kadar ¢ok sayida alanda
hizli bir ilerleme saglamistir. GSYIH’ da 2015 yilindan itibaren 720 milyar dolara
ulagsmigken, yine bu noktada ortalama %4,90 dlzeylerinde blylme dizeyi

saglamistir. Bu biliylime oranlar ile Brezilya, Gliney Afrika, Hindistan, Rusya gibi
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cok sayida ekonominin Oniine gegmistir. Bu asamada biitcede ve ekonomideki faiz
ve enflasyon gibi ¢ok sayida makroekonomik gostergede dikkate deger ilerlemeler
meydana gelirken, ihracat diizeyi de agik bir sekilde yiikselis saglamistir. Biitiin bu
iyilesme oranlarina ragmen, ekonomideki yapisal problemler temelli olarak
enflasyon da olmak fizere; issizlik, cari acik, tasarruf diizeyi gibi gostergelerde
istenilen seviyelere erisilememistir. Bu tarz gostergelerde de ivedi olarak diizelme
olmas1 i¢in Tiirkiye’ deki iiretim ve yatirim seviyesinin oldugundan daha fazla
yukseltilmesi ve devamliliginin saglanmasi gereklidir. Yatirimlarin finansmani
asamasinda, tasarruflari artirici stratejilerin yaninda alternatif finansal argiimanlarin
da ilerletilmesi ve ekonomiyle bagdasim kurulmasi gerekmektedir. UVF’ ler hem
iilke icinde hem {ilke disinda ekonomik olarak farklilastirmay1 olusturma, farklh
istihdam sektorleri meydana getirme, blyik projelerin finansal olarak
desteklenmesine yonelik yatirimlar yapilmasiin yaninda; hilkkumet tasarruflarinin ve
kaynaklarinin genel kapsamda uzun soluklu ve stratejik yatirimlara entegre
edilmesiyle iilkelerin yeni nesiller i¢in tasarruf gorevi gérmektedirler. Tasarruflarin
artirtlmas1 noktasinda yogun ugraslar veren iilkemizde, UVF’ler bu tasarruf
fonksiyonlar ile ekonomiye ciddi katkilarda bulunabileceklerdir. Tiim bunlara ek
olarak, TVF’nin 01 Agustos 2016 tarihli kanun tasaris1 gerekgesinde; olusturulan bu
fonla ile beraber; biliyiime oranlarinda yillik diizeyde yikselisler, sermaye
piyasalarinda genisleme ve derinlesmenin ivedi bir duruma gelmesi, islami finansal
varlik kullanim tercihinin 6nem kazanmasi, ek istihdam olusturulmasi, savunma ve
havacilik gibi teknoloji yogun stratejik piyasalarda yerli isletmelerin desteklenmesi,
dev altyap1 projelerin i¢in gerekli finansmanin saglanmasi, katilim finansmani sektor
paymin yiikseltilmesi, arz giivenligi agisindan dogalgaz ve petrol gibi stratejik
sektorlere yurt disinda direkt yatirnm gerceklestirilebilmesi gibi ekonomiye direkt
katki saglayabilecek yatirimlar amaglanmaktadir (Kavcioglu, 2018: s. 102-104).

3.3. TURKIYE VARLIK FONU'NUN FINANSAL KAYNAKLARI

Tirkiye Varlik Fonunun kaynaklarinin nelerden olusacagi 26/8/2016
tarininde Resmi Gazete’de yayimlanan 6741 sayili kanun 4.maddesinde bes ayr1 bent

halinde ele alinmistir. Bu bentleri tek tek inceleyecek olursak:

Tiirkiye Varlik Fonuna saglanan/saglanacak olan kaynaklarin dayanaginin ilki

TVFK m. 4/1-a “Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; ozellestirme kapsam ve
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programinda bulunan ve Tiirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve
varliklar ile Ozellestirme Fonundan Tiirkive Varlik Fonuna aktarilmasina karar
verilen nakit fazlasindan” hiikmidir. Boylece Ozellestirme Yiiksek Kurulu
tarafindan Tirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile
Ozellestirme Fonunun nakit fazlasinin kararlastirilan kismimin Tiirkiye Varlik

Fonuna kaynak olarak aktarilabilecegi karar baglanmistir.

Bu kararla beraber; Turk Halk Bankasi AS’nin %51,11 oranindaki hissesi,
Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri AS nin %49 oranindaki hissesi, TCDD izmir Liman,
Tirk Hava Yollart AO’nun %49,12 oranindaki hissesi, Kayseri Seker Fabrikasi
AS’nin %10 oranindaki hissesi TVF’ye aktarilmistir

3.3.1. Mevcut Fonlarin Birlestirilmesi ya da Pay Aktarilmasi
TVF kurulurken gereken finansal kaynagin meydana getirilmesi igin;
Issizlik Sigortas1 Fonu 72 milyar TL,
Toplu Konut Fonu 20 milyar TL,
Sosyal Yardimlagsma ve dayanigma Fonu 2,7 milyar TL,
Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu 22 milyar TL,

Savunma Sanayi Destekleme Fonu olarak ise 5,7 milyar dolarlik kaynagi

bulunmaktadir.

Bir kerelik olmak tizere kurulus zamaninda Tiirkiye Varlik Fonu’na sermaye
aktarilmasi ve aktarilan fon, fon yoneticilerinin Fon Genel Kurulu’nda yer alip karar

almada s6z sahibi olmasini saglayacaktir (Dogan, 2019: s. 37).
3.3.2. Bedelli Askerlik Uygulamasi

Bir kere gergeklestirilecek olan bedelli askerlik uygulamasi ile elde edilecek
olan gelir varlik fona aktarilacaktir. Bu eksende 2014 yilinda bedelli askerlikten
toplam 203.824 kisi faydalandig1 2015 itibariyle 3.688.832 TL gelir kazanildig1 ve
fonun ilk meydana gelisinde sermaye hacmi 9,3 milyar Dolar ile 10,8 milyar TL’ye
erisecektir (Dogan, 2019: s. 37).

2018 yilinda ise devletin kasasina bedelli askerlikten 9.507.660 bin TL

girmigtir.
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3.3.3. Ozellestirmeden Saglanacak Kaynagin Fona Aktarilmasi

Kamuya ait kuruluslarin 6zellestirilmesinden elde edilecek gelirin 2,7 milyar
Dolar olacagi beklenmektedir. Tim gelirlerin eklenmesiyle TVF’nin sermayesi 15,5
milyar dolarlik bir hacme erisecek ve diinya ¢apinda en biiyiik Uluslararasi Varlik
Fonu olan 25’inci iilke olacaktir (Dogan, 2019: s. 37-38).

3.3.4. Kamu Bankalarmin Halka Arzi

Ziraat Bankasi ile Vakiflar Bankas1 degeri yaklasik 10 milyar dolardir. Bu
bankalarin %20’si halka arz edilerek halka arzdan elde edilen gelir Tiirkiye Varlik
Fonu’na aktarilacaktir (Yalginer ve Siirekli, 2015: s. 20-21).

Bagbakanlik Kanun ve Kanunlar Genel Midiirliigiiniin meydana getirdigi
kanun tasarisinda fonlardan yapilan aktarmalar ile olusan TVF kaynaklarinin ve
kamu kaynaklarinin, zamanla kendi kaynaklarini olusturan bir sistemde olabilmeleri
miimkiindiir. Bu agidan, ilk olarak hikiimet biinyesinde olan ¢esitli fon ve gelirlerin
belirli bir hale getirilmis olarak yiizdesi alinarak TVF'nin olusturulmasi

hedeflenmektedir (TC. Bagbakanlik Kanunlar ve Kararlar Genel Midiirliigii, 2016).

Tirkiye Varlik Fonu AS’nin kurulmasi igin olusturulan 50 milyon TL’lik
sermayesi Ozellestirme Fonundan karsilanmistir. Tamamiyla 6denmis olan bu
sermayeyi simgeleyen oranlar Ozellestirme Idaresi Baskanligmin himayesi

altindadir. Tiirkiye Varlik Fonlarinin kaynaklar1 (T.C. Resmi Gazete, 2016);

-Ozellestirme diizenindeki, Ozellestirme Yiiksek Kurulu’ nun Tiirkiye Varlik Fonu'na
aktarilmasima karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan

aktarimasina karar verilen nakit fazlasindan,

- Bakanlar Kurulu’ nun Tiirkiye Varlik Fonu'na gecirilmesine karar verdigi

ihtiyagtan fazla olan gelir, kaynak ve varliklardan,

- TVF tarafindan yurtici ve yurtdisi sermaye ve para piyasalarindan ilgili mevzuat
kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve

kaynaklardan,

- Para ve sermaye piyasalart disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve

kaynaklardan,

- Iktisadi devlet tegekkiillerinden, bunlarin miiessese, bagl ortaklik, isletme, isletme

birimleri ile varliklar: ve istiraklerindeki kamu paylarindan, sermayesinin tamami
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veya yarisindan fazlasi hiikumete ve/veya diger kamu tiizel kisilerine ait olan ticari
amagl kuruluslardaki kamu paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait olan
ticari amaclt kuruluslarin sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin diger
istiraklerindeki kamu paylarindan ve Hazineye ait paylardan Bakanlar Kurulu
tarafindan  Tiirkive Varlik Fonuna aktarilmasina veya Sirket tarafindan

yonetilmesine karar verilenlerden olusmaktadir.

3.4. TURKIYE VARLIK FONU'NUN YONETIM YAPISI, DENETIMI,
MUAFIYET VE ISTISNALAR

Bu bolimde TVF’nin Yonetim Yapisi, Denetimi ve TVF’ye taninan Muafiyet

ve Istisnalar ele alacagiz.
3.4.1. Tiirkiye Varhk Fonu'nun Yoénetim Yapisi

TVF Cumhurbagkanligi'na bagli ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabidir. 6741

sayili kanunun 2. maddesi 4. fikrasinda

"Sirketin organizasyon diizeninde; portfoy yonetim sinifi, arastirma sinifi, kayt,
bilgi, muhasebe ve belge sistemleri ile diizenli is rotasyonu ve haberlesmeye imkan
verecek i¢ kontrol, organizasyon ve risk yonetim sistemi ile i¢ denetim birimi, fon

hizmet birimi ile gerekli diger birimler kurulmugtur”
aciklamasi yer almaktadir (T.C. Resmi Gazete, 2016).

Sirketin yapisina ve isleyisine iliskin usul ve esaslar Bakanlar Kurulu
tarafindan belirlenmektedir. Bakanlar Kurulu'mun 09.11.2016 tarihli Resmi
Gazete’de yayinlanan ve 29883 sayili "TVF Yonetimi AS nin Yapisina ve Isleyisine Iliskin
Usul ve Esaslar Hakkinda Kararin VYiiriirliige Konulmasi Hakkinda Karar'in 6.
Maddesinde sirketin organizasyon yapisina iligkin bilgiler dort fikrayla bildirilmistir.
Bu fikralar (T.C. Resmi Gazete, 2016);

1. Isletme ve fonlar icin gereken birimler, yonetim kurulu karar ile meydana
getirilir. Bu birimlerin gérev tammlar: ve is akislart yazili hale getirilerek
yonetim kurulu karariyla onaylanir.

2. Isletme biinyesinde bir damsma kurulu meydana getirilir. S6z konusu olan bu
kurul yida en az bir kere toplanmalidir. Kurulun islevi ve ¢alisma kurallar
yonetim kurulu tarafindan olusturulur.

3. Yonetim kurulunun karari ile isletme biinyesinde bir icra kurulu meydana

getirilebilir. Bu kurulun yetki ve gorev cizgileri yonetim kurulunca belirlenir.
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4. TVF kapsaminda olusturulacak tiim alt fonlar igin yatirim komitesi diizenlenir.
Yatirim komiteleri icerisinde; genel miidiir, en az bir yonetim kurulu iiyesi ile
bir portfdy yoneticisi bulunur. Bu kisilerden ayri olarak igletme icerisinden ya
da disindan séz konusu olan alt fonun yatirim stratejisine uyum saglayan sirket
calisanlart da yatirim komitelerinde yetki alabilirler. Yatirim komitelerinin
yetki ve gorevleri TVF ictiiziigii ile ilgili alt fon kurulus belgesinde

belirlenmistir.
6741 sayili TVF kurulus kanunun 2. maddesi 7. fikrasinda

"En az 5 kisiden olusan yodnetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel miidiir
Cumhurbaskam tarafindan atamir. Yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel
miidiiriin finans, ekonomi, maliye, hukuk ve bankacilik branslarindan minimum bir

tanesinde en az bes yil tecriibe sahibi olmalar: gerekliligi aranir”
ifadesi bulunmaktadir (T.C. Resmi Gazete, 2016).

Giliniimiiz kosullarinda kiiresel finans piyasalart hiz ve rekabet odakli bir
yapidadir. Bu durum iilke kaynaklariin dogru yatirim araglarinda degerlendirilmesi
zaruretini ortaya cikarmaktadir. Bu yapiya uygun yonetim ve organizasyon modeli
0Ozel sektor tecriibesine sahip profesyoneller ile kamu kesiminden gelen biirokratlarin
bir arada gorev almasi gerekliligini dogurmaktadir. Bu nedenle yatay orglitlenme ve
kurmay yetkiyi de icerecek bir matriks organizasyon yapisina sahip kurumsal
yonetim bigiminin uygulanmasi 6énem kazanmaktadir (Yalginer ve Siirekli, 2015: s.
17).

Diinya ¢apindaki 6rneklere bakilarak Tiirkiye igin tavsiye edilen fonun genel
mudurluk olarak bir araya getirilmesi ve fonun ana yonetim departmanlarinin; Fon
Yonetim Kurulu, Fon Genel Kurulu, Fon Genel Miidiirliigi asamalarindan meydana
gelmesi tavsiye edilmistir. (Yalginer ve Surekli, 2015: 17-18). TVF’nin kurulus
kanunu olan 26.08.2016 tarihli 6741 Sayili Kanun’un 2. Maddesi’nin 4. ve 7.

Fikralar1 hitkiimlerince;

(4) Sirketin organizasyon yapisinda; portfoy yonetim birimi, arastirma birimi,
muhasebe, kayit, bilgi ve belge sistemleri ile diizenli is akisi ve haberlesmeyi
saglayacak organizasyon, i¢ kontrol ve risk yonetim sistemi ile i¢ denetim birimi, fon

hizmet birimi ile gerekli diger birimler kurulur.
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(7) En az bes kisiden olusan yonetim kurulu baskan ve tiyeleri ile genel miidiir ilgili

mevzuata gore atanir.
Daha alt kademe ise;

Yonetim Kurulu’na bagl olarak bir genel miidiir, yeterli sayida miidiir ve
yardimcilary, fonun alt birimlerindeki operasyonel islemleri yonetim kurulu adina ve
kontroliinde gerceklestirecektiv. Yonetim Kurulu tarafindan Kurumsal Yonetim
Komitesi, Denetim Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasi Komitesi olmak tizere 3
komite olusturulur. Kurumsal Yonetim Komitesi, TVF’ nin kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayp uygulamadigini, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi sirketin
varligini, gelisimini ve olusabilecek risklerin tespitini ve bunlarin sonucunda gerekli
tedbirlerin alinmasin, denetim komitesi ise fonun ve istiraklerinin finansal
tablolarumin niteligi ve dogrulugu konusunda muhasebe sisteminin uygulanmasini ve
verimliligini izlemeyi yiiriitmektedir. Denetim komitesi ayrica Cumhurbaskani ’nin
atayacagr bagimsiz denetim sirketi tarafindan olusturulacak raporu TBMM Plan ve
Butge Komisyonu 'na sunacaktir (Gortcller, 2019: s. 37).

3.4.2. Tiirkiye Varlik Fonu'nun Denetimi

6741 sayili Kanunun 6. maddesi TVF' nin kontrolinu ifade etmektedir. Bu

madde ¢ fikra ile belirlenmistir;

(1) "Isletme, isletme tarafindan meydana getirilecek olan diger isletmeler, TVF ve
onun igerisinde olusturulacak alt fonlar bagimsiz bir denetime tabidir. Sirket,
6362 sayili Kanun kapsaminda kurumsal yonetim diizenlemelerine uyar."

(2) "Sirket, sirket tarafindan kurulacak diger sirketler; TVF ve TVF bunyesinde
kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetiminden gegcmis yillik mali tablolari ile
faaliyetleri, Basbakan tarafindan yetkilendirilecek sermaye piyasalari,
ekonomi, finans, maliye, bankacilik ve kalkinma alanlarinda uzman en az (¢
merkezi denetim personeli tarafindan bagimsiz denetim standartlar: ekseninde
kontrol edilir. Denetim sonrasinda olusturulacak rapor her yil haziran ay
sonuna kadar Bakanlar Kuruluna sunulur."

(3) "Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, TVF ve TVF biinyesinde
kurulacak alt fonlarin bir dnceki yila ait mali tablolari ile faaliyetleri, her yil
ekim ayinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu

tarafindan, birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve BagbakanliK
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tarafindan gonderilen denetim raporlari iizerinden goriigiilerek denetlenir.”

Actklanmistir.

3.4.3. Tiirkiye Varlik Fonu’na Taninan Muafiyet ve istisnalar

Ulusal Varlik Fonu degerlendirilirken, bu fonlarin uluslararasi kapsamda
onaylanmis faktorlerinden birisi de yaptirimlarinin kisitli olmasi veya yaptirimlarinin
olmamasidir. Boyle olmasinin sebebi, UVF’lerin makroekonomik hedeflerle (ya da
piyasadaki istikrarligin saglanmasi ig¢in orta Olgekli yatirimlara) erismek igin
gerceklestirilen uzun soluklu yatirimlarin (long-terminvestment) meydana gelmesini
saglamak, bagka bir sOyleyisle fonun tehdit toleransini arttirmak oldugu sdylenebilir.
Buna ek olarak, UVF’lerin devlet destegi ile kurulmalar ve yiiriitiilmeleri, kamudaki
birtakim pozitif taraflardan faydalanmalarina da neden olmustur. Bu nedenlerle TVF
Yonetimi Anonim Sirketi 6741 sayili Kanunda bazi istisnalar ve muafiyetler
olusturulmustur. Kanun gerekgesinde de finansal piyasalarin hareketli olmasi
sebebiyle ulusal varlik fonu gibi olusumlarin rahat bir tarza sahip olmasi gerekli
oldugu ve olusturulan hedefler dogrultusunda ilgili isletme ve isletmenin kuracag: alt
sirketler icin madde metninde baz1 istisna ve muafiyetler olusturuldugu bildirilmistir.
TVF Yonetimi Anonim Sirketi bakimindan Kanundan meydana gelen ilk ayrilik hem
s6z konusu isletmenin hem de isletme tarafindan olusturulacak isletmeler ve alt
fonlar gelir ve kurumlar vergisinden muaf tutulmasidir. Bu muafiyetin, bunlarin
kazang ve iratlar1 iizerinden 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile
13/6/2006 tarihli ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununca olusturulacak vergi
kesintilerinin de dahil edilecegi ifade edilmistir. Bunlara ek olarak sirket ve TVF ile
sirket tarafindan meydana getirilecek sirketler ve alt fonlar, elektrik ve havagazi
tilketim vergisi ve yangin sigortasi vergisi hari¢ olmak tizere 26/5/1981 tarihli ve
2464 sayil1 Belediye Gelirleri Kanunu geregince alinan vergi, harg, katilma pay1 ile
tasdik Ucretlerinden, sahip oldugu tasinmazlar sebebiyle emlak vergisinden, satin
alman ve satilan taginmazlar ile ilgili olarak tapu ve kadastro doner sermaye
bedellerinden ve her tiirli dava ve icra islemlerinde teminat yatirma
miikellefiyetlerinden de muaf olacagi yine 6741 sayili Kanunu’nun 8. maddesinin 2.
fikrasinda hiikiim altina alinmistir. Vergisel muafiyetlerden biri de sirketin; Isletme
ve alt fonlarmm kurulus ve tescil faaliyetleri ile esas s6zlesmesinin tescil ve ilan

eylemleri de icinde olmak Uzere faaliyetleri ekseninde gerceklestirdikleri eylemlerle
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alakali meydana getirilen tiim kagitlar damga vergisinden, tiim is ve eylemleri her
tiirli harctan, her ne nam adi altinda olursa olsun nakden veya hesaben banka ve
sigorta muameleleri vergisi miikelleflerine O6dedikleri tutarlar ile her ne nam adi
altinda olursa olsun nakden veya hesaben lehe aldiklar1 paralar, banka ve sigorta
muameleleri vergisinden, her tiirli kredi kullanim igslemleri de Kaynak Kullanimini
Destekleme Fonundan istisna tutulmasidir. Ayrica yine TVF YOnetimi Anonim

Sirketi ve Sirketin kuracagi sirketler ve alt fonlar agisindan;

“3/12/2010 tarihli ve 6085 sayili Sayistay Kanunu, 6362 sayili Kanun ile bu Kanun
uyarinca yuriirliige konulan ikincil mevzuat, 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 22/1/1990 tarihli ve
399 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve233 Sayili
Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiiriirliikten Kaldirilmasina
Dair Kanun Hiikmiinde Kararname, 14/7/1965 tarihli ve 657 sayili Deviet
Memurlar: Kanunu, 4/7/2001 tarihli ve 631 sayii Memurlar ve Diger Kamu
Gorevlilerinin Mali ve Sosyal Haklarinda Diizenlemeler ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname, 13/12/1983 tarihli ve 190 sayili Genel Kadro ve Usulii Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname, 18/5/1994 tarihli ve 527 sayili Memurlar ve Diger Kamu
Gérevlileri ile Ilgili Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname, 10/2/1954 tarihli ve 6245 sayili
Harcirah Kanunu, 2/4/1987 tarihli ve 3346 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ile
Fonlarin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisince Denetlenmesinin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun, 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayili Kamu Thale Kanunu, 5/1/2002 tarihli ve 4735
sayili Kamu Ihale Sozlesmeleri Kanunu, 8/9/1983 tarihli ve 2886 sayili Devlet Thale
Kanunu, 5/1/1961 tarihli ve 237 sayili Tasit Kanunu, 9/11/1983 tarihli ve 2946 sayili
Kamu Konutlart Kanunu, 2/1/1961 tarihli ve 195 sayili Basin-Ilan Kurumu Teskiline
Dair Kanun, 7/12/1994 tarihli ve 4054 sayili Rekabetin Korunmas: Hakkinda
Kanun, 24/11/1994 tarihli ve 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar: Hakkinda

Kanun ile bunlarin ek ve degisikliklerine iliskin hiikiimler”
uygulanmayacaktir.

Ayn sekilde kamu kurum ve kuruluslarina is géren alinmast ile ilgili mevzuat
kurallarindan da isletme sorumlu degildir. Bir konunun altim1 dikkatle g¢izmek

gereklidir; 6741 sayili Kanunu’nun 8. maddesinin 5. fikrasinin getirdigi hukuki
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muafiyetler ve istisnalar TVFY AS’ye cok biiyiik yararlar meydana getirmistir.
Sirket hakkinda uygulanmayacak onemli kanunlardan bazilarina deginmek oldukga
faydali olacaktir: ilk olarak; Sirket’in muaf tutuldugu 4054 sayili Rekabetin
Korunmas1 Hakkinda Kanun kurallari, mal ve hizmet sektorlerindeki yarisi
engelleyici, bozucu veya kisitlayici anlasma, karar ve eylemleri ve sektore hakim
olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kotiiye kullanmalarinin 0niine gegmek igin
meydana getirilmis Ve i¢ piyasada tekelci yapinin 6niine ge¢meyi ve haksiz rekabeti
ortadan kaldirmay1 hedef olarak belirlemistir (4054 sayili K m. 1). Sirket’in soz
konusu Kanundan hari¢ tutulmasi ile Rekabet Kurulu tarafindan gergeklestirilecek
degerlendirme ve degerlendirmenin oniine gegilmis, bu sayede Kanunu’nun tigilincii
boliminde olusturulan cezai hikimlerden muaf tutulmustur. Cogunlukla
uluslararas1 stratejik yatirimlar yapmak ve uzun soluklu riskli anlagmalara imza
atmak icin kurulan UVF’lerin i¢ piyasada da eylemde bulunma imkan ve yetkileri
vardir. Bu durumda Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu’nun Rekabet Kanunu
hikUmlerinden hari¢ tutularak i¢ sektordeki istikrar1 bozacak sekilde herhangi bir
konuda tekel 6zelligine biirlinme ve 6zel girisimlerin girisim 6zgiirligliniin dnune
gecme ihtimali bulunmaktadir. Ayrica yine 4054 sayili Kanun’da; mal veya
hizmetlerin alim ya da satim fiyatinin, fiyati meydana getiren kar, maliyet gibi
faktorler ile tim alim yahut satim ilkelerinin belirlenmesi, mal veya hizmet
sektorlerinin paylagilmasi ile tiim piyasa kaynaklarinin ya da faktorlerinin
paylasilmasi1 ya da kontrolii, mal veya hizmetin arz ya da talep oraninin denetimi ya
da bu hususlarin sektér disinda olusturulmasinin 6zellikle oniine gegilmistir. Bu
dogrultuda s6z konusu olan bu yasaklardan muaf olan fonun spesifik bir Grin
konusunda alim ve esaslar1 belirlemesi veya arz veya talep seviyesini denetlemesi
konusunda herhangi bir miidahale veya yaptirim ile yiiz yiize gelmeyecektir. ikinci
olarak; Sirket, 2886 sayil1 Devlet Thale Kanunu ve 4734 sayili Kamu Ihale Kanunu
hiikiimlerinden de muaf tutulmustur. Oncelikle Devlet Ihale Kanunu’nun 1.
maddesinde; daire ve idarelere bagli doner sermayeli kuruluslar ile 6zel kanunlarla
veya 0zel kanunlarin vermis oldugu yetkiyle kurulmus bulunan fonlarin; alim, satim,
hizmet, yapim, kira, trampa, miilkiyetin gayri ayni hak tesisi ve tasima islerini nasil
yapilacagi hususunun Maliye Bakanliginca hazirlanarak Bakanlar Kurulunca

cikarilacak yonetmelik ile belirlenecegi diizenlenmistir. Ayrica s6z konusu Kanun;
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gereksinimlerin en dogru sekilde, uygun hususlarla ve tam zamanli olarak
giderilmesi ve ihalede netlik ve yarisin olusturulmasi prensibine binaen; ihale
asamasina dair birtakim yeni diizenlemelere yer ayirmistir. 6741 sayili Kanunu’nun
genel gerekgesinde agiklandigi gibi UVF ekonomik sektorlerin esnek ve faal tarzi
geregi spesifik hari¢ tutulmalara sahip olsalar da Devlet ihale Kanunu'nda tahmin
edilen sureglerin ihale asamasindaki yarist ve seffafligi yaratip en iyi olana
varilmasinin énemine dikkat gosterilmelidir. Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu Sirketi’ni
Devlet Thale Kanunu’nun kanunlarindan muaf tutmak, ihale acisindan oldukca
onemli olan ¢ok sayidaki konuyu biitiiniiyle isetmenin inisiyatifine birakmak
demektir. Bunun sonucunda; ihalenin isteklilerinde aranacak o6zelliklerin yaninda,
uygun bedelin belirlenmesi ya da ihale yodntemlerinin degistirilmesine ya da
hangisinin uygulanacagina iliskin olarak 2886 sayili Devlet ihale Kanunu ile baglh
olmadan eyleme gecebilecektir. Bu ¢ikarima karsin ise; 17.10.2016 tarihli Bakanlar
Kurulu'nun “TVF Yoénetimi Anonim Sirketinin Yapisina ve Isleyisine iliskin Usul
ve Esaslar Hakkinda Karar’in 5. maddesinde ifade edilen eylem prensiplerinde
isletmenin yoneticilerinin 3. kisiler ve kendileri hakkinda iskonto veya benzeri fayda
saglayamayacaklari hususunun diizenlenmis oldugu belirtilse de, gelecekte bu tarz
bir ihtimalin sonucunda Sirketi, Devlet Thale Kanunu’nun 83. madde ve devaminda
diizenlenen hukuki ve cezai sorumluluk hiikiimlerinin disina ¢ikarilmasi tartigilabilir.
Buna benzer sekilde yine ayni konular; kamu hukukuna tabi olan veya kamunun
kontroli altinda bulunan veyahut kamu kaynagi tercihe eden kamu kurum ve
kuruluslarinin gergeklestirecekleri ihalelerde yerine getirilecek kural ve usulleri
olusturmak maksadiyla ihdas edilen ve yine Sirket’in muaf tutuldugu 4734 sayil
Kamu Thale Kanunu agisindan sdylenebilir. Kamu Ihale Kanunu'nda da ihaleye
katilimda yeterlilik kurallari, yaklagik maliyet uygulamasi, ihale prosediirii, ihaleye
katilmaktan yasaklama ve cezai hikiimler, TVF Ydnetimi Anonim Sirketi ve Sirketin
kuracag: diger Sirketler ile alt fonlara uygulanmayacaktir. Bu noktada Devlet ihale
Kanunu agisindan dile getirdigimiz endigelerimizi bu Kanuna yonelik getirilen istisna
acisindan da yinelemek istiyoruz. Sirket hakkinda 6741 sayili Kanunda tanian diger
bir istisna da, Sirket tarafindan kurulacak varlik kiralama sirketleri 28/3/2002 tarihli
ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda

Kanunun 7/A maddesi gergevesinde kurulan varlik kiralama sirketlerine taninan tim
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hak, istisna, indirim ve muafiyetlerden yararlanmasi ve varlik kiralama sirketleri,
thra¢ etmis olduklart menkul kiymetlere iliskin, ihrac¢ilarin tabi oldugu Borsa
Istanbul Anonim Sirketine 6denmesi gereken kayit iicreti ve kotasyon iicretinden

muaf tutulmasidir (Aktas, 2017: s. 57-60).

3.5. TURKIYE VARLIK FONU’NUN YATIRIMI VE DiGER FONLAR iLE
OLAN iS BiRLIiGi

UVF, kamunun sahip oldugu birtakim ekonomik degerlerden meydana gelen
ve bu degerleri spesifik bir idare algilayisiyla tasarruf eden; stratejik piyasa ya da
projelere uzun soluklu kaynak olusturmayi, ekonomik refahi siirdiiriilebilir bir
duruma getirmeyi ve esasen de yeni kusaklara kaynak devretmeyi hedefleyen yapilar
seklinde agiklanabilirken, esasen bu kavramin herkes tarafindan kabul gbren bir
taniminin yapilmasi bir hayli zordur. Bu zorluk kavramin i¢inde birtakim olgular
icermesine ragmen, bu unsurlarin {lkeden iilkeye farklilik arz etmesinden
olusmaktadir. Yine bu kavramin isimlendirilmesi bakimindan uluslararasi ¢ergevede
cogu zaman “Sovereign Wealth Funds” terimi kullanilsa da literatiirde bu kavram
yerine; devlet refah fonu, ulusal yatirim fonu, ulusal refah fonu, egemen varlik fonu,
iilke yatirnm fonu, ya da bagimsiz varlik fonu gibi ifadelerin kullanildigi da
gorulmektedir. UVF literatiirde ve bir¢ok uluslararasi olusumlar tarafindan; “doviz
varliklarinin finanse ettigi ve varliklar1 resmi rezervlerden hari¢ bir sekilde idare
edilen devlet yatirim arac1”, “cesitli makroekonomik amagclar ic¢in olusturulmus olan
ve hikumete ait yatirim fonlar1”, “6zel amaglh yatirimlar igin kurulan hitkumete ait
fonlarin tamami”, “cesitli finansal varliklara yatirim gerceklestirerek gelirini
yukseltmeyi amagclayan, hiikumetin sahipligi ve yonetimi altinda isleyen fon”, “cari
islemler fazlasi vermekte olan iilkelerin yabanci para rezervlerindeki artisin meydana
getirdigi rezerv birikimini degerlendirme isteginden meydana gelen bir olgu olarak,
temel olarak bir havuzu meydana getiren bu rezervlerle finanse edilen devlet
denetimindeki yatirnm kurumlar”, “Cesitli yerli veya yabanci menseli finansal
varliklara yatirim yaparak kazang saglamak suretiyle iilkenin genel refah
seviyesindeki artiga katki amaciyla kamusal sermayeli, kamunun sevk ve
yonetiminde meydana getirilen fonlar”, “Ulusal refah fonu, biiyiik oranda diger tilke
varliklarina yatirim yapan, kamu sahipligindeki veya gozetimindeki finansal varlik

havuzu”, “biitlinliyle devlet kontroliinde kurulan, sorumluluklar: belirli bir diizeyde
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bulunan veya bulunmayan, ¢ok fazla tehdit toleransi olan, uzun soluklu yatirimcilar”
seklinde agiklanmistir (Aktas, 2017: s. 43-44)

3.6. TURKIYE VARLIK FONU'NUN EKONOMIYE ETKIiLERI

26 Agustos 2016 tarihinde Resmi Gazete’de ilgili kanunun yayinlanmasindan
sonra TVF olusturulmus ve ¢ok sayida kamu varligi (THY, Tiirk Telekom, Ziraat
Bankasi, Halk bankasi, Vakifbank, TPAO, BOTAS, PTT, TURKSAT, Borsa
Istanbul, Platform AS, Tiirkiye Hayat Emeklilik Milli Piyango, TCDD, ETI Maden,
Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri, CAYKUR, Tiirkiye Jokey Kuliibii ve Kayseri Seker
Fabrikasi’ndaki kamu paylar1 ile miilkiyeti devlete ait ¢esitli taginmazlar) bu fona
gegmistir. Diinyada 6nemli prototiplerden ayri olarak cari islemler ya da bitce fazlasi
degerlendirilmeden meydana getirilen bu fonun kanunla taninmis ¢ok sayida
muafiyetinin olmasi (kurumlar ve gelir vergisinden, belediyelere 6denecek cesitli
vergi ve harglardan, borsadaki kayit ve kotasyon licretlerinden muaftir; ayrica ihale,
devlet memurlar1 ve 6zellestirme kanunlarina tabi degildir) ve kamu kaynaklarinin

Sayistay denetiminden ¢ikarilmasi kamuoyunda ciddi elestirilere neden olmustur

(Gugli, 2018: s. 45),

Istikrar amacmin yalmzca gerek¢ede yer almasi, kanun metninde yer
almamasi bir yan amagctir. TVF’ nin, daha ¢ok son yillarda gelismekte olan iilkelerde
olusturulan kalkinma fonlari ile aralarinda olan benzerlikler de s6z konusu bu fonun
siireklilikten ok kalkinma ve biyime® hedefli olacagini gostermektedir. Bahsedilen

benzerlikler asagidaki gibi siralanabilir (Kayiran, 2016: s. 73);

. Cari islemlere ya da biit¢ce fazlasina dayanmamaktadirlar,

. Borg¢ sermayesinden yararlanmaktadirlar (TVF’ ye de hazineden izin
alinmadan yurti¢inden ve yurtdisindan bor¢lanma izni verilmistir),

o Cogu zaman yurtiginde yatirm gergeklestirmektedirler. Ozel olarak

altyap1 yatirimlarini tercih etmektedirler.

3 biiyiime ile kalkinmanin ayni anlamda kullanilmasinin (yanhs fakat) yaygin bir tutum
olmasi ve gerek¢e metninin baglarinda UVF’ler tanitilirken “kalkinmanin lokomotifi olan reel sektor
yatirimlarina, stratejik sektor, sirket ve projelere uzun vadeli kaynak saglanmasi yoluyla kalkinmanin
hizlandirilmasi, ekonomide siirdiiriilebilir biiylime oranlarinin yakalanmasi ve ekonomik istikrarin
saglanmasi amaglanmaktadir” seklinde bir ifadenin yer almasi nedeniyle temel amaglardan birinin
blyume-kalkinma olarak ifade edildigini sdyleyebiliriz(Kayiran, 2016: 72-73).
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TVF simdiye dek olusturulmus varlik fonlarindan ayri bir tarza sahiptir.
Diinyadaki varlik fonlari; dogal kaynak (dogalgaz, petrol) agisindan zengin
ekonomilerde, tasarruf fazlasi veren ekonomilerde, ya da ddviz rezervi gucli olan
ekonomilerde kazanilan ekonomik fazlaliklarin yeni kusaklar i¢in de kullanilabilir
olmasinin saglanmasi hedefiyle olusturulmustur. Tirkiye’de ise bu durum
degiskenlik gostermektedir. TUrkiye ekonomisinde tasarruf agisindan fazlalik s6z
konusu degildir bunun aksine biitge acgig1 ve cari agik veren bir iilke olmasi
nedeniyle; varlik fonu olarak degil bir kalkinma fonu olarak 6zellik gostermektedir
(Alagoz ve Ceylan, 2019: s. 186).

UVF’lerin diinya capinda en fazla tercih edildigi alanlar yatirimlarin
finansmanidir. UVF’lerin tasarruf agisindan yetersiz olan iilkelerde dis kaynak
saglama yollarinin arttiritlmasi, s6z konusu iilkeye yabanci yatirimlarin getirilmesi ve
icinde olan fon genisligi ile sosyo-ekonomik kriz strecleri olmak Gzere ilk
miidahalelerle yatirimlarin siirekliliginin olusturulmasi gibi gorevleri de vardir. Tum
bu bilgiler 1s18inda 2008 krizinde Turkiye'nin ekonomisinde meydana gelen
problemlerin biiylik ¢ogunlugu UVF'lerin yukarida sayilan fonksiyonlarina benzer
sekilde ¢oziilmesi agisindan prototip olabilir. So6yle ki 2008 krizi boyunca kamu
kurumlart hiikkumetin aldig1 tedbirlere ek olarak piyasay1 desteklemeye devam
etmislerdir. Kriz nedeniyle yasanan likidite sikintisinin Gistesinden gelmek i¢in kamu
bankalar1 bu anlamda gerekli destekleri vererek, verdikleri kredileri tekrar talep
etmemisler iizerine bu anlamda sektdrii fonlamaya devam etmislerdir. Bu vesile ile
batmanin esiginde olan bir¢ok sirket ekonomiye geri kazandirilmig, yatirim ve

tiretimlerinin stirekliligi devam ettirilmeye ¢cabalanmistir (Kavcioglu, 2018: s. 103).

3.7. TURKIYE’DE VARLIK FONUNUN GELECEGI VE DUNYA
ORNEKLERIYLE DEGERLENDIRILMESI

Kiiresel yarisin her alanda oldugu gibi, ekonomik olarak hakki olani alma
rekabetinde olan UVF’ler de de var olmasi kagmilmazdir. Bu sebeple global
ekonomik krizin oldugu bir zamanda s6z konusu fonlarin basarili olma yolculuguna
dair UVF yoneticileri toplanarak Ekim 2008’ de bu tiir fonlarm uyum gdstermesi

gerekli olan 6zellikleri Santiago ilkeleri basligi altinda yaymlamiglardir (IWG, 2008).
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TVF Yonetimi Anonim Sirketi ve Tiirkiye Varlik Fonunun hukuki temelinde
Santiago Prensiplerinin birkagini gorebiliriz. Ancak biraz daha genis bir yaklasimla
TVF Yonetimi Anonim Sirketi gibi hedefleri bulunan ve kendilerine bagli olan
UVF’leri meydana getiren isletmelerin (bagimli olmayan ve profesyonel bir esas
tasiyan Santiago ilkeleri nezdinde) yonetilme gerekliligi hususundaki esas tavsiyeler
asagidaki gibidir. Bu noktada tavsiye verilen kuruluslari temsil etmesi agisindan

genel bir tabir olarak UVF kisaltmasi tercih edilmistir (Yazici, 2017: s. 96-98):

- Yatirnm yontemleri net bir sekilde ifade edilerek halka
bildirilmelidir. Bu yontemler ve yatirim teknikleri arasindaki tehlike toleransi

uyumlu olmali ve yonetimi saglam portfoy esaslarindan meydana gelmelidir.

- Mali tablolar: ve eylemleri uluslararas: ya da ulusal eksende kabul
edilmis kontrol standartlarina gore diizenli olarak her sene kontrol

edilmelidir.

- Is ve etik standartlart net bir sekilde ifade edilmeli ve biitiin is

gorenler tarafindan bilinmesi gereklidir.

- Hedefleri yoniinde ticiincii kisilerle olusturacagi diyaloglar, mali ve
finansal esaslara wzanmali ve net bir sekilde olusturulmus kural ve

yontemleri izlemelidir.

- Yurtdisindaki eylemleri de ilgili olan tlkelerde gecerli olan bitln
kontrolcli ve dizenleyici yasalara uyumlu olarak devam ettirilmelidir. Bu
sayede daha c¢ok iilkelerarast kara para eylemlerinin denetlendigi bir
diinyada stiphe altinda kalmasimin Oniine gegilmis olur. En sonunda
saydamlik prensiplerine uyarak calisan UVF’ nin, global finansal sabitlikte

olmasi hem de payini yiikseltmesi olagan olacaktir.

- Haksiz  yarns  olusturmamali,  ayricalikli  durumundan

faydalanmamali ya da devletin konumunda ve etkisinden yararlanmamalidir.

- Hissedar sahipligi haklarini, 6z sermaye yatirimlarmmin degerini
korumanin esas bir faktorii olarak gormelidir. Bir UVF sahiplik haklarin
kullanmayr tercih ederse, bunu yatirim yaslari ile uyumlu ve yatirimlarimin

mali degerini koruma hedefli yapmalidir.
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- Operasyonlarmn tehditlerini agiklayan, gozden gegiren ve idare
eden bir esasa sahip olmalidir.

- Risk yonetimi, giivenilir enformasyon ve zamaninda bilgilendirmeyi
i¢ine almalidir. Bu raporlama diizenleri kabul edilebilir degiskenler ve ilgili
tehditler ekseninde, denetleme ve tesvik isleyislerini, tavir kurallarini, gorev
devamliligi diizenlemesini ve bir bagimsiz kontrol islevinin uygun tarzda

takip edilmesini ve idare edilmesini saglamalidr.

- Hukuki eksende olusturulan amaclar ile uyum géstermeli ve bunlara

varmay! tesvik edecek bir sinirda yapilandirilmalidir.

- Hedefleri netlestirmeli, net bir sekilde a¢iklanmuis siireclere uygun
bir sekilde yonetim kurulu mensuplarini atamali ve eylemleri iizerinde

bagimli olmayan gézlem ve kontrol yapilmalidir.

- Yonetim kurulu, yetkilerini gerceklestirmek icin spesifik bir tasarruf

hakki ve yeterli bir gorev ve liyakatte olmalidir.

- Operasyonel idareyi, teknikleri bagimli olmayan bir tarzda ve net

bir sekilde ifade edilmig yukumluliklere uyumlu olarak uygulanmalidir.

- Hukuki esas nitelikleri ve diger deviet kuruluslarindaki hukuki
iliskisi halka bildirilmelidir.

- Eylemlerinin, iilke i¢ci makroekonomik seviyeleri etkileyecegi
zamanlarda, bu kurallarla istikrarini olusturmak igin otoriteler arasinda

uyum yaratilmalidir.

- Finansman ve harcama eylemlerinin, halka ifade edilmis kurallari,

kurallar, asamalart olmalidir.

- Performansiyla alakali rakamsal veriler, zamaninda gereken yere

iletilmelidir.

- Amaglart eksenindeki operasyonel bagimsizlik olusturulmali ama

hesap verebilirlik de olmalidir.
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- Eylemleri ile ilgili hesap verebilirlik noktast ilgili kanunda,
sartnamede, diger yapisal belgelerde ya da ydnetim anlasmasinda net bir

sekilde ifade edilmelidir.

- BEylemleri ve performansu ile ilgili yillik rapor ve beraberindeki mali
tablolar, zamaninda ve taninan uluslararasi veya ulusal muhasebe sartlarina

uyumlu olarak istikrarli bir bicimde hazirlanmalidir.

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (SWFI) resmi internet adresinde mevcut olan
UVF kapsami; Resmi Déviz Islemleri, Hiikumet Transfer Odemeleri, Odemeler
dengesi fazlasi, Ozellestirme gelirleri, Mali fazlalar, Kaynak ihracatindan meydana
gelen ya da makbuzlardan ortaya ¢ikan hitkkumet 6nderliginde olan varlik fonu ya da
kurulusudur. Ulusal Varlik fonu ifadesine, para politikas: ya da geleneksel 6demeler
dengesi hedefleri i¢in para liderleri Onciiliiginde tutulan doviz rezervi varliklari,
Devlete ait sirketler (KiT'ler), Devlet-calisan emeklilik fonlar1 (personel/isveren
destegiyle finanse edilen) ya da kisilerin faydasina idare edilen varliklar iginde
degildir. Aciklama degerlendirildiginde, agiklamanin i¢inde olan ve olmayanlar
detaylartyla ifade edilmistir. O zaman tiim bunlar sirayla degerlendirildiginde TVF,
bir ddemeler dengesi fazlasina, resmi doviz islemi fazlasina, devlet transfer
O0demeleri fazlasi, mali fazla, kaynak ihraci geliri fazlasina sahip degildir. Fakat TVF,
ozellestirilmesi icin Ozellestirilme Yiiksek Kurulu’na devredilen kamu varliklarinin
aktarilmasiyla meydana getirilmistir. Bu noktada agiktir ki, biitiinsel varlik fonu
aciklamasin1 TVF butlnlyle karsilamamaktadir. N. Roubini Ekonomist ve IMF’nin
Tirkiye Sefi Baskani; TVF icin tercih edilen siralamayr aldatici olarak
degerlendirmis “devlet varlik fonlarmmin genelde kamu tasarruflarini ¢ogunlukla
yurtdigindaki yatirnmlarda degerlendiren ipoteksiz bir sermaye havuzu” ayni
zamanda TVF igin hitkumet kalkinma fonu kelimesinin daha yerinde olacagini ifade
etmistir. IMF’ nin 2008 de yaptig1 bir arastirmada hedefleri agisindan varlik fonu
siralamalarimi bes kisma bolmekte, 2011 tarihinde gergeklestirilen daha yeni bir
arastirmada ise dorde bolerek kalkinma fonlarimi  bolimlendirmesine dahil
etmemektedir. TVF’ ye en yakin smif olarak birtakim verilerde UVF
bolumlendirmesinde yer almayan Ulusal Kalkinma Fonlar1 (UKF) gosterilmektedir.
UKF’ler, esas yapisi itibari ile varlik fonlarina yakinlik arz etmekle beraber doviz ya

da tasarruf ekstrasina sahip olmayan iilkelerde de olusturulup ve iilkeye yatirim
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gerceklestirmesi ile UVF’lerden ayrismaktadir. Hedeflerinde ifade edilen karsilikli
olarak tutarsiz agiklamalar ve fon kaynaklarinin degiskenligi, TVF’yi geleneksel
varlik fonlarindan ayrnistirmaktadir. Kurulus yasasinda “Yurtiginde kamuya ait
varliklar1 ekonomiye kazandirmak ve dis kaynak temin etmek” seklinde ifade edilen
varlik fonunun hedefleri daha ¢ok fonun finansmaninin ya da gergeklestirecegi ifade
edilen altyapi yatirimlarmin finansmaninin nasil olusturulacagina parmak basiyor
denilebilir. Hedef biyime ise fonun uzun soluklu, tehdit icerikli ve likiditesi
olmayan varliklara dogru kaymasi uygun iken siireklilik hedefli bir fonun aksine kisa
soluklu az riskli ve likit varliklara yatirim gergeklestirmesi tahmin edilebilir. TVE’
nin ilerleme ve siireklilik hedefini beraber yapmasi talep edilirse bu hedefleri
yapmaya yonelik yatirnm taktiklerinin birbiriyle ¢akismasi muhakkaktir. Hedefler,
doviz rezervi fazlaligi olan iilkelerde; bu fazlaligin geliri arttirmak ve yeni kusaklar
icin refahi yiikseltmek, ekonomi yelpazesini genisletmek, sadece bir pazara olan
bagimlilig1 diisiirmek, sosyal projelere destek olmak gibi daha kolay ve agik
Ozelliktedir. TVF’ ye bir biiylite¢ ile bakilacak olursa ¢ok fazla ama¢ olmasi,
karsilikli olarak uyumu kurmanin zor oldugunu gostermektedir (Sasa, 2019: s. 137-
140).

3.8. VARLIK FONLARININ ETKINLIGINE iLiSKiN iLGIiLi LITERATUR

Yamak ve Saygin (2019) c¢alismasinda, Tiirkiye’nin gii¢ potansiyeli goz
online almarak “Ekonomi diplomasisi” araci olarak varlik fonu uygulamasi
degerlendirilmistir. TVF’nin arkasinda bulunan gii¢li siyasi irade ve kendisine
devredilmis olan finansal varliklarin biytikligi goz Oniine alindiginda, Tirkiye
Cumhuriyeti’nin kiiresel ve bolgesel vizyonuna yol gostermektedir. Kurulus
kanununun sebeplerinde bir “dis politika enstriimani” oldugu konusuna deginilmisse
de organizasyonel olusumunun yavas bir sekilde devam etmesi, hukuki is taniminin
cok simirli olmasi, arag ve iligki sekillerinin agiklanmamasi gibi engelleri sebebiyle
beklenen amacin biitlinliyle gerceklesememesi tehdidi vardir. Bu baglamda ilgili
calismaya gore Tirkiye Varlik Fonu’nun salt bir ekonomi politikas1 aract olarak
goriilmemesi, uygulamada daha genis kapsamli ve sonu¢ odakli stratejilere

odaklanmasinin isabetli olacag1 degerlendirilmektedir.

Gouett (2020), bir tlkeyi ilk UVF yaratmaya iten makroekonomik sartlar

degerlendirmistir. Panel regresyon testi gergeklestirilen arastirmada, 1970-2017



53

yillar1 arasinda 214 iilke analiz i¢ine alinmistir. Bu {iilkelerden 168 i UVF sahibi
degildir, 46’s1 UVF sahibi olacak tarzda belirlenmistir. Sonu¢ta maden ihracatinin
bliyiik bir kismin1 meydana getiren {ilkeler, yakit, maden cevheri ve UVF meydana
getirme ihtimalinin en yiiksek oldugu iilkelerdir. Bunlara ek olarak, GSYH ilerlemesi
ile UVF yaratilmas1 arasinda matematiksel olarak anlamli ve olumlu bir diyalog
bulunmaktadir. Bunun haricinde aragtirmada, uluslararasi rezerv kapasitesinin UVF
yaratmada istatistiksel olarak degerlendirildiginde anlamli bir biitiinlin olmadigi

sonucuna varilmistir.

Konukman ve Simsek (2017) arastirmasinda ilk olarak kisa bir tarihsel
ge¢mise deginilmistir. Sonrasinda UVF’lerin kategorize edilmesi ve global
ekonomideki konumlar1 degerlendirilmistir. Sonrasinda, bir ulusal varlik fonu ¢esidi
olarak son yillarda yiikseliste olan ulusal kalkinma fonlarmmin fonksiyonlarina
deginilmistir. Son olarak ise yeni kurulan TVF tizerine bir analiz gergeklestirilmis ve
arastirmanin daha onceki boliimlerinde gergeklestirilen kategorizasyon gergevesinde

TVF’ nin ne ¢esit ulusal varlik fonu oldugu iizerine tartisilmistir.

Sahin  (2017), wulusal varlik fonu dinamigi diinyadaki Ornekler
degerlendirildiginde ayrintili olarak ifade edildikten sonrasinda Tiirkiye Varlik
Fonu’nun esas1 ve hedefleri degerlendirilip kamu maliyesi noktasindan olas1 etkileri
ve meydana getirecegi sonuglar gézden gecirilip bir sonu¢ ¢ikarmaya caligmistir.
Saglam, istikrarli ve basarili bir kamu maliyesi i¢in varlik fonunun bir firsat m1 yoksa
bir tehdit mi oldugu sorusuna cevap aramaya calisilmis buna yonelik agiklamalar

yapmistir.

Candelon, B., Kerkour, M. ve Lecourt, C. (2011), arastirmada UVF
yatirimlarinin makroekonomik olusturucularini deneysel agidan degerlendirmistir.
Demokrasi ve yonetisim gibi yapisal makroekonomik unsurlarin etkisinin
degerlendirmesine hedeflenen arastirma, 1989-2011 doneminde 73 farkh iilkedeki
varlik fonunun yatirim esnasinda bu unsurlar1 degerlendirip degerlendirmedigini
arastirmaktadir. Arastirma; Kuzey Amerika ve Avrupa iilkelerinde doviz kuru
stirdiiriilebilirliginin yonetisim ve demokrasi ic¢in ciddi bir 6nem tasidigini acikga

ortaya koymaktadir.
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Bertoni ve Lugo (2013)’nun yaptigt arastirmada yeterli portfoy
simiflandirmasi, ti¢ farkli istatistiksel testle Gintschel ve Scherer esasina dayanarak,
stratejik varlik dagiliminin global ve yerel anlamda uygunluk igerecegi durum
arasindaki farklilik belirlenmeye calisilmistir. Bu arastirma, 2002-2005 ddénemini
icermekte ve diinyadaki en biiyilik varlik fonu olan Norveg¢ Devlet Emeklilik Fonu’nu
bir vaka calismasi olarak degerlendirmektedir. Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu, varlik
dagitim taktiklerinin olusturulmasinda, petrol gelirleriyle iliskili tehdit cesitliligi
temeline oturmaktadir. Ampirik sonuglar Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu’nun
stratejik varlik dagilimini, Norveg¢’in petrol rezervlerine bagh risk farkliligini

Onemseyerek yerine getirdigini gdstermektedir.

Yayla (2019) tarafindan gergeklestirilen aragtirmada, 1816 yilinda kurulan
Crédit Mobilier’ den su ana UVF’lerin ekonomik ve politik tarihsel gelisimi
degerlendirilmistir. Buna ek olarak UVF’lerin kurulus amagclari, islevleri, kaynaklar
ve kontrolii degerlendirilmis ve Tiirkiye’de kurulmus olan ulusal varlik fonunun
nitelikleri degerlendirilerek ekonomiye saglayacagi olumlu ve olumsuz yanlar

incelenmistir.

Karasioglu ve Goktiirk (2017) tarafindan varlik Fonlarinin genel nitelikleri ve
tirleri degerlendirilmis ve Tiirkiye Varlilk Fonunun i3 yapma taktigi
degerlendirilmistir. Tiirkiye’de Varlik Fonu’nun tarihi su an ic¢in yeni oldugundan
seneler ilerledik¢e eyleme gecirilecek taktiklerde farkliliklar meydana gelebilecegi
ve yakin sekilde Varlik Fonu’na ait istatistiksel ve ekonometrik degerlendirmelerin
uygulanabilmesi i¢in bir zamanin gegmesi ve sayisal enformasyonlarin paylasilmasi

gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Beken ve Baltact (2019) ¢alismasinda, var olan UVF’ ler ve Tiirkiye Ulusal
Varlik Fonu’ ndan olusturduklar1 yararlara ve meydana getirdikleri giderlere bu
arastirmada yer verilmistir. Yatirnm kararlarinin ekonomik degil politik giidiilerle
gerceklestirilmesi, UVF’ leri sikintili noktaya getiren hususlardan biri oldugu goz
onlinde bulundurarak saydamlik seviyelerinin yiiksek olmamasi, piyasa
verimsizliklerine sebebiyet vermesi ve korumaci politikalarin eyleme gegcirilmesine
neden olmasi karsilagtigi elestirilerin ilk basamaginda gelmektedir. Hiikkumete ait
olmalar1 sebebiyle yoneltilen elestiriler, esasen konuyu hukuki iktisat igerisinde

degerlendirmesi gereken hiikumet-piyasa ikilisine getirmektedir. Yasadigimiz ¢cagin
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hakim neo-liberal kurallar1 altinda; UVF’ ler hiikkumet ve piyasa arasindaki ¢izgilerin
cizilmesi, hiikkumet ve sektor arasindaki gii¢ diyalogunun nereye dogru ilerlediginin
degerlendirilmesi bakimindan 6nemli bir degerlendirme faktoérii oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Yaman ve Yereli (2019), UVF’ lerin faaliyetlerini politik agidan kontrol
etmis, akabinde UVF’ lerin 2007-2008 global finans krizindeki roli ve var olan
krizin varlik fonlarina etkisini degerlendirmislerdir. Bunlara ek olarak arastirmada,
UVF’ lere yonelik kiiresel eksendeki reaksiyonlar ile UVF yatinmlarinin
olusturuculari ve s6z konusu yatirimlarin etkilerine dair sonuglar degerlendirilmistir.
Sonug olarak hem siyasi faktor ve etkilerin hem de iktisadi motivasyonlarin bu tarz
fonlarin etkinliklerinde ve yatirim eylemlerinde etkili oldugu, bunlarin yaninda
UVF’lerin yatirim yaptiklari isletmelerin performansini pozitif olarak etkiledigi ve
isletmelerin faaliyetine yarar sagladigi sonucuna varilmistir. Tiim bunlara ek olarak
arastirmaya goére, UVF’lerin gergeklestirdigi yatirimlar, finansal sektorlerin
faaliyetini de olumlu olarak etkilemekte ve finansal sektorlerde istikrari

olusturmaktadir.

Mohaddes ve Raissi (2017), arastirmalarinda 1981-2014 dénemini iceren ve
emtia kaynaklt 69 varlik fonunun oldugu iilkelerden meydana gelen bir ornekle,
emtia ticretlerindeki istikrarsizligin uzun soluklu iktisadi ilerleme lizerindeki etkisini
degerlendirmislerdir. Arastirmada ekonometrik degerlendirme olarak barro kesitsel
regresyon yaklasimindan faydalanilmistir. Ulasilan sonuglar, UVF’ ye sahip olmanin
fiyat stabilizasyonundan kaynakli negatif etkileri diisiirebilecegini gozler Oniine
sermektedir. Ulkeler UVF gibi gelecek vadeden érgitler meydana getirerek ya da
diger fonlar gibi kisa soluklu sistemleri Oziimseyerek emtia fiyatlarindaki

stabilizasyonsuzlugu engelleyebilmektedir.

Durdu (2018) calismasinda TVF uygulamasi olarak Sinapur Temasek
Holding’i incelemistir.2010yilindan sonra Tirkiye, Hindistan, Romanya ve
Banglades gibi iilkelerde de ayni sekilde hiikumete ait iktisadi sirketler, tasinmazlar
ve bor¢ alma kaynagi kullanilarak varlik fonu olusturulmustur. Bu tarz varlik
fonlarina “holding varlik fonu” tabiri yerinde goriilmektedir. Kontrol ve saydamlik
konusunda Temasek Holding diinyada kabul goren seffaflik siiflandirmalarindan

yiiksek puanlar aldigt TVF’ nin ise su an i¢in bu derecelendirme kategorisinde yer
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almadig1 gorilmiistiir. Yine kamuoyu kontroliinii olusturma adina, TVF’ nin yillik
olarak faaliyet raporu yayimlamasi mecburi iken su ana kadar hi¢ yayinlanmadigi

sonucuna ulagilmistir.

Akyol ve Hayaloglu (2017), kurumsal iktisadi fikirden yola c¢ikarak, son
yillarda rakamlar1 hizla yiikselen varlik fonlarmin kurumsal olusturucularini
denemek i¢in UVF’ si olan 5 iilke ($ili, Avustralya, Singapur, Giiney Kore ve Yeni
Zelanda)’ yi degerlendirmistir. 2006-2015 aras1 donemi igeren arastirmada dinamik
panel veri modeli tercih edilmistir. Deneysel degerlendirmelerden saglanan verilerde
kurumsal mekanizmanin bir gostergesi olarak iki degisik degiskenin tercih edildigi
aragtirmada, kurumsal diizen ve lilkelerin varlik fonlarinin kapsami arasinda 6nemli
bir iliski bulunmustur. Bu eksende Ulkelerdeki duzenleyici kalite ve demokratik
sorumluluk gostergesindeki bir diizelme varlik fonu seviyesini pozitif olarak

etkilemektedir.

Deventer, K.L., Han, X. ve Malatesta, P. (2009), Amerika ile Amerika
haricindeki belirlenmis olan birtakim sirketlerde 1996-2008 ddneminde 47 hisse
senedi satistyla 1987-2008 doneminde 196 hisse senedi alimi incelenerek UVF’ler
tarafindan satin alimdan sonraki tahvil fiyatlarindaki degisim deneysel (ampirik
analiz) olarak ele alinmistir. Arastirmada, UVF hisse alimlarinin yatirnm yaptigi
sirketlere pozitif tesirlerinin bulundugu, aksine hisseleri satilmis olan sirketler iginse

ciddi derecede negatif tesirlerinin bulundugu neticesine varilmistir.

Sun ve Hesse (2009), UVF’lerin hisse senedi piyasalarinin istiindeki tesirini
analiz etmistir. Arastirma 1990-2009 senelerini igeren donemde UVEF’lerin
gerceklestirdigi kamuya acik 166 yatirimla elden ¢ikarmalari icermektedir. Deneysel
arastirmanin sonuglar ¢ergevesinde, UVF’lerin hisse senedi piyasalariin iistiindeki

Onemli bir istikrarsizlastirici tesirinin olmadig belirlenmistir.

Heaney vd., (2011) tarafindan yapilan arastirmada Singapur hiikiimetince
ulusal varlik fonu seklinde kurulmus olan Temasek Holding’in yatirimla ilgili
davraniglar1 ele alinmistir. Arastirmada, ortalama farklar, logitle tobit analizlerine
yonelik olarak “T testi” uygulanmistir ve 2000-2004 dénemine yoOnelik olarak 150
halka acik firma incelenmistir. Arastirmada Temasek Holding’in yatirimlarinin, nispi

olarak diisiik riske sahip olan sirketlerde artislarin oldugu neticesi elde edilmistir.
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Johan vd., (2013), 1991-2010 arasindaki donemde tiim diinyada 424 firmada
19 UVF yatirimlarint probit modeli ile ele almigtir. Neticeler, 6teki kurumsal
yatirrmcilar vb. UVF’lerin de 6zel firma yatirimlarindan ¢ok, kamunun kurumsal
yatirimlarina daha ¢ok 6nem vermis oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat s6z konusu
davranigin iktisadi tesirleri sinirlidir. UVF’lerle hedef iilkenin arasindaki 2’li politik
miinasebetlerin zayif olmasi halinde, UVF’lerin kamusal sektor yerine 6zel sektor
vasitalarin1 segtigi anlasilmaktadir. Bunun yami sira, UVF’lerce oOteki devletlere

yonelik yatirimlarin planlamasinda kiiltiir farkliliklar1 6nemlidir.

Megginson vd. (2013) tarafindan gerceklestirilen arastirmada 1985-2011
yillarinda 78 iilkede varlik fonlarinca satin alinmis olan 1590 tahville gergeklestirilen
ulus 6tesi yatirnmlarin milli belirleyicileri incelenmistir. Sermaye piyasalarinin ideal
bir diizeye ulagsmadigi devletlerdeki UVF’ler, daha ziyade ulus &tesi yatirimlarda
bulunmaktadir. Yatirimeilart uygun politikalar ile koruyan gelismis sermaye pazari
olan tlkelerinse, UVF yatirimlarini ¢gekme konusunda daha basarili oldugu neticesine
ulagilmistir. Kisacasi, arastirmadan saglanan bulgular UVF’lerin ulus 6tesi kurumsal

yatirimlarin kolaylastirilmasi konusunda rol aldig: diislincesini destekler.

Fernandes (2014), panel veri analizine dayali deneysel arastirmasinda,
UVPF’lerin firma degerleriyle performanslar tistiindeki tesirlerini incelemistir. 2002-
2007 yillarint igeren bu arastirmada, 58 devlette 8,000’den cok sirketteki UVF’lerin
yatirimlart ele alinmistir. Arastirma, varlik fonlarina gercgeklestirilen yatirimlarin
sitketlerin degerini arttirdigin1 ve operasyon performanslarina katki verdigini
gostermektedir. Bunun yani sira, UVF yatirimlarini ¢ekebilen sirketlerin sermayeye

erisebildikleriyle yabanc iiriin piyasalarina girebildikleri gézlenmistir.

Boubakri vd., (2016), arastirmada kamuya ait sirketlere yatirrmda UVF’lerin
almig oldugu kararlarin belirleyicilerini emeklilik fonlariyla kiyaslamali olarak
incelemistir. 1991-2011 yillarinda 344 sirketin UVF tarafindan hedef iilke seklinde
vasiflandirildigr ve 663 sirketin kontrol degiskeni seklinde saptandigi arastirmada,
varlik fonu emeklilik fonlariyla karsilastirip varlik fonlarimin finans sektdriine yogun
yatirimlar yaptig1 neticesine varilmistir. Buna ilaveten, kanuni ve kurumsal ortami
zayiftir fakat siirdiiriilebilir ekonomik biiylimesi olan devletlerde varlik fonlar

emeklilik fonlarindan daha etkindir.
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Murtinu ve Scalera’nin (2016) yaptigi arastirmada yatirim fonlarmin simir
Otesi yatirimlarda kullanmis oldugu stratejiler ele alinmaktadir. Arastirmada, UVF
yatirimina yeni bir veri seti ilave edilerek hipotez deneysel olarak ele alinmstir.
Kisacasi cografi konumlar ¢ercevesinde, saydamlik seviyesinin UVF’leri kullanma
ihtimalini artirdig, stratejik endiistrilere yatirim hedeflerininse kurumsal bir vasita

kullanma ihtimalini artirdigini belirlenmistir.

Diallo vd. (2016) tarafindan yapilan arastirmada UVF’lerin Sahra-Alt1
Afrika’da  uzun siireli  yatinmlarinin = goriiniimii, katkilartyla  belirleyicileri
incelenmistir. Aragtirmada, 1985-2013 donemlerini igeren ve 26 bagimsiz varlik fonu
yatirnmint kapsayan bir veri tabani tercih edilmistir. Aragtirmanin neticesinde
Afrika’ya yatirmda bulunan UVF’lerin 6nemli bir bdliimiiniin emtia dis1
kaynaklardan olustugu belirlenmistir. Bunun yani sira deneysel neticeler Afrika

fonlarinin daha az yerli yatirnmda bulundugunu ortaya koymaktadir.

Martinez vd., (2017), tabii kaynaklari (keresteyle tarimsal araziler) petrolden
kaynaklanan UVF’lerin stratejik varlik yatirimlarina dahil etmenin tesirlerini ele
almiglardir. 2006-2007 yillarinin ilk ceyregi icin deneysel veriler toplanip tatbik
edilen arastirmada Norve¢ Hilkiimet Emeklilik Fonu 6rnek seklinde belirtilmistir.
Kisacasi, petrol bazli UVF’lerin stratejik varlik yatirimlarina alternatif seklinde
keresteyle tarimsal arazileri yatirimlarinin ilave edilmesi UVF portfOyiiniin

performansi iistiinde olumlu bir tesir ortaya koyar.

Braunstein (2017) yaptig1 arastirmada 1960-1990 yillarinda Hong Kong ile
Singapur’un benzeyen finans baskilariyla karsilasma halinde vermis olduklar
tepkileri kiyaslamali olarak ele almistir ve bu iki devlette halihazirdaki baskilarla ne
kadar UVF yatirimlariin secildigini ele almigtir. Kisacasi, finans baskist doneminde
firmalar1 iktisadi bakimdan korumakla finansal olarak kuvvetlendirmek i¢in Hong
Kong’un UVF yatirimlarindan faydalandigini, Singapur’un da finans baskilarinin
onlne gecebilmek icin 0Ozel sektorce gerceklestirilen yatirimlart 6zendirdigi

g6zlemlenmektedir.
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4.BOLUM

VARLIK FONU PORTFOYUNDEKI KURUMLARIN ETKINLIK
DURUMLARI

Bu bolimde TVF portfoyine kisaca deginildikten sonra varlik fonuna
devredilen bazi kurumlarin/sirketlerin varlik fonuna devredilmeden Onceki ve
devredildikten sonraki durumlar1 grafiklerle aciklanacak olup varlik fonuna
devredilmelerinin kurumlarin etkinligini etkileyip etkilemedigi kuruluslarin Aktif
Toplami, Ozkaynaklar Toplami, Dénem Net Kar1 / Zarari, Finansal Kaldirag Orani

ve Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani verileriyle agiklanacaktir.

TVF, kurulus sermayesi olarak 50 milyon TL’yi Ozellestirme Fonundan
karsilamis ve %100’ ddenmis olan bu sermaye Ozellestirme idaresi Baskanligi’na
aittir (T.C. Resmi Gazete, 2016). 6741 sayili “TVF Yonetimi Anonim Sirketi
Kurulmast ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapimasina Dair Kanun” un 4. Maddesi
uyarinca Bakanlar Kurulu Kararlar1, Ozellestirme Yiiksek Kurulu Kararlar1 ve Kanun
Hiikmiinde Kararnameler yoluyla 2017 yili igerisinde bazi varliklar fonun portfdyiine

aktarilmistir” (T.C. Resmi Gazete, 2017).
4.1. ETKINLIK ANALIiZINDE KULLANILAN BASLICA VERILER

Tiirkiye Varlik Fonu’na devredilen kurumlarin etkinligini arastirmak igin
asagidaki muhasebe degerleri incelenmistir. Bu degerlerden aktif toplam,
O0zkaynaklar ve donem net kar1 / zarar1 kurumlarin temel muhasebe kalemleridir.
Fakat tek baslarina bir kurumun etkinligini 6l¢mek i¢in veya bir yatirimcinin

goriisiinii  etkilemek igin yeterli degillerdir. Bunun i¢in Oran (Rasyo) Analiz
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verilerine ihtiyag duyulmaktadir. Rasyo analizi bilanco ve gelir tablosundaki
kalemlerin birbirleriyle oranlanmasi ve elde edilen bulgulardan sonuglar ¢gikarilmasi
stirecidir (Giimiis ve Bolel, 2017: s. 89). Arastirmanin daha reel sonuclar verebilmesi
icin kurumlarin etkinligini 6lgebilmek i¢in ve yatirimcinin goriislinii etkilemek icin
hem finansal kaldirag orant hem de &zkaynaklarin aktif toplamina orani isimli mali
yap1 oranlart ¢alismaya dahil edilmistir. Caligmanin daha 6z olmasi i¢in bu 5 veri

0zelinde kurumlarin incelenmesi yeterli gorilmiistiir.
4.1.1. Aktif Toplam

Isletmelerin varliklarinda meydana gelen artis veya azalislarin izlendigi
hesaplara Aktif hesaplar (varlik hesaplari), borglarinda veya 6z kaynaklarinda
meydana gelen artis veya azaliglarinin kayitlandigi hesaplara ise Pasif hesaplar

(kaynak hesaplari) denir (Kaygusuz, Aslan, Kepge, 2018: s. 50).
Aktif Toplam = Dénen Varliklar + Duran Varliklar

Donen varliklar: Nakit (kasa ve banka), bir yil i¢inde paraya donecek
varliklar (alacaklar) ve satilmak iizere alinan varliklardan (stoklar) olusmaktadir.
Buna gore ticari amacla elde tutulan, normal faaliyet déngisi olan, on iki ay icinde
paraya cevrilen, satilan ve tiikenen, elde tutulan nakit ve nakit benzerleri; donen

varliklari olusturmaktadir (Kaygusuz, Aslan, Kepge, 2018: s. 31).

Duran varliklar: Paraya doniis, on iki aydan uzun siirede gergeklesir ve
satmak amacgl degil isletme faaliyetlerinde kullanilmak {izere alinan varliklardan
olusur. Normal faaliyet doneminden veya bilangco aksamindan bir sonraki bilanco
aksamindan da daha uzun siireli olan varliklar, duran varlik olarak smiflandirilir

(Kaygusuz, Aslan, Kepge, 2018: s. 32).
4.1.2. Ozkaynaklar Toplam

Oz sermaye olarak da isimlendirilen 6z kaynaklar; ortaklarin koymus
olduklar1 sermaye, sermaye ve kar yedekleri, gecmis yillar kar1 veya zarar1 ve donem
net kar1 veya zararindan olusmaktadir. Isletme sahip veya ortaklarmin sahip veya

ortak sifatiyla igletme varliklar1 tizerindeki haklar1 6z kaynaklar grubunu olusturur

(Kaygusuz, Aslan, Kepge, 2018: s. 40).

Ozkaynak toplami = Aktif{pasif) Varliklar — yabanci kaynaklar
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4.1.3. Donem Net Kar1/ Zarar

Donem sonlarinda, sonug¢ hesaplarinda yer alan gelir ve gider hesaplarinin
aktarildig1 hesaptir. Hesabin kalan1 vergiden onceki donem kar1 veya zararimi
gosterir. Dénem Net Kar1 veya Zarari, isletmenin karindan Kurumlar Vergisi ve
diger yiikiimliiliiklerin 6denmesinden sonra elde edilen kar veya ugranilan zarardir.
Yatirimcilarin asil dikkat ettikleri kar, isletme faaliyetlerinin nihai sonucu olan

donem net kar1 veya zararidir (Kaygusuz, Aslan, Kepge, 2018: s. 70).
4.1.4. Finansal Kaldira¢ Orani

Bu oran, isletmenin aktiflerinin yiizde kaclik kisminin disg kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran dig kaynak toplaminin

aktif (pasif) toplamina boliinmesi seklinde hesaplanir (Cabuk ve Lazol, 2010: s. 212).
Finansal Kaldirag¢ Oram = Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami

Finansal kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, kredi verenler acgisindan emniyet
marjimin dar oldugunu, isletmenin faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara

diisme ihtimalinin yiiksek oldugunu gosterir (Ercan ve Ban, 2009: s. 43).

Bati iilkelerinde “Yabanci Kaynak/Varlik Toplam1™ oraninin %50°nin iizerine
cikmast genellikle bir tehlike isareti olarak algilanmaktadir. Ancak, tlkemiz gibi
gelismekte olan ekonomilerde, 6z sermaye saglanmasindaki kurumsal zorluklar ve
isletmelerin varlik yapist i¢inde donen varliklarin paymin fazlaligi ve kullanilan
teknolojilerin daha c¢ok emek yogun olmasi sebebiyle, anilan oranin %50’nin
tizerinde olmasmi normal karsilamak gerekir. Hatta iilkemizde anilan bu oran
genellikle %60’1n da Usttindedir (Akgug, 2011: s. 450).

4.1.5. Ozkaynaklarin Aktif Toplammna Oram

Bu oran isletmenin O6zkaynak (6zsermaye) toplammin toplam aktiflere

(toplam pasiflere) boliinmesiyle hesaplanir.
Ozkaynaklar/Aktif Toplami Orani = Ozkaynaklar / Aktif Toplam:

Ozkaynaklarin aktif toplamina orani varliklarin ne kadarinn isletme sahip ve
ortaklar tarafindan karsilandigini ortaya koyar. Bagka bir anlatimla, 6z kaynaklarin,
toplam kaynaklar icerisindeki yiizdesini gosterir. Oran isletmenin uzun vadeli borg

O6deme guciinu gosterir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin uzun vadeli borglarini ve
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bunlarin faizlerini 6demede herhangi bir zorlukla karsilasmayacagini1 gosterir. Bagka
bir ifadeyle, isletmeye kredi verenlerin emniyet marjinin yeterli oldugunu gosterir.
Bu oranin zaman igerisinde artis egilimi gostermesi, genellikle yonetimin basarisi

olarak degerlendirilir (Akdogan ve Tenker, 2010: s. 653-654).
4.2. TURKIYE VARLIK FONU PORTFOYU

TVF Ozellestirme Fonundan aktarilan 50.000.000 TL’yi kurulus sermayesi
olarak kullanmistir. Tamami 6denmis olan bu sermaye Ozellestirme Idaresi’ne aittir.
6741 sayih “TVF Yo6netimi Anonim Sirketi Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 4. Maddesi uyarinca Bakanlar Kurulu
Kararlari, Ozellestirme Yiiksek Kurulu Kararlar1 ve Kanun Hiikmiinde Kararnameler
yoluyla 2017 yil1 i¢erisinde bazi varliklar fonun portfoyiine aktarilmistir (T.C. Resmi
Gazete, 2019).

2016 yilinda kurulan TVF, glinimuzde 7 farkli sektorden 27 sirket, 2 lisans
ve ¢esitli tasinmazlardan olusan varlik portfoyiine sahiptir (TVF, 2022).

SEKTOREL DAGILIM GRAFIGi

P |

B finansal hizmetler B ulastirma ve lojistik enerji

teknoloji ve telekom M diger

Sekil 4.1. TVF Portfoyiiniin Sektorel Dagilim Grafigi

Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun karariyla devri gerceklesenler ise daha 6nce
ozellestirme kapsaminda yer alan firmalardir. Bu firmalar belli oranlardaki paylar
ozellestirme kapsamindan Tiirkiye Varlik Fonu'na aktarilmistir (Ozgiil, 2018, 105).
Bu firmalardan Tiirk Hava Yollart AS (THY)’nin %49,1°lik kismi, Tirkiye Halk
Bankasi AS’nin %51,11°lik kismi, Kayseri Seker Fabrikast AS’nin %10’luk kisma,
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Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri AS “nin %49’luk payr ve TCDD Izmir Limani’nin
kullanim hakk:1 06zellestirme kapsamindan TVF’ye aktarilmistir. Milli Piyango
Idaresinin karsilig1 nakit olarak oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans
Topu, On Numara ve Siiper Loto oyunlar ile ilgili mevzuat kapsaminda izni
verilebilecek olan benzer sans oyunlarinin lisanslar1 49 yillik siireyle Tiirkiye Varlik
Fonu’na devredilmistir. Bunun yaninda Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligina at
yariglart diizenleme amagclariyla tahsis edilmis veya fiilen bu amagla kullanilan

tasinmazlar ile tizerindeki yap1 ve tesisler de fona devredilmistir.

Tiirkiye Varlik Fonu’na devredilmis kurumlarin listesi ve Haziran 2022 tarihi
itibariyle bu kurumlarin TVF’ye aktarilmis olan paylarinin oranlar1 tablo seklinde

EK-1 olarak ¢alismamizin sonuna eklenmistir.
4.2.1. Finansal Hizmetler

Aktif biyiikliige gore Tiirkiye’nin {i¢ biiyiik 6l¢ekli kamu bankasi olan T.C.
Ziraat Bankas1 AS, Tirkiye Halk Bankasi ve Tiirkiye Vakiflar Bankast TAO ile
Borsa Istanbul, TVF portfoyiindedir. Kamu sigorta sirketlerinin birlesmesinden
olusan Tirkiye Sigorta ve Tirkiye Hayat Emeklilik de TVF portfoylinde yer
almaktadir (TVF, 2022).

4.2.2. Ulastirma ve Lojistik

TVF, Tirkiye’nin uzun vadede boélgesel lojistik tissii olmasi i¢in gerekli
sermaye yatirimlarini planlamakta ve kendi portfoyiindeki varliklar arasinda sinerji
alanlarin1 degerlendirir. Ulastirma ve Lojistik sektorinde yuzde 9 gibi bir payi,
blinyesine kattig1 Tiirk Hava Yollar1 AS, Posta ve Telgraf Teskilatt AS ve TCDD
[zmir Liman Isletmesi sayesinde elinde bulundurmaktadir (TVF, 2022).

4.2.3. Enerji

Tiirkiye’de enerji lretimi ve dagitimmda en biiyiik iki kurulug TVF
portféylndedir. Bunlar; Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima AS (BOTAS) ve Tiirkiye
Petrolleri Anonim Ortakligi’dir. Ayrica 2020 yilinda kurulan TVF Enerji ve TVF
Rafineri ve petrokimya Sanayi ve Ticaret AS isimli 2 sirkette TVF portfoyunde yer

almaktadir. TVF, Tiirkiye’nin cari dengesine katkida bulunacak enerji yatirimlarim
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onceliklendirir. Biinyesindeki bu kuruluslar sayesinde sektorde yiizde 7°lik bir paya
sahiptir (TVF, 2022).

4.2.4. Sans Oyunlari

TVF, portfoyiindeki lisanslar araciligi ile Tirkiye’nin bu alandaki
potansiyelini uluslararast Ornekler dogrultusunda gelistirmeye yonelik adimlar
atmay1 hedeflemektedir. Bu Lisanslar; Nakit Karsiligi Sans Oyunlar1 Lisansi ve At
Yaris1 Diizenleme ve Bahis Kabul Etme Lisanslaridir. Her iki lisansta 2017 yilinda

TVF’ye devredilmistir (TVF, 2022).
4.2.5. Teknoloji ve Telekom

Tiirkiye’deki Teknoloji ve Telekom sektorlerinin koklii kuruluslari olan
Tiirkcell iletisim Hizmetler AS, TURKSAT Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme
AS, Tiirk Telekomiinikasyon AS ve Platform Ortak Karthh Sistemler AS TVF
portfoyindedir. TVF, bu sirketlerin diinyadaki gelismeler 1s1ginda karlilik ve
verimliliklerinin artmasini hedeflemektedir. Biinyesindeki bu kuruluslar sayesinde

sektorde ylzde 4°liik bir paya sahiptir (TVF, 2022).
4.2.6. Tarim ve Gida

TVF, tarim ve gida sektoriinii Tirkiye icin gelecegin stratejik yatirim alam
olarak gormektedir. Bu Dogrultuda Tiirkiye Seker Fabrikalar1 AS, Cay Isletmeleri
Genel Midiirliigii ve Kayseri Seker Fabrikast AS’yi Biinyesine katmistir (TVF,
2022).

4.2.7. Madencilik

TVF, stratejik madencilik yatirimlar: ile Tirkiye nin yeralti kaynaklarimi
uluslararasi standartlarda en verimli ve ¢evreci yontemlerle ekonomiye kazandirir ve
katma degeri yiiksek nihai {iirlinler elde etmeye yonelik entegre tesis yatirim
modelleri gelistirmeyi hedeflemektedir. TVF bu alan portfoyiinde iki kurulus
bulundurmaktadir. Bunlar; 2020 yilinda kurulan ve faaliyet alan1 4.grup madenler
olan Tiirkiye Maden Sanayi ve Ticaret AS ve 1935 yilinda kurulan Eti Maden
Isletmeleri Genel Miidiirliigiidiir (TVF, 2022).
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4.2.8. Gayrimenkul

Istanbul’'un bolgesel finans merkezi olmasi stratejik hedefiyle baslatilan
Istanbul Finans Merkezi projesine de yatirim yapan TVF’ nin portfdyiinde Tiirkiye
genelinde 46 adet tasinmaz bulunmaktadir (TVF, 2022).

Fona aktarimi gerceklestirilen kurumlardan 9*u Bakanlar Kurulu Karart ile, 5
tanesi Ozellestirme Yiiksek Kurulu Karart ile 2 tanesi ise KHK ile
gergeklestirilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 AS, Boru Hatlar1 ve Petrol
Tasima AS (BOTAS), Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO), Posta ve
Telgraf Teskilat1 AS (PTT), Borsa istanbul AS, TURKSAT Uydu Haberlesme Kablo
TV ve Isletme AS (TURKSAT) hisselerinin tamami, Tiirk Telekomiinikasyon
AS’nin Hazineye ait olan %6,68 oranindaki pay1 ile Eti Maden Isletmeleri ve Cay
Isletmeleri Genel Miidiirliigii (CAYKUR) TVF’ye aktarilmustir.

4.3. TVF VE PORTFOYUNDEKI KURUMLARIN FINANSAL ANALIZi

Bu boliimde TVF portfoyiinde yer alan kurumlarin TVF’ye devredilmeden
once ve devredildikten sonraki yillara ait bilango ve gelir tablolar1 incelenerek bu

kurumlarin etkinliklerinin olumlu mu ya da olumsuz mu etkilendigi arastirilmistir.

Son olarak TVF bir cati kurum olarak ele alinmis ve finansal tablolar

incelenerek kurumun kurulustan 2020 yilina kadar ki etkinlik durumu arastirilmistir.
4.3.1. T.C. Ziraat Bankasi AS

Turkiye'de hizmet veren alti kamu bankasindan biri olan Ziraat Bankas1 AS
Osmanli Devleti doneminde 1863 yilinda ilk olarak faaliyetine baglamistir.
Memleket Sandiklar1 uygulamasmin devami olarak Mithat Pasa tarafindan
kurulmustur. Yillar igerisinde Tiirkiye’de bankacilik adina bir¢ok yenilik gelistirmis
ve kamu adina bir¢ok yatirim desteklenmistir. Bunun yani sira kamu kaynaklarinin
halkin kullanimina agilmasinda olduk¢a dnemli bir konuma sahiptir. 2001 yilinda
Tirkiye’de yasanan ekonomik kriz sonrasinda diger kamu bankalar ile ortak bir
yonetim kurulu belirlenerek yonetilmistir. Bu uygulama 2005 yilinda sona
erdirilmistir. T.C. Ziraat Bankas1 AS 24.01.2017 tarih ve 2017/9756 say1 Bakanlar
Kurulu karar1 ile Hazine’ye ait olan T.C. Ziraat Bankas1 AS sermayesi kapsamindaki

paylarin %100’ Tirkiye Varlik Fonu’na aktarilmistir. T.C. Ziraat Bankasi’nin
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Varlik Fonu yonetiminde yonetim kurulu baskanligini Burhanettin Tanyeri yapmakta

iken genel miidiirii Veysi Kaynaktir.

Ziraat Bankasi’nin Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait
Toplam varliklar1 (Aktif Toplami) Sekil 2°de gosterilmektedir. Ziraat Bankasi’nin
Varlik Fonu’na devredilmeden onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artig trendine
sahip oldugu gorlilmektedir. Ziraat Bankasi 2016 yilinda Varlik Fonu’na
devredilmeden 6nce 371,88 milyar olan toplam aktifi 2021 yili sonu itibariyle 1,4

trilyon TL nin tizerine ¢itkmustir.

AKTIF TOPLAM
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m AKTIF TOPLAM 211,603, 253,009, 310,267, 371,881, 456,926, 568,386, 693,721, 1,018,53 1,493,53

Milyar TL

Sekil 4.2. T.C. Ziraat Bankas1 AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler T.C. Ziraat Bankast AS’nin 2013-2021 yllarmmi kapsayan bilango tablolarmdan
alinarak tarafimizca derlenmigtir®.

Ziraat Bankasi’nin Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait
toplam Ozkaynaklar1 Sekil 3’te gosterilmektedir. Ziraat Bankasi’nin Varlik Fonu’na
devredilmeden onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artis trendine sahip oldugu
gorulmektedir. Ziraat Bankasi 2016 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden once
38,91 milyar civarinda olan 6zkaynagi 2021 yili sonu itibariyle 100 milyar TL nin

tizerine ¢ikmustir.

4https://www.ziraatbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/denetim-raporu-ve-
mali-tablolar, 2022
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Sekil 4.3. T.C. Ziraat Bankas1 AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler T.C. Ziraat Bankast AS’nin 2013-2021 ylarmm kapsayan bilango tablolarindan
alinarak tarafimizca derlenmistir.

Ziraat Bankasi’nin Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait
Net Donem Kar/Zarar degerleri Sekil 4’te gosterilmektedir. Ziraat Bankasi’nin
Varlik Fonu’na devredilmeden onceki yillarda siirekli bir artis trendine sahip iken
2018 yili sonrasinda inis ¢ikislar gostermistir. Varlik Fonuna devredildikten sonra
2018 yilinda 9,34 milyar TL net kar agiklanmigken 2019 yilinda yaklasik %20
disiisle 7,36 milyar TL bir kar aciklamistir. 2020 yilinda tekrar kar oranim
artirmasina karsin 2021 yilinda tekrar diislis yasayarak 8 milyar TL civarinda bir
karhilik aciklamstir.

Shttps://www.ziraatbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/denetim-raporu-ve-
mali-tablolar, 2022
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Sekil 4.4. T.C. Ziraat Bankas1 AS’ye Ait Dénem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler T.C. Ziraat Bankasi AS’nin 2013-2021 yillarim kapsayan gelir tablolarmmdan
alinarak tarafimizca derlenmistir.®

Ziraat Bankasi’nin Varlik fonuna devredilmeden 6nceki yil ve sonraki yillara
ait Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 5°te gosterilmektedir. Kurumun yabanci
kaynaklarin toplam aktiflere orani (kaldirag oran1) varlik fonuna devredilmeden 6nce
%90 olup sektdr ortalamasinin ¢ok Ustlindedir. Bu oranin %50’nin istiinde olmasi
isletmenin sermayesinin 6zkaynak degil yabanci kaynak agirlikli oldugunu gosterir.
Yani kurum sermaye yapisinda onemli dl¢lide dis kaynak kullanma egilimindedir.
Bununla birlikte kurumun varlik fonuna devredildikten sonra 2017,2018 ve 2019
yillarinda kaldirag oraninda hafif iyilesmeler oldugu gézlemlenmistir. Bu durum s6z
konusu yillarda 6zkaynaginin artmasi ya da borglarinda azalma oldugu anlamina
gelebilir. Fakat son 2 yili incelendiginde kaldira¢ oraninin %90’1n da iizerine
¢iktigini hatta 2021 yilinda bu oranin %93’¢ ulastig1 gérilmektedir ki bu oran sektér
ortalamasinin ¢ok tistiindedir ve ¢ok riskli bir durumdur. Bu durum kurumun yabanci
kaynak kullaniminda yani borcunda ciddi artiglar oldugu anlamina gelir. Bu oranin
yiksek olmasi kurumun faiz ve bor¢ Odeme agisinda zor durumlara diisme

olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir.

Shttps://www.ziraatbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/denetim-raporu-ve-
mali-tablolar, 2022
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Sekil 4.5. T.C. Ziraat Bankas1 AS’ye Ait Finansal Kaldirag Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler T.C. Ziraat Bankasi AS’nin 2016-2021 yillarm kapsayan bilango tablolarindan
alinarak tarafimizca derlenmistir.”

Ziraat Bankasi’nin Varlik fonuna devredilmeden onceki yi1l ve sonraki yillara
ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamma Orani Sekil 6°da gosterilmektedir. Bu oranin
yorumlanmasi  kaldirag  oraninin  yorumlanmasiyla  benzerdir.  Kurumun
Ozkaynaklarinin aktif toplamina orani varlik fonuna devredilmeden 6nce %10 olup
sektor ortalamalarinin ¢ok altindadir. Bu oran kurumun varlik fonuna devredildikten
sonra 3 yil boyunca minimal bir iyilesme gosterse de sonraki yillarda bu oran

kurumun varlik fonuna devredilmeden onceki oranin dahi altina diismiistiir.

"https://www.ziraatbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/denetim-raporu-ve-
mali-tablolar, 2022
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Sekil 4.6. T.C. Ziraat Bankasi AS’ye Ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler T.C. Ziraat Bankasi AS’nin 2016-2021 yllarm kapsayan bilango tablolarimdan
alinarak tarafimizca derlenmistir.®

Genel olarak T.C. Ziraat Bankast AS Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra
toplam aktiflerini ve 6z kaynaklarini artirirken karliliklarinda cari bir artig
sergilemigken reel bir artisin olmadig1 sdylenebilir. Ciinkii karliliginda diizenli bir
artis gosterememistir. Tablolar dikkatle incelendiginde; hem finansal kaldirag oranin
kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin {iistiine ¢ikmasi hem de 6zkaynaklarin
aktiflere oraninin kurumun fona devredilmeden onceki oranin altina inmesi kurumun
faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin yiikseldigi ve mali
anlamda kurumun varlik fonuna devredildikten sonra finansal olarak olumlu bir seyir

izlemedigi goriilmektedir.
4.3.2. Tiirkiye Halk Bankas1 AS

Tiirkiye Halk Bankast AS 1933 tarihinde 2284 sayili “Halk Bankas: ve Halk
Sandiklar: Kanunu” kapsaminda kurulmus ve 1938°de faaliyetine baslamistir. Halk
Bankas1 AS$’nin Mustafa Kemal Atatiirk’iin talimatiyla kiigiik esnaf ve biiyiik
sanayicilerin gerek duyduklari kredilere daha kolay ve daha uygun sartlar altinda

ulasabilmeleri amaciyla kurulmustur.

8https://www.ziraatbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/denetim-raporu-ve-
mali-tablolar, 2022
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Tiirkiye Halk Bankast AS Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017
tarihli ve 2017/1 say1 karariyla devlete ait olan paylar1 6zellestirme kapsamina alinan
Tiirkiye Halk Bankasi AS$’nin %S51,11’lik paymin, 06zellestirme kapsamindan
cikartilarak 19.08.2016 tarihli ve 6741 say1 karar1 ile Tiirkiye Varlik Fonu'na
devredilmistir. Varlik fonu adma ydnetim kurulu baskani Recep Siileyman Ozdil ve

genel miidiiri Osman Arslan’dir.

Halk Bankasi’nin Varlik fonuna devredilmeden 6nce ve sonraki yillara ait
Toplam varliklar1 (Aktif Toplami1) Sekil 7°de gosterilmektedir. Tiirkiye Halk Bankas1
AS’nin Varlik Fonu’na devredilmeden Onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artig
trendine sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Halk Bankasi AS 2016 yilinda Varlik
Fonu’na devredilmeden once 237,73 milyar TL olan toplam aktifi 2021 yili sonu
itibariyle 900 milyar TL nin {izerine ¢ikmuigtir.
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Sekil 4.7. Tiirkiye Halk Bankas1 AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkive Halk Bankasi AS’nin 2013-2021 yularim kapsayan bilanco tablolarimdan
alinarak tarafimizca derlenmistir.®

Halk Bankasi’nin Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait
toplam ozkaynaklart Sekil 8’de gosterilmektedir. Tiirkiye Halk Bankasi AS’nin
Varlik Fonu’na devredilmeden onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artig trendine

sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Halk Bankas1 AS 2016 yilinda Varlik Fonu’na

Shttps://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-
bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html, 2022
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devredilmeden 6nce 21,37 milyar TL olan 6zkaynagi 2021 yili sonu itibariyle 44

milyar TL’nin lizerine ¢ikmistir.
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Sekil 4.8. Tiirkiye Halk Bankas1 AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkive Halk Bankasi AS’nin 2013-2021 yillarini kapsayan bilango tablolarindan
alinarak tarafimizca derlenmistir.lo

Halk Bankasi’nin Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait
Net Donem Kar/Zarar degerleri Sekil 9°da gosterilmektedir Tiirkiye Halk Bankasi
AS’nin Varlik Fonu’na devredilmeden 6nceki yillarda duragan bir karlilik yapisina
sahip iken varlik fonuna devredildigi yilin hemen sonrasi olan 2017 yilinda 4,05
milyar TL’lik bir kar agiklayarak bir onceki yila gore karliligmi yaklasik %50
artirmigtir. Fakat sonraki yillarda karlilik degerlerinde inis ¢ikislar gdstermis ve
istikrar gosterememistir. Varlik Fonuna devredildikten sonra 2018 ve 2019 yilinda
diisiisler yasadiktan sonra 2020 yilinda kar oranini yiikseltmesine karsin 2021 yilinda
2014 yiliin da gerisine diiserek 2 milyar TL nin altinda bir kar agiklamistir.

Ohttps://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-
bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html, 2022



https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html
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Sekil 4.9. Tiirkiye Halk Bankas1 AS’ye Ait Donem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkive Halk Bankasi AS’nin 2013-2021 yillarmm kapsayan gelir tablolarimdan
alinarak tarafimizca derlenmigtir.11

Halk Bankasi’nin Varlik fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara
ait Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 10°da gosterilmektedir. Kurumun yabanci
kaynaklarin toplam aktiflere orani (kaldira¢ orani) varlik fonuna devredilmeden 6nce
%91 olup riskli seviyededir sektor ortalamasimin Ustinde ve riskli seviyededir. Bu
oranin %50 nin istiinde olmasi isletmenin sermayesinin 6zkaynak degil yabanci
kaynak agirlikli oldugunu gosterir. Yani kurum sermaye yapisinda 6nemli Olciide dis
kaynak kullanma egilimindedir. Kurumun varlik fonuna devredildikten sonraki
yillar1 incelendiginde kaldirag oraninin %91’in de tizerine ¢iktig1 ve siirekli bir artig
sergiledigi hatta 2021 yilinda bu oranin %95’e ulastigi gorulmektedir. Bu durum
kurumun yabanci kaynak kullaniminda yani borcunda ciddi artislar oldugu anlamina
gelir ki bu oran sektor ortalamasinin (%50-60) ¢ok Ustunde ve cok riskli bir
durumdur. Bu oranin yiiksek olmasi kurumun faiz ve bor¢ 6deme agisinda zor

durumlara diisme olasiliginin yiiksek oldugunu gdsterir.

Uhttps://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-
bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html, 2022



https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html
https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html
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Sekil 4.10. Tiirkiye Halk Bankast AS’ye Ait Finansal Kaldirag Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkive Halk Bankasi AS’nin 2016-2021 yillarimi kapsayan bilango tablolarimdan
alinarak tarafimizca derlenmigtir.l2

Tirkiye Halk Bankasi AS’nin Varlik fonuna devredilmeden 6nceki yil ve
sonraki yillara ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamma Oram Sekil 11°de
gosterilmektedir. Bu oranin yorumlanmasi kaldirag oraninin yorumlanmasiyla
benzerdir. Kurumun 06zkaynaklarmin aktif toplamina oram1 varlik fonuna
devredilmeden 6nce %9 olup sektor ortalamalarinin ¢ok altindadir. Kurumun varlik
fonuna devredildikten sonra ki yillar1 incelendiginde bu oranin siirekli bir diisiis
sergiledigi hatta 2021yilinda %5’e kadar diistiigii yani fona devredilmeden Onceki

oranin dahi altina diistiigii gorilmektedir.

https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-
bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html, 2022



https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html
https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html
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Sekil 4.11. Veriler Tiirkiye Halk Bankas1 AS’ye Ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkive Halk Bankasi AS’nin 2016-2021 yillarimi kapsayan bilango tablolarimdan
alinarak tarafimizca derlenmigtir.*

Tiirkiye Halk Bankasi AS Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra toplam
aktiflerini ve 0z kaynaklarmmi artirirken karlilik agisindan bu durum benzerlik
gostermemektedir. Nitekim Varlik fonuna devredildikten hemen sonra karini
yaklasik iki kat artiran banka 2021 yili itibariyle devredilmeden 6nceki karliliginin
dahi altina diismiistiir. Tablolar dikkatle incelendiginde; hem finansal kaldirag oranin
kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin {iistiine ¢ikmasi hem de 6zkaynaklarin
aktiflere oraninin kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin altina inmesi kurumun
faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin yiikseldigi ve mali
anlamda kurumun varlik fonuna devredildikten sonra finansal olarak olumlu bir seyir

izlemedigi goriilmektedir.
4.3.3. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 TAO ve Finansal Kuruluslar

Vakifbank vakiflarin gelirleri etkin bir bicimde degerlendirilebilmesi
amaciyla iktisadi kalkinma odakli bir banka olarak 1954 yilinda faaliyetine
baglamistir. 6219 sayili 6zel kanun kapsaminda elli milyon Tiirk Liras1 sermayeye
sahip olan bir anonim sirket statiistinde kurulmustur. Bankanin %25,18'lik sermayesi

2005 yilinda ilk olarak halka arz edilmistir. Banka sermayesinin %43'liik kismi

Bhttps://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-
bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html, 2022
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https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html

76

Vakiflar Genel Midiirliigii biinyesinde bulunan vakiflara, %15,64'i sonradan
Vakifbank biinyesine dahil olan vakiflara ait olan %58,51°lik Vakifbank paylart
Aralik 2019 tarihinde Cumhurbaskanlig1 karariyla T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1
yonetimine birakilmistir. Ayrica Vakitbank paylarinin %16,10'luk  kismi ise
Vakifbank mensuplarinin liye oldugu Vakiflar Bankas1 Emekli Sandig1 bilinyesine ve
kalan kisim ise diger tiizel ve gergek kisilere aittir. Vakifbank 20 Mayis 2020
tarihinde, yeni hisseler ihra¢ edilerek tamami 7.000.000.000 TL toplam satis
hasilatiyla halka arz edilmeden tahsis satisla Tirkiye Varlik Fonu’na satilmistir.
Bankanin mevcut yonetim kurulu bagkani Mustafa Saydam ve genel midiirii ise

Abdi Serdar Ustiinsalih’dir.

Vakifbank’in varlik fonuna devredilmeden 6nce ve sonraki yillara ait toplam
varliklar1 (Aktif Toplami) Sekil 12 *de gosterilmektedir. Vakifbank, Varlik Fonu’na
devredilmeden 6nceki yillarda siirekli bir artis trendine sahip oldugu gorilmektedir.
Vakifbank 2020 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden dnce 712,09 milyar TL olan
toplam aktifi 2021 y1l1 sonu itibariyle 1 trilyon TL nin {izerine ¢ikmustir.
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Sekil 4.12. Tiirkiye Vakiflar Bankasi TAO ve Finansal Kuruluslarina Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkiye Vakiflar Bankasi TAO'nun 2013-2021 ylarim kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.**

14 https://www.vakifbank.com.tr/konsolide-raporlar.aspx?pagel D=2533, 2022
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Vakifbank’in Varlik fonuna devredilmeden 6nce ve sonraki yillara ait toplam
Ozkaynaklar1  Sekil 13’te gosterilmektedir. Vakifbank’in  Varlik Fonu’na
devredilmeden oOnceki ve sonraki yillarda siirekli bir artis trendine sahip oldugu
gorulmektedir. Vakifbank 2020 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden once 47,15
milyar TL olan o6zkaynagt 2021 yili sonu itibariyle 55 milyar TL civarinda
gerceklesmistir.
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Sekil 4.13. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 TAO ve Finansal Kuruluslarma Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkiye Vakiflar Bankasi TAO’nun 2013-2021 yillarmi kapsayan bilan¢o
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.™

Vakifbank’in Varlik fonuna devredilmeden onceki ve sonraki yillara ait Net
Donem Kar/Zarar degerleri Sekil 14’te gosterilmektedir. Vakifbank’in Varlik
Fonu’na devredilmeden onceki yillarda 2018 yilina kadar artis gostermis sonrasinda
inis cikiglar gostermistir. Varlik Fonuna devredildikten sonra diisiis yasayarak 2021

yilinda 5 milyar TL nin Ustlinde net kar agiklanmistir.

15 https://www.vakifbank.com.tr/konsolide-raporlar.aspx?pagel D=2533, 2022
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Sekil 4.14. Tirkiye Vakiflar Bankas1t TAO ve Finansal Kuruluslarima Ait Dénem Net Kar1 / Zarari
Grafigi

Kaynak: Veriler Turkiye Vakiflar Bankasi TAO 'nun 2013-2021 yularini kapsayan gelir tablolarimdan
alinarak tarafimizca derlenmigtir.*®

Vakifbank’mn Varlik Fonuna devredilmeden onceki yi1l ve sonraki yillara ait
Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 15°te gosterilmektedir. Kurumun yabanci kaynaklarin
toplam aktiflere orani (kaldirag orani) varlik fonuna devredilmeden dnce %93 olup
sektor ortalamasinin Ustinde ve riskli bir durumdadir. Bu oranin %50’nin istiinde
olmasi isletmenin sermayesinin 6zkaynak degil yabanci kaynak agirlikli oldugunu
gosterir. Yani kurum sermaye yapisinda Onemli oOlgiide dis kaynak kullanma
egilimindedir. Bununla birlikte kurumun varlik fonuna devredildikten sonraki yili
yani 2021 yili incelendiginde kaldirag oraninin daha da arttigi gorilmektedir. Bu
durum kurumun yabanci kaynak kullaniminda yani borcunda ciddi artiglar oldugu
anlamina gelir. Bu oranin yiliksek olmasi kurumun faiz ve bor¢ 6deme acisinda zor

durumlara diigme riskinin yiiksek oldugunu gosterir.

16 https://www.vakifbank.com.tr/konsolide-raporlar.aspx?pagel D=2533, 2022
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FINANSAL KALDIRAC ORANI
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Sekil 4.15. Tiirkiye Vakiflar Bankast TAO ve Finansal Kuruluslarina Ait Finansal Kaldirag Orani
Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkiye Vakiflar Bankasi TAO’nun 2020-2021 ylarim kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.'’

Vakifbank’in Varlik Fonuna devredilmeden oOnceki yil ve sonraki yillara ait
Ozkaynaklarin aktif toplamima oranin sekil 16’da gosterilmektedir. Bu oranin
yorumlanmas1  kaldirag  oraninin  yorumlanmasiyla  benzerdir. Kurumun
Ozkaynaklarinin aktif toplamina orani varlik fonuna devredilmeden 6nce %7 olup
sektor ortalamalarinin ¢ok altindadir. Bu oran, kurum varlik fonuna devredildikten
sonra %5’e diismiistiir ki bu oran kurumun varlik fonuna devredilmeden Onceki

oranin dahi altindadir.
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Sekil 4.16. Tiirkiye Vakiflar Bankast TAO ve Finansal Kuruluslarina Ait Ozkaynaklarm Aktif
Toplamina Orani Grafigi

Kaynak: Veriler Turkiye Vakiflar Bankasi TAO'nun 2020-2021 yillarim kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.*®

17 https://www.vakifbank.com.tr/konsolide-raporlar.aspx?pagel D=2533, 2022

18 https://www.vakifbank.com.tr/konsolide-raporlar.aspx?pagel D=2533, 2022
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Genel olarak Vakifbank Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra toplam aktiflerini
ve 0z kaynaklarini artirirken karliliklarinda reel bir diisiis oldugu soylenebilir.
Tablolar dikkatle incelendiginde; hem finansal kaldirag oranin kurumun fona
devredilmeden 6nceki oranin iistiine ¢ikmasi hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin
kurumun fona devredilmeden Onceki oranin altina inmesi kurumun faiz ve borg
6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin yiikseldigi ve mali anlamda kurumun

varlik fonuna devredildikten sonra olumlu bir seyir izlemedigi goriilmektedir.
4.3.4. Borsa Istanbul AS

Borsa Istanbul Anonim Sirketi (“BIST” veya “Sirket”), 30 Aralik 2012
tarihinde Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirlige giren 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 138’inci maddesi uyarinca borsacilik faaliyetleri yapmak iizere
kurulmug olup, esas sézlesmenin 3 Nisan 2013 tarihinde tescil ve ilan edilmesiyle
faaliyet izni almistir. BIST ilgili mevzuat cercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin,
kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca
(“SPK”) uygun goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest
rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve
istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara iligkin alim satim
emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya
gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek lizere piyasalar,
pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmig diger pazar yerleri olusturmak,
kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve baska borsalari veyahut borsalarin piyasalarimi
yonetmek ve/veya isletmek iizere adi gecen Kanun’a dayanilarak kurulmus o6zel

hukuk tiizel kisiligine haiz bir kurumdur.

BIST’in varlik fonuna devredilmeden 6nce ve sonraki yillara ait toplam
varhiklar1 (Aktif Toplami) Sekil 17°de gosterilmektedir. BIST, Varlik Fonu’na
devredilmeden 6nceki yillarda siirekli bir artis trendine sahip oldugu goriilmektedir.
BiST’in 2016 yilinda Varlik Fonuna devredilmeden énce 9,05 milyar TL olan
toplam aktifi 2021 y1l1 sonu itibariyle 48 milyar TL nin tizerine ¢ikmustir.
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Sekil 4.17. Borsa Istanbul AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Borsa Istanbul AS’nin 2015-2021 yillarini kapsayan bilanco tablolarindan alinarak
tarafimizca a’erlenml;stir.l9

BIST’in Varlik fonuna devredilmeden 6nce ve sonraki yillara ait toplam
ozkaynaklar1 Sekil 18°de gosterilmektedir. BIST’in Varlik Fonu’na devredilmeden
onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artis trendine sahip oldugu gériilmektedir. BIST
2016 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden once 1,19 milyar TL olan 6zkaynagi
2021 y1l1 sonu itibariyle 6 milyar TL’nin lizerine ¢ikmistir.
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m OZKAYNAKLAR 1,152,718 1,190,536 1,562,597 2,665,517 3,460,082 4,570,511 6,073,643

Sekil 4.18. Borsa Istanbul AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Borsa Istanbul AS’nin 2015-2021 yillarini kapsayan bilanco tablolarindan alinarak
tarafimizca derlenmistir.?°

19 https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/191/finansal-tablo-ve-raporlar, 2022
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BiST’in Varlik fonuna devredilmeden onceki ve sonraki yillara ait Net
Dénem Kar/Zarar degerleri Sekil 19°da gosterilmektedir. BIST’in Varlik Fonu’na
devredilmeden Onceki yillardaki kari diisiis trendine sahipken sonrasinda 2019
yilinda kismi bir diisiis yasasa da genel anlamda ciddi yiikselisler gostermistir. Varlik
Fonuna devredilmeden énce yani 2016 yilinda 275,6 milyon TL kar eden BiST 2021

yilinda ise 2 milyar TL nin {izerinde kar elde etmistir.
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Sekil 4.19. Borsa Istanbul AS’ye Ait Donem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Borsa Istanbul AS’nin 2015-2021 yillarini kapsayan gelir tablolarindan alinarak
tarafimizca derlenmistir.?

BIST’in Varlik fonuna devredilmeden 6nceki yil ve sonraki yillara ait Finansal
Kaldirag Orant Sekil 20°de gosterilmektedir. Kurumun yabanci kaynaklarin toplam
aktiflere orani (kaldira¢ orani) varlik fonuna devredilmeden once %87 olup sektor
ortalamasinin tstiinde ve riskli bir durumdadir. Bu oranin %50’nin iistiinde olmasi
isletmenin sermayesinin 6zkaynak degil yabanci kaynak agirlikli oldugunu gosterir.
Yani kurum sermaye yapisinda onemli dl¢lide dis kaynak kullanma egilimindedir.
Bununla birlikte kurumun varlik fonuna devredildikten sonra kaldira¢ oraninda 2017

yilinda bir degisim olmazken 2018 yilinda bir diisiis yani bir iyilesme yasanmis olup

20 https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/191/finansal-tablo-ve-raporlar, 2022

2L 2016 yili gelir tablosunda 2015 yilina ait dénem net kari/zarar1 255.789 milyon TL olarak
yeniden diizenlenmistir.

2 hitps://borsaistanbul.com/tr/sayfa/191/finansal-tablo-ve-raporlar, 2022
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sonraki yillarda tekrardan artis egilimi sergiledigi gorilmektedir. 2021 yilinda bu
oranin %88’e ulastigini yani kurumun varlik fonuna devredilmeden 6nceki oranin
dahi tstiine ¢iktig1 gorilmektedir. Bu durum kurumun yabanci kaynak kullaniminda
yani borcunda ciddi artislar oldugu anlamina gelir. Bu oranin yiiksek olmasi
kurumun faiz ve bor¢ 6deme agisinda zor durumlara diisme riskinin yiiksek oldugunu

gosterir.
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Sekil 4.20. Borsa Istanbul AS’ye Ait Finansal Kaldirag Orani Grafigi

Kaynak: Veriler Borsa Istanbul AS’nin 2016-2021 yillarini kapsayan bilanco tablolarindan alinarak
tarafimizca derlenmistir.?®

BIST’in Varlik fonuna devredilmeden &nceki yil ve sonraki yillara ait
Ozkaynaklarin Aktif Toplamma Oram Sekil 21°de gosterilmektedir. Bu oranin
yorumlanmas1  kaldirag  oranmnin  yorumlanmasiyla  benzerdir. Kurumun
0zkaynaklarmin aktif toplamina orani varlik fonuna devredilmeden 6nce %13 olup
sektor ortalamalarinin ¢ok altindadir. Bu oran kurumun varlik fonuna devredildikten
sonra 2018 yilinda minimal bir i1yilesme gosterse de sonraki yillarda bu oran

kurumun varlik fonuna devredilmeden Onceki oranin dahi altina diismiistiir.

2 hitps://borsaistanbul.com/tr/sayfa/191/finansal-tablo-ve-raporlar, 2022
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Sekil 4.21. Borsa Istanbul AS’ye Ait Ozkaynaklarm Aktif Toplamina Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Borsa Istanbul AS’nin 2016-2021 yillarini kapsayan bilanco tablolarindan alinarak
tarafimizca derlenmi§tir.24

Genel olarak Borsa Istanbul AS Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra hem
toplam aktiflerini hem 6z kaynaklarin1 hem de karini1 arttirmistir. Fakat hem finansal
kaldira¢ oranin kurumun fona devredilmeden onceki oranin iistiine ¢ikmasi hem de
Ozkaynaklarin aktiflere oraninin kurumun fona devredilmeden onceki oranin altina
inmesi, kurumun faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin

yiikseldigini gostermektedir.
4.3.5. Turkiye Sigorta AS

Sirket, 1957 yilinda Tiirkiye’de tescil edilmis olup, Tiirk Ticaret Kanunu
(“TTK”) hiikiimlerine gore kurulmus Anonim Sirket statiisiindedir. Sirket Genel
Miidiirliigii, “Giines Plaza, Biiyiikdere Cad. No:110 Esentepe Sisli 34394 Istanbul”
adresinde yer almaktadir. Sirket, oto ve oto dis1 kaza, yangin, nakliyat, mithendislik,
saglik, tarim, sorumluluk, finansal kayiplar, kredi ve hukuksal koruma branslar1 basta

olmak iizere tiim hayat dis1 sigortacilik branslarinda faaliyet gostermektedir.

31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2020 tarihleri itibariyla, Tiirkiye Sigorta AS’ nin
(eski unvaniyla Giines Sigorta AS) %81,10 ortaklik pay: ile hakim ortagi TVF
Finansal Yatirimlar AS (“TVF Finansal Yatirimlar”) olup; nihai ortagi T.C.

2 https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/191/finansal-tablo-ve-raporlar, 2022
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Cumbhurbagkanlig1 Tiirkiye Varlik Fonu’dur. Sirket’in 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik
2020 tarihleri itibariyla hisselerinin %18,90°1 halka agik hisselerdir.

Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun 23
Haziran 2020 tarihli ve 97354901-010.99-01/41 sayili yazisiyla onay verilen ve
Sermaye Piyasast Kurulu'nun 16 Temmuz 2020 tarihli karari ile onaylanan duyuru
metnine istinaden; Sirket, 27 Agustos 2020 tarihli Olaganiistii Genel Kurul’da alinan
kararla Ziraat Sigorta AS ve Halk Sigorta AS ile tum aktif ve pasifleriyle birlikte bir
biitlin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devralinmasi suretiyle birlesmis ve Tirkiye
Sigorta AS unvanmi almistir. Ayrica, 27 Agustos 2020 tarihli Olaganiistii Genel
Kurul’da alinan kararla Sirket sermayesi 1,161,523,363 TL’ye artirilmis ve soz
konusu sermaye artig1 ilgili mevzuat uyarinca Ziraat Sigorta AS ve Halk Sigorta
AS’nin tiim aktif ve pasifleriyle birlikte bir biitiin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla
devralinmasi suretiyle karsilanmistir. 27 Agustos 2020 tarihli Olaganiistii Genel
Kurul kararinin 31 Agustos 2020 tarihinde tescil edildigi 3 Eyliil 2020 tarihli Ticaret
Sicil Gazetesi’nde ilan olunmustur. Bu islemler sonucunda TVF Finansal

Yatirimlarin Sirket sermayesindeki pay1 %81,10'a yiikselmistir.

Tiirkiye Sigorta AS’nin varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara
ait toplam varliklar1 (Aktif Toplami) Sekil 22’de gosterilmektedir. Turkiye Sigorta
AS, Varlik Fonu’na devredilmeden onceki yillarda siirekli bir artis trendine sahip
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Sigorta AS’nin 2019 yilinda Varlik Fonu’na
devredilmeden 6nce 3,66 milyar TL olan toplam aktifi 2021 yili sonu itibariyle 14

milyar TL nin lizerine ¢ikmistir.
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Sekil 4.22. Tirkiye Sigorta AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkiye Sigorta AS nin 2016-2021 yillarint kapsayan bilango tablolarindan alinarak
tarafimizca derlenmistir.?®

Tiirkiye Sigorta AS’nin Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait
toplam Ozkaynaklar1 Sekil 23’te gosterilmektedir. Tirkiye Sigorta AS’nin Varlik
Fonu’na devredilmeden onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artig trendine sahip
oldugu gorilmektedir. Turkiye Sigorta AS 2019 yilinda Varlik Fonu’na
devredilmeden 6nce 1,29 milyar TL olan 6zkaynagi 2021 y1l1 sonu itibariyle 4 milyar

TL’nin {izerine ¢ikmustir.

%5 2017 yili bilangosunda 2016 yilma ait aktif toplam 1.739.461.693 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

2019 yili bilangosunda 2018 yilina ait aktif toplam 6.571.002.374 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

2020 yili bilangosunda 2019 yilma ait aktif toplam 8.704.611.067 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

2021 yili bilangosunda 2020 yilmna ait aktif toplam 11.064.114.586 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

2nhttps://www.turkiyesigorta.com.tr/yatirimci-iliskileri/sigorta/finansal-bilgiler/finansal-
tablolar, 2022
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Sekil 4.23. Tiirkiye Sigorta AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkiye Sigorta AS nin 2016-2021 yilarin kapsayan bilango tablolarindan alinarak
tarafimizca derlenmistir.?®

Tirkiye Sigorta AS’nin Varlik fonuna devredilmeden onceki ve sonraki
yillara ait Net Donem Kar/Zarar degerleri Sekil 24’te gOsterilmektedir. Turkiye
Sigorta AS Varlik Fonu’na devredilmeden once 2016 yilinda 50 milyon TL’nin
lizerinde zarar etmis fakat sonraki 3 yilda kar elde etmistir. Varlik Fonuna
devredildikten sonra 2020 yilinda karini 1 milyar TL’nin iizerine ¢ikartan Turkiye

Sigorta AS 2021 yilin1 da yine 1 milyar TL’nin {izerinde kar ile kapatmistir.

272017 yili bilancosunda 2016 yilina ait ozkaynaklar 499.493.732 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

2020 yili bilangosunda 2018 yilina ait dzkaynaklar 1.591.545.217 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

2020 yili bilangosunda 2019 yilina ait dzkaynaklar 2.484.251.273 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

2nttps://www.turkiyesigorta.com.tr/yatirimci-iliskileri/sigorta/finansal-bilgiler/finansal-
tablolar, 2022
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Sekil 4.24. Tiirkiye Sigorta AS’ye Ait Donem Net Kar1/ Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkiye Sigorta 4S§’nin 2016-2021 yilarin kapsayan gelir tablolarindan alinarak
tarafimizca derlenmistir.*

Tirkiye Sigorta AS’nin Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki
yillara ait Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 25’te gosterilmektedir. Kurumun yabanci
kaynaklarin toplam aktiflere orani1 (kaldira¢ orani) varlik fonuna devredilmeden 6nce
%65 olup sektdor ortalamasina yakindir. Bu oranin %50’nin {stiinde olmasi
isletmenin sermayesinin 6zkaynak degil yabanci kaynak agirlikli oldugunu gosterir.
Yani kurum sermaye yapisinda 0zkaynaktan ¢ok dis kaynak kullanma egilimindedir.
Bununla birlikte kurumun varlik fonuna devredildikten sonraki yillart incelendiginde
kaldirag oraninin artis egilimine girdigini gorilmektedir. 2021 yilinda kaldirag orani
%70’1 agmustir ve bu biraz riskli bir durumdur. Bu durum kurumun yabanci kaynak
kullaniminda yani borcunda artiglar oldugu anlamima gelir ki bu oran sektor
ortalamasinin istiindedir. Bu oranin yiiksek olmasi kurumun faiz ve bor¢ ddeme

acisinda zor durumlara diisme riskini yiiksek oldugunu gosterir.

2 2017 yih gelir tablosunda 2016 yilina ait dénem net kar1 / zarar1 -48.065.707 TL olarak
yeniden diizenlenmistir.

2020 yili gelir tablosunda 2019 yilina ait donem net kar1 / zarar1 828.378.599 TL olarak
yeniden diizenlenmistir.

3Ohttps://www.turkiyesigorta.com.tr/yatirimci-iliskileri/sigorta/finansal-bilgiler/finansal-
tablolar, 2022
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Sekil 4.25. Tiirkiye Sigorta AS’ye Ait Finansal Kaldirag Orani Grafigi

Kaynak: Veriler Turkiye Sigorta AS 'nin 2019-2021 yularini kapsayan bilango tablolarimdan alinarak

tarafimizca derlenmi§tir.31

Tirkiye Sigorta AS’nin Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki
yillara ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamma Oran1 Sekil 26°da gosterilmektedir. Bu
oranin yorumlanmasi1 kaldirag oranmmin yorumlanmasiyla benzerdir. Kurumun
0zkaynaklarmin aktif toplamina orani varlik fonuna devredilmeden 6nce %35 olup
sektor ortalamasina yakindir. Bu oran, kurum varlik fonuna devredildikten sonra
%29’a kadar diismiistiir ki bu oran kurumun varlik fonuna devredilmeden &nceki

oranin dahi altindadir.

SIhttps://www.turkiyesigorta.com.tr/yatirimci-iliskileri/sigorta/finansal-bilgiler/finansal-
tablolar, 2022
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Sekil 4.26. Tiirkiye Sigorta AS’ye Ait Ozkaynaklarn Aktif Toplamina Orami Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkiye Sigorta AS’nin 2019-2021 yularim kapsayan bilango tablolarindan alinarak
tarafimizca derlenmistir. %

Genel olarak Tirkiye Sigorta AS Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra hem
toplam aktiflerini hem 6z kaynaklarint hem de karini arttirmigtir. Fakat hem finansal
kaldirag oranin kurumun fona devredilmeden onceki oranin iistiine ¢ikmast hem de
Ozkaynaklarin aktiflere oraninin kurumun fona devredilmeden onceki oranin altina
inmesi kurumun faiz ve bor¢ O6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin

yukseldigini gostermektedir.
4.3.6. Tiirk Hava Yollar1 AS

1933 yilinda ilk olarak “Havayollar1 Devlet Isletme Idaresi” olarak faaliyetine
baslayan Tiirk Hava Yollar1 A.O., 1935’e kadar Milli Savunma Bakanligi'na bagh
kalmigtir. Daha sonra once Bayindirlik Bakanligi'na, sonrasinda ise Ulastirma
Bakanligi'na bagl olarak faaliyetlerine devam etmistir. 1956°da Tiirk Hava Yollar

Anonim Ortaklig1 olarak adi ve yonetimi degistirilmistir.

Ozellestirme Yiiksek Kurulu kararinca &zellestirme kapsammna alinan

THY nin %49,12°lik pay1 oOzellestirme kapsamindan ¢ikarilarak 6741 sayili ve

32nttps://www.turkiyesigorta.com.tr/yatirimci-iliskileri/sigorta/finansal-bilgiler/finansal-
tablolar, 2022
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19.08.2016 tarihli kanun uyarinca Tiirkiye Varlik Fonu'na devredilmistir. THY nin

genel midurd ve yonetim kurulu baskani Bilal Eksi’dir.

THY’ nin Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait Toplam
varliklar1 (Aktif Toplami) Sekil 27°de gosterilmektedir. THY nin Varlik Fonu’na
devredilmeden Onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artis trendine sahip oldugu
goriilmektedir. THY 2016 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden 6nce 65,07 milyar
TL olan toplam aktifi 2021 y1l1 sonu itibariyle 350 milyar TL nin iizerine ¢ikmuistir.

AKTIF TOPLAM
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Sekil 4.27. Tiirk Hava Yolar1 AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkive Hava Yollart AS’nin 2013-2021 yllaruim kapsayan bilango tablolarindan
alimarak tarafimizca derlenmistir.®®

THY’ nin Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait toplam
0zkaynaklar1 Sekil 28’de gosterilmektedir. THY nin Varlik Fonu’na devredilmeden
onceki ve sonraki yillarda 2020 yili disinda siirekli bir artis trendine sahip oldugu
gorulmektedir. THY 2016 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden 6nce 18 milyar
civarinda olan Ozkaynagi 2021 yili sonu itibariyle 90 milyar TL’nin {iizerine

¢ikmustir.

33 https://investor.turkishairlines.com/tr/mali-ve-operasyonel-veriler/finansal-raporlar, 2022
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Sekil 4.28. Tiirk Hava Yolar1 AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Turkiye Hava Yollart AS’nin 2013-2021 yllarmm kapsayan bilango tablolarindan
alinarak tarafimizca derlenmigtir.®*

THY nin Varlik fonuna devredilmeden dnce ve sonraki yillara ait Net Donem
Kar/Zarar degerleri Sekil 29’da gosterilmektedir. THY’nin Varlik Fonu’na
devredilmeden onceki yillarda 2016 yilina kadar stirekli bir artis trendine sahip iken
2016 yilinda 47 milyon TL zarar agiklamistir. Varlik Fonuna devredildikten sonra
karliligin1 artirmaya devam eden firma 2020 yilinda 5,59 miyar TL zarar agiklarken

2021 yilinda ise 8 milyar TL nin tizerinde bir karlilik agiklamistir.

34 https://investor.turkishairlines.com/tr/mali-ve-operasyonel-veriler/finansal-raporlar, 2022
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Sekil 4.29. Turk Hava Yolar1 AS’ye Ait Dénem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkive Hava Yollari AS’nin 2013-2021 yularimi kapsayan gelir tablolarindan
alinarak tarafimizca derlenmigtir.®

THY’nin Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 30°da gosterilmektedir. Kurumun yabanci kaynaklarin
toplam aktiflere orani1 (kaldirag orani) varlik fonuna devredilmeden once %72 olup
sektdr ortalamasmnin iistiinde ve biraz riskli bir durumdadir. Bu oranin %50’nin
Ustiinde olmasi isletmenin sermayesinin 6zkaynak degil yabanci kaynak agirlikli
oldugunu gosterir. Yani kurum sermaye yapisinda Onemli oOlgiide dis kaynak
kullanma egilimindedir. Bununla birlikte kurumun varlik fonuna devredildikten
sonra 2020 yilinda kaldira¢ oraninin %79’a kadar ¢iktigi, 2021 yilinda ise %74’e
diismesine ragmen kurumun varlik fonuna devredilmeden onceki seviyesinin iistiinde
oldugu gorilmektedir. Bu durum kurumun yabanci kaynak kullaniminda yani
borcunda artiglar oldugu anlamina gelir ki bu oran sektér ortalamasinin da
tistiindedir. Bu oranin yiiksek olmasi kurumun faiz ve bor¢ d6deme acisinda zor

durumlara diigme riskinin ytiksek oldugunu gosterir.

35 https://investor.turkishairlines.com/tr/mali-ve-operasyonel-veriler/finansal-raporlar, 2022
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Sekil 4.30. Tiirkiye Hava Yollar1 AS’ye Ait Finansal Kaldirag Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkiye Hava Yollart AS nin 2016-2021 yillarint kapsayan bilanco tablolarindan
alimarak tarafimizca derlenmistir.%®

THY’nin Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani Sekil 31°da gosterilmektedir. Bu oranin
yorumlanmas1  kaldirag  oranmnin  yorumlanmasiyla  benzerdir. Kurumun
Ozkaynaklarinin aktif toplamina orani varlik fonuna devredilmeden 6nce %28 olup
sektor ortalamalarinin altindadir. Bu oran, kurum varlik fonuna devredildikten sonra
2020 yilinda %?21’e kadar diigsmiistir ve 2021 yilinda oran %26 olarak
gerceklesmistir ki bu oran kurumun varlik fonuna devredilmeden 6nceki oranin dahi

altindadir.

36 https://investor.turkishairlines.com/tr/mali-ve-operasyonel-veriler/finansal-raporlar, 2022



https://investor.turkishairlines.com/tr/mali-ve-operasyonel-veriler/finansal-raporlar

95

OZKAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI

0.35
0.3 028 0-29 0.29 0.28 -
0.25 o1 .
0.2
0.15
0.1
0.05
0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

m OZKAYNAKLARIN AKTIF
TOPLAMINA ORANI 0.27505609 0.2938365840.2868091970.277760756 0.21083553 0.256284845

Sekil 4.31. Tiirkiye Hava Yollar1 AS’ye Ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkive Hava Yollari AS’nin 2016-2021 yllarmm kapsayan bilango tablolarindan
alinarak tarafimizca derlenmigtir.>

Genel olarak THY Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra toplam aktiflerini, 6z
kaynaklarin1 ve karliligini 2020 yili hari¢ artirmigtir. Fakat hem finansal kaldirag
oranin kurumun fona devredilmeden Onceki oranin iistiine ¢ikmasi hem de
Ozkaynaklarin aktiflere oraninin kurumun fona devredilmeden onceki oranin altina
inmesi kurumun faiz ve bor¢ O6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin

yiikseldigini gostermektedir.
4.3.7. Posta ve Telgraf Teskilat1 AS

Posta teskilat1 ilk olarak Osmanli Devleti'nde Tanzimat Fermamn ile birlikte
ortaya ¢ikan gelisme hareketleri sonucunda halkin posta ihtiyacini karsilamak tizere
1840 yilinda bir Nezaret olarak kurulmustur. Cumhuriyetin ilk dénemlerinde igisleri
Bakanlig1 sorumlulugunda olan PTT Genel Midiirliigii 1933 yilinda Bayimndirlik
Bakanligi kapsaminda alinmig daha sonra 1939 yilinda Ulastirma Bakanligi'na
baglanmistir. 1954°de Kamu Iktisadi Tesebbiisii (KIT), 1984 yilinda ise Kamu
Iktisadi Kurulusu (KIK) olarak faaliyetini siirdiirmiistiir. 1994°de PTT Isletmesi
Genel Miidiirliigii; Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi ve T.C. Posta Isletmesi
Genel Midirliigii olarak iki ayr1 sirkete boliinmiistiir. 24.01.2017 tarih ve 2017/9756

37 https://investor.turkishairlines.com/tr/mali-ve-operasyonel-veriler/finansal-raporlar, 2022
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saylr Bakanlar Kurulu karariyla Posta ve Telgraf Teskilatt AS (PTT) hazineden
timdayle Tirkiye Varlik Fonu’na devredilmistir. PTT nin 2022 yil1 itibariyle yonetim

kurulu bagkan1 Mikremin Kara ve genel miduri Hakan Gilten’dir.

PTT’nin Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait Toplam
varliklart (Aktif Toplami) Sekil 32°de gosterilmektedir. PTT nin Varlik Fonu’na
devredilmeden Onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artis trendine sahip oldugu
gorulmektedir. PTT, Varlik Fonu’na devredilmeden 6nce 2016 yilinda 4,76 milyar
TL olan toplam aktifi 2021 yil1 sonu itibariyle 6 milyar TL nin iizerine ¢itkmustir.

AKTIF TOPLAM
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Sekil 4.32. Posta ve Telgraf Teskilati AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Posta ve Telgraf Teskilati AS’nin 2014-2021 yillarim kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir. %

PTT’nin Varlik fonuna devredilmeden Once ve sonraki yillara ait toplam
Ozkaynaklar1 Sekil 33’te gosterilmektedir. PTT nin Varlik Fonu’na devredilmeden
onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artis trendine sahip oldugu goriilmektedir. PTT
2016 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden once 2 milyar TL (zerinde olan

6zkaynagi1 2021 y1l1 sonu itibariyle 400 milyon TL’nin altina inmistir.

38 https://www.ptt.gov.tr/Sayfalar/Kurumsal/BilgiBankasi.aspx, 2022

https://sayistay.qgov.tr/reports/cateqory/8-kamu-isletmeleri-genel-raporlari, 2022
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OZKAYNAKLAR
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Sekil 4.33. Posta ve Telgraf Teskilat: AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Posta ve Telgraf Teskilati AS’nin 2014-2021 yillarim kapsayan bilango
tablolarindan ve sayistay raporlarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.

PTT nin Varlik fonuna devredilmeden 6nce ve sonraki yillara ait Net Donem
Kar/Zarar degerleri Sekil 34’te gosterilmektedir. PTT’nin Varlik Fonu’na
devredilmeden 6nceki yillarda siirekli bir artis trendine sahip iken 2017 yilinda artig
gostermis, fakat 2018 yilinda 6nceki yillarin dahi altina diiserek 168 milyon TL kar
aciklamigtir. 2018’den sonra 3 yi1l boyunca biiyiik siirekli zarar etmistir.
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Sekil 4.34. Posta ve Telgraf Teskilat1 AS’ye Ait Donem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Posta ve Telgraf Teskilati AS’nin 2014-2021 yillarimi kapsayan gelir tablolarindan
ve sayistay raporlarindan alinarak tarafimizca derlenmigtir.

39 https://www.ptt.gov.tr/Sayfalar/Kurumsal/BilgiBankasi.aspx, 2022
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PTT’nin Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 35’te gosterilmektedir. Kurumun yabanci kaynaklarin
toplam aktiflere orani (kaldirag orani) varlik fonuna devredilmeden 6nce %57 olup
gayet kabul goren bir seviyededir. Bu oranin %57 nin istiinde olmasi isletmenin
sermayesinin 6zkaynak degil az bir farkla yabanci kaynak agirlikli oldugunu gosterir.
Yani kurum sermaye yapisinda az da olsa dis kaynak kullanma egilimindedir.
Bununla birlikte kurumun varlik fonuna devredildikten sonra 2017 yilinda ve 2018
yilinda az bir diisiis sergilerken 2019°dan sonra ¢ok ciddi bir artis sergilemistir. Oyle
ki 2016 yilinda yani varlik fonuna devredilmeden 6nceki yilda %57 olan kaldirag
oran1 2021 yilinda resmen firlayarak %94’e yiikselmis ki bu oran sektor
ortalamasinin ¢ok Ustiindedir ve ¢ok riskli bir durumdur. Bu durum kurumun
0zkaynaklarinda ¢ok ciddi diislisler yasadig1 ve yabanci kaynak kullaniminda yani
borcunda miithis artislar oldugu anlamina gelir. Bu oranin yiiksek olmasi kurumun
faiz ve bor¢ 6deme agisinda zor durumlara diisme olasiliginin yiiksek oldugunu

gosterir.

FINANSAL KALDIRAC ORANI
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Sekil 4.35. Posta ve Telgraf Tegkilati AS’ye Ait Finansal Kaldirag Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Posta ve Telgraf Teskilati AS’nin 2014-2021 yillarim kapsayan bilan¢o

tablolarindan ve sayistay raporlarindan alinarak tarafimizca derlenmiﬂir.Ao

https://sayistay.gov.tr/reports/cateqory/8-kamu-isletmeleri-genel-raporlari, 2022

40 https://www.ptt.gov.tr/Sayfalar/Kurumsal/BilgiBankasi.aspx, 2022

https://sayistay.gov.tr/reports/cateqgory/8-kamu-isletmeleri-genel-raporlari, 2022
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PTT’nin Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani Sekil 16°da gosterilmektedir. Bu oranin
yorumlanmas1 kaldirag oraninin yorumlanmasiyla benzerdir. Nitekim kaldirag
oraninda sektdr ortalamasi ve istenen oran %50 ile %60 bandindadir. Ozkaynaklarin
Aktif Toplamina Oraninin sektor ortalamasi ise %40 ile %50 bandindadir. Kurumun
Ozkaynaklarinin aktif toplamina orani varlik fonuna devredilmeden 6nce %43 olup
sektor ortalamasini tutturmustur. Bu oran, kurum varlik fonuna devredildikten sonra
%6’ya diigmiistiir ki bu oran kurumun varlik fonuna devredilmeden onceki oranin

¢ok altindadir.

OZKAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI
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Sekil 4.36. Posta ve Telgraf Teskilat: AS’ye Ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Posta ve Telgraf Teskilati AS’nin 2014-2021 yillarim kapsayan bilango
tablolarindan ve sayistay raporlarindan alinarak tarafimizca derlenmigstir.**

Genel olarak PTT Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra toplam aktiflerini
artinirken 6z kaynaklarinda ve karliliklarinda 2017 yili icin bir artis gosterse de
sonraki yillarda surekli bir diisiis sergilemistir. Son 3 yilda ¢ok ciddi zarar eden
kurum 2019 yilinda 1,2 milyar rekor zarar agiklamigtir. Tablolar dikkatle
incelendiginde; hem finansal kaldirag oranin kurumun fona devredilmeden 6nceki
oraninin ¢ok iistiine ¢ikmast hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin kurumun fona

devredilmeden Onceki oraninin ¢ok altina inmesi kurumun faiz ve bor¢ 6deme

41 https://www.ptt.gov.tr/Sayfalar/Kurumsal/BilgiBankasi.aspx, 2022

https://sayistay.qgov.tr/reports/cateqory/8-kamu-isletmeleri-genel-raporlari, 2022
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acisindan zor durumlara diigme riskinin asir1 derecede yiikseldigi ve mali anlamda
kurumun varlik fonuna devredildikten sonra olumlu bir seyir izlemedigi

gorulmektedir.
4.3.8. Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS (BOTAS)

Boru Hatlart ile Petrol Tasima AS (BOTAS) TPAO'ya bagl bir istirak olarak
1974 senesinde kurulmus ve 1995°de ise iktisadi devlet tesekkiilii statiisiine
gecmistir. Bugiin dogalgaz piyasasi ¢ergevesinde tanimlanan gaz ihracat, ithalat,
iletim, depolama, toptan satis, petrol iletimi faaliyetleri yiiriitmekte olan firma aym
zamanda LNG ticareti de yapmaktadir. BOTAS genel miidiirii ve yonetim kurulu
baskan1 Burhan Ozcan’dir. BOTAS 24.01.2017 tarih ve 2017/9756 say1 Bakanlar

Kurulu karartyla Hazine’ye ait tiim paylari ile Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmistir.

BOTAS’m Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait Toplam
varliklar1 (Aktif Toplami) Sekil 37°de gosterilmektedir. BOTAS in Varlik Fonu’na
devredilmeden Onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artis trendine sahip oldugu
gorilmektedir. BOTAS 2016 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden once 27,46

milyar TL olan toplam aktifi 2018 yili sonu itibariyle 44 milyar TL’nin iizerine

cikmaistir.
AKTIF TOPLAM
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Sekil 4.37. Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS’nin 2014-2018 yillarimi kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.*®

2 Boru Hatlar ile Petrol Tasima AS’nin 2018 sonrasi verileri kamuoyu ile paylagilmadig
i¢in tarafimizca incelenememistir.
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BOTAS 1n Varlik fonuna devredilmeden 6nce ve sonraki yillara ait toplam
Ozkaynaklart Sekil 38’de gosterilmektedir. BOTAS o6zkaynak agisindan Varlik
Fonu’na devredilmeden onceki yillarda siirekli bir artis trendine sahipken sonrasinda
bir diisiis trendine girmistir. BOTAS 1n 2016 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden
once 17,38 milyar TL olan 6zkaynagi 2018 yili sonu itibariyle 18 milyar TL’ nin
Uzerine ¢ikmustir.
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Sekil 4.38. Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Boru Hatlart ile Petrol Tasima AS’nin 2014-2018 yillarim kapsayan bilan¢o
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.*®

BOTAS’in Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait Net
Donem Kar/Zarar degerleri Sekil 39°da gosterilmektedir. BOTAS karlilik agisindan
Varlik Fonu’na devredilmeden onceki yillarda bir artig trendine sahip iken varlik
fonuna devredildigi yilin hemen sonrast olan 2017 yilinda %70’lik bir diistisle 3
milyar TL civar bir kar agiklamigtir. Fakat 2018 yilinda karlilik ortadan kalkarak
2,48 milyar TL’lik bir zarar ortaya ¢ikmistir. Daha sonraki yillarda BOTAS kamuya

finansal verilerini agiklamamustir.

43 https://www.botas.gov.tr/Sayfa/bilanco/45, 2022
https://www.botas.qgov.tr/Sayfa/gelir-tablosu/48, 2022

4 Boru Hatlar ile Petrol Tasima AS’nin 2018 sonrasi verileri kamuoyu ile paylasilmadig
i¢in tarafimizca incelenememistir.

45 https://www.botas.gov.tr/Sayfa/bilanco/45, 2022
https://www.botas.qov.tr/Sayfa/gelir-tablosu/48, 2022
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Sekil 4.39. Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS’ye Ait Dénem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS’nin 2014-2018 yillarimi kapsayan gelir
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.*’

BOTAS’in Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 40°ta gosterilmektedir. Kurumun yabanci kaynaklarin
toplam aktiflere orani (kaldirag orani) varlik fonuna devredilmeden 6nce %37 olup
sektor ortalamasinin biraz altindadir. Bu oranin %50’nin altinda olmasi isletmenin
sermayesinin yabanci kaynak degil 6zkaynak agirlikli oldugunu gosterir. Yani kurum
sermaye yapisinda onemli Ol¢iide 6zkaynak kullanma egilimindedir. Bu oranin
%350’nin altinda olmast kurumun faiz ve bor¢ 6deme agisindan zorlanmayacagini
gosterir ve bu istenilen bir durumdur. Fakat kurum varlik fonuna devredildikten
sonra finansal kaldira¢ oran1 2017 yilinda diisiis gostermisse de 2018 yilinda %60’a
¢ikarak kurumun varlik fonuna devrinden 6nceki seviyenin ¢ok iistiine ¢ikmistir. Bu
durum kurumun yabanci kaynak kullaniminda yani borcunda artiglar oldugu
anlamma gelir. Bu oranin yiiksek olmas1 kurumun faiz ve bor¢ 6deme acisinda zor

durumlara diisme olasiliginin yiiksek oldugunu gdsterir.

6 Boru Hatlar ile Petrol Tasima AS’nin 2018 sonrasi verileri kamuoyu ile paylagilmadig
i¢in tarafimizca incelenememistir.

47 https://www.botas.gov.tr/Sayfa/bilanco/45, 2022
https://www.botas.qov.tr/Sayfa/gelir-tablosu/48, 2022
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FINANSAL KALDIRAC ORANI
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Sekil 4.40. Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS’ye Ait Finansal Kaldirag Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS’nin 2016-2018 yillarimi kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.*®

BOTAS’m Varlik Fonuna devredilmeden 6nceki yil ve sonraki yillara ait
Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani Sekil 41°de gosterilmektedir. Bu oranin
yorumlanmas1  kaldira¢  oranmin  yorumlanmasiyla  benzerdir. ~ Kurumun
Ozkaynaklarinin aktif toplamina orani varlik fonuna devredilmeden 6nce %63 olup
sektor ortalamasinin biraz istiindedir. Bu kabul edilebilir bir seviyedir. Kurumun
bor¢ ve faiz 6demede zorlanmayacagimni gosterir. Bu oran, kurum varlik fonuna
devredildikten sonra %40’a kadar diismiistiir ki bu oran kurumun varlik fonuna

devredilmeden 6nceki oranin altindadir.

8 Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima AS’nin 2018 sonrasi verileri kamuoyu ile paylasilmadig
i¢in tarafimizca incelenememistir.

49 https://www.botas.gov.tr/Sayfa/bilanco/45, 2022

https://www.botas.qov.tr/Sayfa/gelir-tablosu/48, 2022
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OZKAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI
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Sekil 4.41. Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS’ye Ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamima Orani Grafigi

Kaynak: Veriler Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS’nin 2016-2018 yillarim kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.>

Genel olarak BOTAS Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra toplam aktiflerini ve
0z kaynaklarin1 artirmistir. Fakat karlilik ag¢isindan olumsuz bir durum s6z
konusudur. Nitekim Varlik fonuna devredildikten hemen sonra kar orani diismiis ve
2018 yilinda zarar agiklamigtir. Tablolar dikkatle incelendiginde; hem finansal
kaldira¢ oranin kurumun fona devredilmeden onceki oranin iistiine ¢ikmasi hem de
0zkaynaklarin aktiflere oraninin kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin altina
inmesi kurumun faiz ve bor¢ O6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin
yiikseldigi ayn1 zamanda kurumum karliliginin negatife déniismesi sebebiyle mali
anlamda kurumun varlik fonuna devredildikten olumlu bir seyir izlemedigi

gorulmektedir.
4.3.9. Turkiye Petrolleri AO

Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO) 1963°te akaryakit istasyonlar1
ile faaliyetine baslamis ve 2009 yilinda TP Petrol Dagitim AS olarak faaliyetlerine

%0 Boru Hatlar ile Petrol Tasima AS’nin 2018 sonrasi verileri kamuoyu ile paylagilmadig
i¢in tarafimizca incelenememistir.

51 https://www.botas.gov.tr/Sayfa/bilanco/45, 2022
https://www.botas.qov.tr/Sayfa/gelir-tablosu/48, 2022
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devam etmektedir. 2016 yilinda Ziilfikarlar Holding kapsamindaki akaryakit dagitim
firmas1 Turkuaz Petrol tarafindan, 6zellestirilmistir. 24.01.2017 tarih ve 2017/9756
sayr Bakanlar Kurulu karartyla TPAO tum hisseleriyle birlikte TVF’ye
devredilmistir. Firmanin su anki yonetim kurulu baskani ve genel miidiirii Melih Han
Bilgin’dir.

TPAO’nun varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait toplam
varliklart (Aktif Toplami) Sekil 42°de gosterilmektedir. TPAO, Varlik Fonu’na
devredilmeden onceki yillarda aktiflerde inis ¢ikislar oldugu goriilmektedir. TPAO
Varlik Fonu’na 2017’de devredildikten sonra duragan bir aktif degerine sahip

olmustur.
AKTIF TOPLAM
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Sekil 4.42. Tiirkiye Petrolleri AO’ya Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkiye Petrolleri AO’nun 2014-2021 yularimi kapsayan bilango tablolarindan
alimarak tarafimizca derlenmistir.%

TPAO Varlik fonuna devredilmeden Once ve sonraki yillara ait toplam
Ozkaynaklar1 Sekil 43’te gosterilmektedir. TPAO Varlik Fonu’na devredilmeden
onceki ve sonraki yillarda degisken bir 6zkaynak yapisina sahiptir. Fakat Varlik

Fonuna devredildikten sonra TPAO’nun 6zkaynaklari biiyiik bir diisiis yasamistir.

52 https://www.tpao.gov.tr/ufrsye-gore-gelir-tablosu, 2022

https://www.tpao.gov.tr/ufrsye-gore-bilanco, 2022
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Sekil 4.43. Tiirkiye Petrolleri AO’ya Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkiye Petrolleri AO’nun 2014-2021 yularimi kapsayan bilango tablolarmmdan
alinarak tarafimizca derlenmigtir.>

TPAO’nun Varlik fonuna devredilmeden 6nceki ve sonraki yillara ait Net
Donem Kar/Zarar degerleri Sekil 44’te gosterilmektedir. TPAO Varlik Fonu’na
devredilmeden onceki yillarda 2016 yilinda artis géstermis devrin hemen sonrasinda
yaklagik %70’lik bir diisiis ortaya ¢ikmistir. 2018 yilinda tekrar yiikselis yasansa da
2019 ve 2020 yillarinda devir oncesi karliliga ulasamamis hatta ciddi boyutta zarar

agiklamistir.

53 https://www.tpao.gov.tr/ufrsye-gore-gelir-tablosu, 2022
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Sekil 4.44. Tiirkiye Petrolleri AO’ya Ait Dénem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkiye Petrolleri AO nun 2014-2021 yularini kapsayan gelir tablolarindan alinarak
tarafimizca derlenmistir.>*

TPAO’nun Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 45°te gosterilmektedir. Kurumun yabanci kaynaklarin
toplam aktiflere orani (kaldirag orani) varlik fonuna devredilmeden 6nce %43 olup
gayet kabul edilebilir bir seviyededir. Bu oranin %50’nin altinda olmasi isletmenin
sermayesinin yabanci kaynak degil 6zkaynak agirlikli oldugunu gosterir. Yani kurum
sermaye yapisinda onemli Ol¢iide 6zkaynak kullanma egilimindedir. Bu oranin
%350’nin altinda olmast kurumun faiz ve bor¢ 6deme agisindan zorlanmayacagini
gosterir ve bu istenilen bir durumdur. Kurumun varlik fonuna devredildikten sonraki
yillart incelendiginde bile bu oranin %50’yi asmadigin1 goriiyoruz. Dolayisiyla
kurumun bor¢ ve faiz O0demelerinde zor duruma diisme riski kabul edilebilir

seviyededir.

54 https://www.tpao.gov.tr/ufrsye-gore-gelir-tablosu, 2022
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Sekil 4.45. Tiirkiye Petrolleri AO’ya Ait Finansal Kaldirag Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkiye Petrolleri AO’nun 2016-2020 yiularimi kapsayan bilango tablolarimdan
alinarak tarafimizca derlenmigtir.®

TPAO’nun Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani Sekil 46°da gosterilmektedir. Bu oranin
yorumlanmasi kaldirag oraninin yorumlanmasiyla benzerdir. Nitekim kaldirag
oraninda sektdr ortalamasi ve istenen oran %50 ile %60 bandindadir. Ozkaynaklarin
Aktif Toplamina Oraninin sektor ortalamasi ise %40 ile %50 bandindadir. Kurumun
Ozkaynaklarinin aktif toplamina orani varlik fonuna devredilmeden 6nce %57 olup
sektor ortalamasinin ¢ok az iistiindedir. Bu oran, kurum varlik fonuna devredildikten
sonra %52’ye diismiistiir ki bu oran kurumun varlik fonuna devredilmeden Onceki

oranin altinda olup bir iyilesme belirtisidir.

55 https://www.tpao.gov.tr/ufrsye-gore-gelir-tablosu, 2022
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OZKAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI
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Sekil 4.46. Tiirkiye Petrolleri AO’ya Ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkiye Petrolleri AO’nun 2016-2020 yiularimi kapsayan bilang¢o tablolarindan
alinarak tarafimizca derlenmigtir.®

Genel olarak TPAO Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra toplam aktiflerini
stabil olarak korurken, 6z kaynaklarinda azalis ortaya ¢ikmistir. Bunun yani sira
karliliklarinda hem cari hem de reel bir diisiis meydana gelmistir. Fakat tablolar
dikkatle incelendiginde; her ne kadar, hem finansal kaldira¢ oraninin kurumun fona
devredilmeden 6nceki oranin iistiine ¢ikmasi1 hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin
kurumun fona devredilmeden Onceki oranin altina inmesi gibi bir durum so6z
konusuysa da bu oranlar makul seviyelerde degisim gostermis oldugu i¢in kurumun
faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin az oldugu gorilmektedir.
Fakat 6zkaynaklarinda diisiis yasamasi ve fona devredildikten sonraki yillarda zarar
etmesi elbette ki varlik fonuna devredildikten sonra olumlu bir seyir izlemedigi

gorulmektedir.
4.3.10. Tiirkcell Tletisim Hizmetler AS

Tirkcell Tletisim Hizmetleri Anonim Sirketi (“Tiirkcell- Ana ortaklik”), 5
Ekim 1993 tarihinde istanbul’da kurulmus ve 1994 yilinda faaliyetlerine baslamstir.
Tiirkcell’in (“Sirket”) faaliyet konulari, Tirkiye Cumhuriyeti Ulagtirma ve Altyap:

56 https://www.tpao.gov.tr/ufrsye-gore-gelir-tablosu, 2022
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Bakanligi (“Bakanlik”) ile imzalanmig bulunan GSM (“Global System for Mobile
Communications”) Pan Avrupa Mobil Telefon Sistemi ihalesinde Ongoriilen is ve
hizmetler ile Posta ve Telgraf Tegkilati AS nin (“PTT”) kanununa aykir1 olmamak
Uzere, her turlu telefon, telekomunikasyon ve benzeri hizmetler, IMT hizmet ve
altyapilarma iliskin yetkilendirme kapsamindaki faaliyetlerdir. 31 Aralik 2021 tarihi
itibartyla, Tiirkcell’in hisse senetleri Borsa Istanbul AS (“BIST”) ve New York Hisse
Senetleri Borsasi’nda (“New York Stock Exchange”- “NYSE”) islem gormektedir.

Sirket, 26 Agustos 2015 tarihinde BTK tarafindan diizenlenen, kamuoyunda
(“4.5G Lisans”) olarak bilinen “IMT Hizmet ve Altyapilarina iliskin Yetkilendirme
fhalesi’nde toplam 1.623.460 Avro (KDV harig) bedel ile 13 y1l gegerli olmak iizere
toplam 172,4 MHz frekans almaya hak kazanmistir. IMT Yetkilendirme siiresi, 30
Nisan 2029 tarihine kadar olup, operatérler IMT hizmetlerinin sunumuna 1 Nisan

2016 tarihinden itibaren baslamistir.

31 Aralik 2021 tarihi itibariyla, TVF Bilgi Teknolojileri iletisim Hizmetleri
Yatirim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“TVF BTIH”), ve IMTIS Holdings S.a r
l. (“IMTIS Holdings”)’in Sirket sermayesindeki ve oy haklarindaki paylari, sirasiyla,
%26,2 ve %19,8°dir. Sirket’in hisselerinin %53,95°1 halen oldugu iizere halka agik

olarak yurti¢i ve yurtdis1 borsalarda islem géormeye devam etmektedir.

31 Aralik 2021 tarihi itibartyla Sirket’in ana ve nihai ortaklari sirasiyla TVF
BTIH ve TVF’dir. TVF, 6741 sayili Kanun ile, 26 Agustos 2016 tarihinde resmi

gazetede yayimlanarak kurulmustur.

Turkcell iletisim Hizmetleri AS Varlik fonuna devredilmeden énce ve sonraki
yillara ait Toplam varliklar1 (Aktif Toplami) Sekil 47°de gosterilmektedir. Turkcell
Iletisim Hizmetleri AS’nin Varlik Fonu’na devredilmeden 6nceki ve sonraki yillarda
siirekli bir artis trendine sahip oldugu goériilmektedir. Ttrkcell Tletisim Hizmetleri AS
Varlik Fonu’na devredilmeden 6nce 2020 yilinda 51,50 milyar TL iken olan toplam
aktifi 2021 yili sonu itibariyle 70 milyar TL’nin tizerine ¢ikmustir.
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B AKTIF TOPLAM 26,184,223 31,600,158 33,982,469 42,765,275 45,714,975 51,498,393 70,682,643

Sekil 4.47. Tiirkcell Tletisim Hizmetleri AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkcell Iletisim Hizmetleri AS’nin 2015-2021 yillarimi kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca a’erlenml;stir.57

Tiirkcell’in Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait toplam
Ozkaynaklar1 Sekil 48’de gosterilmektedir. Turkcell 6zkaynak agisindan Varlik
Fonu’na devredilmeden onceki yillarda 2015 yilinda diisiis yasamissa da genel olarak
bir artig trendine sahiptir. Turkcell’in 2020 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden

once 20,78 milyar TL olan 6zkaynagi 2021 yili sonu itibariyle 22 milyar TL’ nin

tizerine ¢ikmustir.

OZKAYNAKLAR
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m OZKAYNAKLAR 14,399,254 16,068,397 15,045,088 16,053,554 18,082,944 20,784,938 22,562,272

Sekil 4.48. Turkcell iletisim Hizmetleri AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkcell [fletisim Hizmetleri AS’nin 2015-2021 yillarini kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.%®

57 https://m.turkcell.com.tr/tr/hakkimizda/yatirimci-iliskileri/ceyrek-finansal-sonuclar, 2022
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Turkcell’in Varlik fonuna devredilmeden onceki ve sonraki yillara ait Net
Donem Kar/Zarar degerleri Sekil 49°da gosterilmektedir. Tiirkcell’in Varlik Fonu’na
devredilmeden 6nce 2020 yilinda 4,24 milyar TL iken 2021 yilinda 5 milyar TL’nin

tlizerine ¢ikmistir.
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Sekil 4.49. Tiirkcell Iletisim Hizmetleri AS’ye Ait Donem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkcell /letisim Hizmetleri AS nin 2015-2021 yillarin: kapsayan gelir tablolarindan
alinarak tarafimizca derlenmigtir.>

Tiirkcell’in Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 50°de gosterilmektedir. Kurumun yabanci kaynaklarin
toplam aktiflere orani (kaldira¢ orani) varlik fonuna devredilmeden 6nce %60’tir. Bu
oranin %50 nin istiinde olmasi isletmenin sermayesinin 6zkaynak degil yabanci
kaynak agirlikli oldugunu gosterir. Yani kurum sermaye yapisinda dnemli olgiide dis
kaynak kullanma egilimindedir. Bununla birlikte kurumun varlik fonuna
devredildikten sonraki yili yani 2021 yili incelendiginde kaldira¢ oraninin daha da
arttigi  gorilmektedir. Bu durum kurumun yabanci kaynak kullaniminda yani
borcunda ciddi artiglar oldugu anlamina gelir ki bu oran sektdr ortalamasinin
istiindedir. Bu oranin yiiksek olmasi kurumun faiz ve bor¢ ddeme agisinda zor

durumlara diisme olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir.

58 https://m.turkcell.com.tr/tr/hakkimizda/yatirimci-iliskileri/ceyrek-finansal-sonuclar, 2022
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FINANSAL KALDIRAC ORANI
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Sekil 4.50. Tiirkcell Iletisim Hizmetleri AS’ye Ait Finansal Kaldirag Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkcell Iletisim Hizmetleri AS’nin 2020-2021 yillarmi kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.%

Tiirkcell’in Varlik fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Ozkaynaklarm Aktif Toplamma Orami sekil 51°de gosterilmektedir. Bu oranin
yorumlanmasi  kaldirag  oraninin  yorumlanmasiyla  benzerdir.  Kurumun
Ozkaynaklarinin aktif toplamina orani varlik fonuna devredilmeden 6nce %40’tir. Bu
oran kurum varlik fonuna devredildikten sonra %32’ye diismiistiir ki bu oran

kurumun varlik fonuna devredilmeden 6nceki oranin altindadir.
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Sekil 4.51. Tiirkcell Iletisim Hizmetleri AS’ye Ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamima Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkcell Iletisim Hizmetleri AS’nin 2020-2021 yillarim kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.5

80 https://m.turkcell.com.tr/tr/hakkimizda/yatirimci-iliskileri/ceyrek-finansal-sonuclar, 2022
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Genel olarak Tirkcell Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra hem toplam
aktiflerini hem 6z kaynaklarint hem de karmi arttirmigtir. Fakat Tablolar dikkatle
incelendiginde; hem finansal kaldira¢ oranin kurumun fona devredilmeden onceki
oranin Ustiine ¢ikmasi hem de Ozkaynaklarin aktiflere oraninin kurumun fona
devredilmeden Onceki oranin altina inmesi kurumun faiz ve bor¢ ddeme agisindan
zor durumlara diisme riskinin yiikseldigi ve mali anlamda kurumun varlik fonuna

devredildikten sonra olumlu bir seyir izlemedigi goriilmektedir.
4.3.11. Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve isletme AS

TURKSAT, 02 Temmuz 2004 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan, 406 sayil
Telgraf ve Telefon Yasasi’na 16 Haziran 2004 tarih ve 5189 sayili “Cesitli Yasalarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Yasa”nin 5. maddesiyle ilave edilen 33. maddeye gore,
milli egemenlik g¢ercevesindeki uydu yoriinge konumlarinin haklari, yonetimiyle
firma yetkisini elinde bulundurmak ve bununla alakali yiikiimliiliikleri ifade etmek,
adma kayith ve Oteki operatorlere ait uydulari isletmeye vermekle s6z konusu
sahalarda faaliyette bulunmak iizere Tiirk Ticaret Yasasi ile 6zel hukuk maddelerine
tabi olup 22 Temmuz 2004’de kurulmustur. Firmamiz, 08 Ekim 2005 tarihli Resmi
Gazete’de yaymlanan, 23 Eylil 2005 tarih ile 2005/9481 sayili Bakanlar Kurulu
Karar ile milli uydu programiyla insan kaynagi yetistirme hususlarinda ve 13 Mart
2009 tarihli Resmi Gazete’ de yayinlanan, 25 Subat 2009 tarih ve 14697 sayili

Bakanlar Kurulu Karariyla de yeni uydularin temin edilmesi i¢in yetki verilmistir.

TURKSAT, TURKSAT uydulartyla 6teki uydular iistiinden tiim uydu
haberlesmelerini yapan diinyanin oncli uydu operatorlerinden birisidir. Milli
hakimiyet c¢er¢evesindeki uydu yoriinge konumlarmin haklarina, yonetimiyle firma
yetkisini elinde bulunduran TURKSAT, milli ve milletleraras: uydu operatdrlerine
ait uydular iistlinden haberlesme altyapisini kurma, isletmeyle ticaret faaliyetlerinde
bulunma gérevlerini yapar. TURKSAT sahibi oldugu uydulardan Asya ile Afrika’ya

uzanmakta olan genis bir alanda telekomiinikasyon hizmeti sunmaktadir.

Uydulardan aldig1 direkt televizyon yayinlari, kirsal alanlardaki telefon

haberlesmesi, acil duruma yonelik haberlesme, milletlerarasi telefon haberlesmesiyle

61 https://m.turkcell.com.tr/tr/hakkimizda/yatirimci-iliskileri/ceyrek-finansal-sonuclar, 2022
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kurumlara yénelik ag hizmetlerinin yaninda TURKSAT, sahibi oldugu kablo
platformudan yurti¢i abonelerine sayisal kablo TV ile genis bant internet hizmeti

vermektedir.

TURKSAT’1n Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait
Toplam varliklar1 (Aktif Toplami) Sekil 52°de gosterilmektedir. TURKSAT in
Varlik Fonu’na devredilmeden onceki ve sonraki yillarda stirekli bir artis trendine
sahip oldugu goriilmektedir. TURKSAT 2016 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden
once 2,37 milyar TL iken olan toplam aktifi 2021 yili sonu itibariyle 12 milyar

TL’nin lizerine ¢ikmistir.
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Sekil 4.52. Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Turksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS’nin 2014-2021 yillarini kapsayan
bilango tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.5®

TURKSAT’m Varlik fonuna devredilmeden 6nce ve sonraki yillara ait
toplam 6zkaynaklar1 Sekil 53’te gosterilmektedir. TURKSAT 6zkaynak agisindan
Varlik Fonu’na devredilmeden onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artis trendine

sahip oldugu goriilmektedir. TURKSAT’m 2016 yilinda Varlik Fonu’na

62 2019 yili bilangosunda 2018 yilna ait aktif toplam 4.306.276.654 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

63 https://www.turksat.com.tr/tr/hakkimizda/faaliyet-raporlari, 2022
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devredilmeden 6nce 2,02 milyar TL olan 6zkaynagi 2021 y1l1 sonu itibariyle 6 milyar

TL’nin lizerine ¢ikmustir.
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Sekil 4.53. Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Tirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS nin 2014-2021 yillarini kapsayan
bilango tablolarindan alimarak tarafimizca derlenmistir.®®

TURKSAT 1n Varlik fonuna devredilmeden &nceki ve sonraki yillara ait Net
Doénem Kar/Zarar degerleri Sekil 54°te gosterilmektedir. TURKSAT in Varlik
Fonu’na devredilmeden 6nce 2016 yilinda 117,98 milyon TL iken 2021 yilinda 1,6

milyar TL nin tizerine ¢ikmuistir.

6 2019 yili bilangosunda 2018 yilma ait 6zkaynaklar 3.123.054.137 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

85 https://www.turksat.com.tr/tr/hakkimizda/faaliyet-raporlari, 2022
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Sekil 4.54. Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS’ye Ait Dénem Net Kar1 / Zarari
Grafigi

Kaynak: Veriler Tirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS nin 2014-2021 yillarin: kapsayan

gelir tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.67

TURKSAT’m Varlik Fonuna devredilmeden onceki y1l ve sonraki yillara ait
Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 55’te gosterilmektedir. Kurumun yabanci kaynaklarin
toplam aktiflere orani (kaldirag orani) varlik fonuna devredilmeden 6nce %15 olup
sektor ortalamasinin ¢ok altindadir. Bu oranin %50’nin altinda olmas1 isletmenin
sermayesinin yabanci kaynak degil 6zkaynak agirlikli oldugunu gosterir. Yani kurum
sermaye yapisinda onemli 6l¢iide 6zkaynak kullanma egilimindedir. Bununla birlikte
Kurumun varlik fonuna devredildikten sonraki yillari incelendiginde kaldirag
oraninin daha arttigini ve sektor ortalamasina hemen hemen geldigi gorilmektedir.
Bu baglamda kurumun dis kaynak kullanimini arttirip kaldirag etkisinden

faydalandigi soylenebilir.

8 2019 yili gelir tablosunda 2018 yilina ait dénem net kari/zarar1 411.803.557 TL olarak
yeniden diizenlenmistir.

67 https://www.turksat.com.tr/tr/hakkimizda/faaliyet-raporlari, 2022
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FINANSAL KALDIRAC ORANI
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Sekil 4.55. Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS’ye Ait Finansal Kaldirag Orani
Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS’nin 2016-2021 yillarin: kapsayan
bilanco tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.®®

TURKSAT’1n Varlik Fonuna devredilmeden nceki yil ve sonraki yillara ait
Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani Sekil 56°da gosterilmektedir. Bu oranin
yorumlanmasi  kaldirag ~ oraninin  yorumlanmasiyla  benzerdir. = Kurumun
0zkaynaklarinin aktif toplamina orani varlik fonuna devredilmeden 6nce %85 olup
sektor ortalamasinin istiindedir. Bu oran, kurum varlik fonuna devredildikten sonra
%151’e kadar diismiistiir ki bu oran kurumun varlik fonuna devredilmeden Onceki
oranin altindadir fakat bu olumsuz bir durum olarak degerlendirilmemeli
goriisiindeyim. Ciinkii kurum dis kaynak kullanimini arttirarak 6zkaynak karliligini
arttirmayr saglamistir. Yani kurumun kaldirag etkisinden faydalanmis oldugu

gorulmektedir.

88 https://www.turksat.com.tr/tr/hakkimizda/faaliyet-raporlari, 2022
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OZKAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI
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Sekil 4.56. Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS’ye Ait Ozkaynaklarin Aktif
Toplamina Orani Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS’nin 2016-2021 yillarini kapsayan
bilango tablolarindan alimarak tarafimizca derlenmistir.®®

TURKSAT’1n Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra hem toplam aktiflerini hem
0z kaynaklarin1 hem de karini arttirmugtir. Tablolar dikkatle incelendiginde hem
finansal kaldira¢ oranin hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin kurumun fona
devredildikten sonra istenilen seviyelerde seyretmesi kurumun faiz ve bor¢ 6deme
acisindan zor durumlara diisme riskinin minimum oldugunu ve mali anlamda
kurumun varlik fonuna devredildikten sonra olumlu bir gidisat sergiledigi

gorulmektedir.
4.3.12. Turk Telekominikasyon AS

1840°ta posta faaliyetlerinin yuriitilmesi adina kurulan Posta Nezareti yillar
icinde PTT Nezareti, PTT Isletmesi Genel Miidiirliigii, Posta Isletmesi Genel
Midiirliigti, Tirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi olarak faaliyetine devam
etmistir. 1995 yilindan itibaren PTT ile ayr1 kurumlar olarak Tirk Telekominikasyon
AS adiyla ayrica faaliyetlerini yiirlitmeye baglamistir. 1998 yilinda mobil telefon
isletme lisans1 almistir. 2001 yilinda ise Aycell Haberlesme ve Pazarlama Hizmetleri
AS olarak Tiirk Telekom'a bagli mobil isletim ag1 hayata ge¢mistir. 2005 yilinda
Ozellestirme kapsaminda, %55’lik payr Oger Telekominikasyon AS’ye

89 https://www.turksat.com.tr/tr/hakkimizda/faaliyet-raporlari, 2022
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devredilmistir. 2018 yilinda Oger Telekom banka kredi borglarin1 ddeyemediginden
kreditér bankalar tarafindan sirket hisseleri devralinmistir. Bununla birlikte
24.01.2017 tarih ve 2017/9756 say1 Bakanlar Kurulu karanyla Tiirk
Telekomiinikasyon AS %6,68’lik Hazine pay1 Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmistir.
Turk Telekom genel miidiir Umit Onal, Yénetim Kurulu Baskani ise Omer Fatih
SAYAN’dur.

Tiirk Telekom’un Varlik fonuna devredilmeden Once ve sonraki yillara ait
Toplam varliklar1 (Aktif Toplami1) Sekil 57°de gosterilmektedir.  Tlrk
Telekomunikasyon AS’nin Varlik Fonu’na devredilmeden 6nceki ve sonraki yillarda
stirekli bir artig trendine sahip oldugu goriilmektedir. Telekominikasyon AS 2016
yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden once yaklasik 26,87 milyar TL olan toplam
aktifi 2021 yili sonu itibariyle 58 milyar TL nin iizerine ¢ikmuistir.
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Sekil 4.57. Tiirk Telekomiinikasyon AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirk Telekomiinikasyon AS nin 2016-2021 yillarim kapsayan bilango tablolarindan
ve KAP tan alinarak tarafimizca derlenmistir.™

Tiirk Telekom’un Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait

toplam 6zkaynaklar1 Sekil 58’de gosterilmektedir. Telekomiinikasyon AS$’nin Varlik

nhttps://www.kap.org.tr/tr/sirket-finansal-bilgileri/4028e4a241e538ab0141ea9¢c96912c8b,
2022
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Fonu’na devredilmeden onceki diisiis trendinde iken sonraki yillarda siirekli bir artig
trendine sahip oldugu goriilmektedir. Telekominikasyon AS 2016 yilinda Varlik
Fonu’na devredilmeden 6nce 3,39 milyar TL olan 6zkaynag1 2021 yili sonu itibariyle

14 milyar TL nin {lizerine ¢ikmistir.
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Sekil 4.58. Tiirk Telekomiinikasyon AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirk Telekomiinikasyon AS nin 2016-2021 yillarim kapsayan bilango tablolarimdan
ve KAP tan alinarak tarafimizca derlenmistir.”™

Tiirk Telekom’un Varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki yillara ait
Net Donem Kar/Zarar degerleri Sekil 59°da gosterilmektedir. Telekomiinikasyon
AS’nin Varlik Fonu’na devredilmeden onceki yillarda azalan bir karlilik yapisina
sahip iken varlik fonuna devredildigi yilin hemen sonrasi olan 2017 yilinda 1 milyar
TL’nin Gzerinde bir kar agiklayarak bir onceki yila gore karliligini yaklagik %40
artirmigtir. Sonraki yillarda karlilik degerlerinde 2018 yili hari¢ artan bir seyir
gbzlenmigtir. 2021 yilinda 2016 yilina gbre cari anlamda yaklagik 8 katlik bir artig

sergilemistir.
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Sekil 4.59. Tiirk Telekomiinikasyon AS’ye Ait Dénem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirk Telekomiinikasyon AS nin 2016-2021 yllarini kapsayan bilango tablolarindan
ve KAP tan alinarak tarafimizca derlenmistir.”

Tiirk Telekom’un Varlik Fonuna devredilmeden 6nceki yil ve sonraki yillara
ait Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 60’ta gosterilmektedir. Kurumun yabanci
kaynaklarin toplam aktiflere orani (kaldira¢ orani) varlik fonuna devredilmeden 6nce
%87 olup sektor ortalamalarinin istiindedir ve bu kurum igin ¢ok riskli bir durumdur.
Bu oranin %50 nin iistiinde olmas1 isletmenin sermayesinin 6zkaynak degil yabanci
kaynak agirlikli oldugunu gosterir. Yani kurum sermaye yapisinda 6nemli Olciide dis
kaynak kullanma egilimindedir. Bununla birlikte kurumun varlik fonuna
devredildikten sonraki yillar1 incelendiginde bu oranmn iyi bir diisiis sergiledigini
gorulmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi kurumun faiz ve bor¢ 6deme agisinda zor
durumlara diisgme olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir. Tiirk Telekom bu oram
diisiirerek faiz ve bor¢ O6deme agisinda zor durumlara diisme olasiligini da

diistirmustiir.
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Sekil 4.60. Tiirk Telekomiinikasyon AS’ye Ait Finansal Kaldirag Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirk Telekomiinikasyon AS nin 2016-2021 ylarin kapsayan bilanco tablolarindan
ve KAP tan alinarak tarafimizca derlenmistir.™

Tiirk Telekom’un Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani Sekil 61°de gosterilmektedir. Bu oranin
yorumlanmas1  kaldirag  oranmnin  yorumlanmasiyla  benzerdir. Kurumun
0zkaynaklarmin aktif toplamina oran1 varlik fonuna devredilmeden 6nce %13 olup
sektor ortalamalarinin ¢ok altindadir. Bu oran, kurum varlik fonuna devredildikten
sonra %24 e kadar c¢ikmigssa da sektor ortalamasinin hala altinda oldugunu

sOyleyebiliriz.

Bhttps://www.kap.org.tr/tr/sirket-finansal-bilgileri/4028e4a241e538ab0141ea9¢96912c8b,
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OZKAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI
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Sekil 4.61. Tiirk Telekomiinikasyon AS’ye Ait Ozkaynaklarm Aktif Toplamina Orani Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirk Telekomiinikasyon AS nin 2016-2021 yillarim kapsayan bilango tablolarimdan
ve KAP tan alinarak tarafimizca derlenmistir.”™

Genel olarak Telekomunikasyon AS Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra
toplam aktiflerini, 6z kaynaklarin1 ve karligin1 artirarak bir artis trendi yasamistir.
Tablolar dikkatle incelendiginde; hem finansal kaldirag oranin kurumun fona
devredilmeden dnceki oranin altina inmesi hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin
kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin {istiine ¢ikmasi kurumun faiz ve borg
O6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin onceki yillara nazaran diistiigii ve
mali anlamda kurumun varlik fonuna devredildikten sonra olumlu bir gidisat
sergiledigi gorilmektedir.

4.3.13. Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii

1924 yilinda 407 sayili kanunla yasal giivence altina alinan ¢ay tarimi ile

birlikte 1937 ve 1940 yillarinda g¢ay bahgeleri kurulmustur. Tirkiye’de ilk cay

mahsulli 1938 yilinda alinmig ve 1947 yilinda ilk ¢ay fabrikasi kurulmustur. Cay

tretim faaliyeti Devlet Ziraat Isletmeleri tarafindan 1948 yilina dek yiiriitiilmiis, bu

"https://www.kap.org.tr/tr/sirket-finansal-bilgileri/4028e4a241e538ab0141ea9¢c96912c8b,
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yildan sonra 1971°e kadar Tarim Bakanlig1 ve Tekel Genel Midiirliigii sorumlulugu

altina alinmistir.

1971 de yiirtirliige giren 1497 sayili kanun kapsaminda tiim ¢aycilik islemleri
Cay Kurumu Genel Miidirligi’ne altinda toplanmistir. 1982 yilinda 2929 sayil
kanun kapsaminda bu kurum Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii olarak
degistirilmistir. Boylece kamu iktisadi tesebbiisii olmustur. 24.01.2017 tarih ve
2017/9756 sayr Bakanlar Kurulu karariyla Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii
(CAYKUR) Tirkiye Varlik Fonu’na devredilmistir. CAYKUR yonetim kurulu
bagkan1 Ekrem Yuce ve Genel mudir Yusuf Ziya Alim’dir.

CAYKUR’un varlik fonuna devredilmeden 6nce ve sonraki yillara ait toplam
varliklar1 (Aktif Toplami) Sekil 62°de gosterilmektedir. CAYKUR Varlik Fonu’na
devredilmeden onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artis trendine sahip oldugu
gorulmektedir. CAYKUR 2016 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden once 3 milyar
TL civarinda olan toplam aktifi 2021 yil1 sonu itibariyle 6,8 milyar TL’ye ulagmustir.
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Sekil 4.62. Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii’ne Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii'niin 2014-2021 yillarim kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.™

CAYKUR’un Varlik fonuna devredilmeden 6nce ve sonraki yillara ait toplam

O0zkaynaklar1 Sekil 63’te gosterilmektedir. CAYKUR’un Varlik Fonu’na

75 https://www.caykur.gov.tr/Pages/Yayinlar/FaaliyetRaporlari.aspx, 2022
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devredilmeden Onceki yillarda siirekli bir artig trendine sahip oldugu gorillrken,
2017°den sonra 2020 y1ilina kadar bir azalis trendine girmis 2021 yilinda ise tekrar bir
0zkaynak artis1 saglanmistir. CAYKUR 2016 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden
once 1,4 milyar TL civarinda olan 6zkaynagi 2021 yil1 sonu itibariyle 1,3 milyar TL

civarma kadar diigmiistiir.
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Sekil 4.63. Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii’ne Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Cay Isletmeleri Genel Miidiirligii'niin 2014-2021 yillarmi kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.™

CAYKUR’un Varlik fonuna devredilmeden 6nceki ve sonraki yillara ait Net
Donem Kar/Zarar degerleri Sekil 64°te gosterilmektedir. CAYKUR Varlik Fonu’na
devredilmeden onceki yillarda oldukga diisiik karliliklara sahipken 2017 yilindan
sonra siirekli zarar etmistir. Varlik fonuna devredildikten sonra siirekli zarar eden

firma son dort yilda 3 milyar TL civarinda zarar agiklamistir.

78 https://www.caykur.gov.tr/Pages/Yayinlar/FaaliyetRaporlari.aspx, 2022
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Sekil 4.64. Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii'ne Ait Dénem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii'niin 2014-2021 yullarini kapsayan gelir
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.”’

CAYKUR’un Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 65°te gosterilmektedir. Kurumun yabanci kaynaklarin
toplam aktiflere orant (kaldirag orani) varlik fonuna devredilmeden once %52
seviyesinde olup gayet makul bir seviyededir. Bu oranin %50’nin {istiinde olmasi
isletmenin sermayesinin 6zkaynak degil yabanci kaynak agirlikli oldugunu gosterir.
Yani kurum sermaye yapisinda onemli dl¢lide dis kaynak kullanma egilimindedir.
Bununla birlikte kurumun varlik fonuna devredildikten sonraki yillart incelendiginde
kaldirag oraninin daha da arttigi gorulmektedir. Bu oran 2021 yilinda %80 nin
tizerinde gerceklesmistir ki bu oran sektor ortalamasinin ¢ok iistiindedir ve ¢ok riskli
bir durumdur. Bu durum kurumun yabanci kaynak kullaniminda yani borcunda ciddi
artiglar oldugu ve 6zkaynaklarin ciddi disiisler oldugu anlamma gelir. Bu oranin
yluksek olmasi kurumun faiz ve bor¢ 6deme acisinda zor durumlara diisme

olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir.
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Sekil 4.65. Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii’ne Ait Finansal Kaldirag Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Cay Isletmeleri Genel Miidiirligii'niin 2016-2021 yilarimi kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.”®

CAYKUR’un Varlik Fonuna devredilmeden onceki yil ve sonraki yillara ait
Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani Sekil 66°da gosterilmektedir. Bu oranin
yorumlanmas1  kaldirag  oraninin  yorumlanmasiyla  benzerdir. Kurumun
0zkaynaklarmin aktif toplamina orani varlik fonuna devredilmeden 6nce %48 olup
gayet makul bir seviyededir. Bu oran, kurum varlik fonuna devredildikten sonra
diisiis sergilemis ve 2021 yilinda %19 olarak gerceklesmistir ki bu oran kurumun

varlik fonuna devredilmeden Onceki oranin dahi altindadir.

OZKAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI
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Sekil 4.66. Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii’'ne Ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Oran1 Grafigi

Kaynak: Veriler Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigi’niin 2016-2021 yillarini kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.™

78 https://www.caykur.gov.tr/Pages/Yayinlar/FaaliyetRaporlari.aspx, 2022
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Genel olarak CAYKUR Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra toplam aktiflerini
artirkken, 0z kaynaklarinda dislis yasanmustir. Bununla birlikte TVF’ye
devredilmeden 6nceki iki yil icerisinde 6ngorilen bilanconun Ustlinde kar ettigi
de gozlemlenmektedir. Fakat kurumun fona devredildikten sonra surekli olarak
ciddi boyutta zarar agikladigi goOrtlmektedir. Tablolar dikkatle incelendiginde;
hem finansal kaldirag oranin kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin iistiine
citkmast hem de oOzkaynaklarin aktiflere oraninin kurumun fona devredilmeden
onceki oranin altina inmesi kurumun faiz ve bor¢ 6deme ag¢isindan zor durumlara
diisme riskinin yiikseldigi ve mali anlamda kurumun varlik fonuna devredildikten

sonra ¢ok olumlu bir seyir izlemedigi goriilmektedir.
4.3.14. Eti Maden isletmeleri AS

Tiirkiye yeralt1 ve yeriistlii dogal kaynaklarinin etkin bir sekilde ¢ikarilmasi ve
islenmesinin finansmaninin saglanmasi amaciyla 1935 yilinda bir banka olarak
kurulmustur. Daha sonra 1993’de bankacilik faaliyetleri 6zellestirilerek, madencilik
faaliyetleri Eti Holding AS olarak ayrilmigtir. 2004’de firma tekrar yapilandirilarak
Eti Maden Isletmeleri adin1 almustir. 24.01.2017 tarih ve 2017/9756 say1 ile Bakanlar
Kurulu karar1 geregi Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii TVF kapsamina

alinmistir.

Eti Maden Isletmeleri AS’nin varlik fonuna devredilmeden once ve sonraki
yillara ait toplam varliklar1 (Aktif Toplami) Sekil 67°de gosterilmektedir. Eti Maden
Isletmeleri AS, Varhik Fonu'na devredilmeden onceki yillarda siirekli bir artis
trendine sahip oldugu goriilmektedir. Eti Maden Isletmeleri AS 2016 yilinda Varlik
Fonu’na devredilmeden once 3,34 milyar TL olan toplam aktifi 2021 yili sonu
itibariyle 9 milyar TL’nin Uzerine ¢ikmustir.

™ https://www.caykur.gov.tr/Pages/Yayinlar/FaaliyetRaporlari.aspx, 2022
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Sekil 4.67. Eti Maden Isletmeleri AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Eti Maden Isletmeleri AS ‘nin 2015-2021 yilarim kapsayan bilango tablolarindan
alimarak tarafimizca derlenmistir.®

Eti Maden Isletmeleri AS’nin Varlik fonuna devredilmeden 6nce ve sonraki
yillara ait toplam 6zkaynaklar1 Sekil 68’de gdsterilmektedir. Eti Maden Isletmeleri
AS’nin Varlik Fonu’na devredilmeden 6nceki ve sonraki yillarda siirekli bir artis
trendine sahip oldugu gériilmektedir. Eti Maden Isletmeleri AS 2016 yilinda Varlik
Fonu’na devredilmeden 6nce 3 milyar TL civarinda olan 6zkaynagi 2021 yili sonu

itibariyle 8,62 milyar TL’ye ulagmistir.

802015 y1li aktif toplam verisi 2016 yil1 bilangosundan, 2017 y1l1 aktif toplam verisi 2018 yil1
bilangosundan alinmistir.

2019 yili bilangosunda 2017 yilina ait aktif toplam 3.965.304.815 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

2019 yili bilangosunda 2018 yilmna ait aktif toplam 5.559.180.245 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

2020 yili bilangosunda 2019 yilina ait aktif toplam 6.184.000.000 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

81 https://www.etimaden.gov.tr/bagimsiz-deneti-m, 2022



https://www.etimaden.gov.tr/bagimsiz-deneti-m

131

OZKAYNAKLAR
10.0
9.0 8.62
8.0
7.0
6.0
5.0

Milyar TL

6.23
4.81

4.0

5.09
3.44
20 2.70 2.85
2.0
1.0
0.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m OZKAYNAKLAR 2,699,737 2,848,505 3,439,802 5,094,311 4,810,530 6,234,000 8,617,000
82

Sekil 4.68. Eti Maden Isletmeleri AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Eti Maden Isletmeleri AS ‘nin 2015-2021 yilarim kapsayan bilanco tablolarindan
alimarak tarafimizca derlenmistir.®®

Eti Maden Isletmeleri AS’ nin Varlik fonuna devredilmeden dnceki ve sonraki
yillara ait Donem Net Kar/Zarar degerleri Sekil 69’da gosterilmektedir. Eti Maden
Isletmeleri AS nin Net Dénem Kar/Zarar degerlerinin Varlik Fonu’na devredilmeden
onceki ve sonraki yillarda siirekli bir artig trendine sahip oldugu goriilmektedir. Eti
Maden Isletmeleri AS 2016 yilinda Varlik Fonu’na devredilmeden énce 1 milyar TL

olan net dénem kar1 2021 yili sonu itibariyle 4 milyar TL nin {izerine ¢ikmistir.

822015 y1li 6zkaynaklar verisi 2016 y1l1 bilangosundan, 2017 y1li $zkaynaklar verisi 2018 yili
bilangosundan alinmistir.

2019 yili bilangosunda 2017 yilina ait 6zkaynaklar 3.371.719.111 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

2019 yili bilangosunda 2018 yilina ait dzkaynaklar 4.594.573.486 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

2020 yili bilangosunda 2019 yilma ait 6zkaynaklar 4.628.000.000 TL olarak yeniden
diizenlenmistir.

8 https://www.etimaden.gov.tr/bagimsiz-deneti-m, 2022
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Sekil 4.69. Eti Maden Isletmeleri AS’ye Ait Dénem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Eti Maden Isletmeleri AS ‘nin 2015-2021 yilarim kapsayan gelir tablolarindan
alimarak tarafimizca derlenmistir.®®

Eti Maden Isletmeleri AS’nin Varlik Fonuna devredilmeden &nceki yil ve
sonraki yillara ait Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 70’te gosterilmektedir. Kurumun
yabancit kaynaklarin toplam aktiflere oran1 (kaldirag orani) varlik fonuna
devredilmeden dnce %15 olup sektor ortalamasinin altindadir. Bu oranin %50 nin
altinda olmas1 isletmenin sermayesinin yabanci kaynak degil 6zkaynak agirlikli
oldugunu gosterir. Yani kurum sermaye yapisinda dnemli 6l¢iide 6zkaynak kullanma
egilimindedir. Bununla birlikte kurumun varlik fonuna devredildikten sonraki yillar
incelendiginde 2019 yilinda finansal kaldirag oraninda ciddi bir artis oldugunu
gorilmektedir. Yani burada kurumun dis kaynak kullanimini arttirarak 6zkaynak
karliligim arttirmay1 hedefledigi ve bunu gergeklestirebildigi soylenenilir. Fakat 2021

yilina gelindiginde bu oranin kurumun varlik fonuna devredilmeden 6nceki oranin

82015 yili dénem net kar1 / zarar1 verisi 2016 yili bilangosundan, 2017 yili donem net kar1 /
zarar1 verisi 2018 yil1 bilangosundan alinmistir.

2019 yili bilangosunda 2018 yilina ait donem net kar1 / zarar1 2.485.132.955 TL olarak
yeniden diizenlenmistir.

2020 yili bilangosunda 2019 yilina ait dénem net kar1 / zarari 2.213.000.000 TL olarak
yeniden diizenlenmistir.

8 https://www.etimaden.gov.tr/bagimsiz-deneti-m, 2022
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dahi altina distigii gorilmektedir. Yani kurumun son yillarda kaldirag etkisinden

faydalanamadigi gorilmektedir.

FINANSAL KALDIRAC ORANI
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Sekil 4.70. Eti Maden Isletmeleri AS’ye Ait Finansal Kaldirag Orani Grafigi

Kaynak: Veriler Eti Maden Isletmeleri AS ‘nin 2016-2021 yilarim kapsayan bilanco tablolarindan
alimarak tarafimizca derlenmistir.®®

Eti Maden Isletmeleri AS’nin Varlik Fonuna devredilmeden &énceki yil ve
sonraki yillara ait Ozkaynaklarm Aktif Toplamma Oram1 Sekil 71°de
gosterilmektedir. Bu oranin yorumlanmasi kaldira¢ oraninin yorumlanmasiyla
benzerdir. Kurumun 06zkaynaklarmin aktif toplamina oranm1 varlik fonuna
devredilmeden once %85 olup sektor ortalamasinin ¢ok iistiindedir. Bu oran, kurum
varlik fonuna devredildikten sonra 2021 yilinda %86’ya yiikselmistir ki bu oran

kurumun varlik fonuna devredilmeden 6nceki oranin dahi tistiindedir.

8 https://www.etimaden.gov.tr/bagimsiz-deneti-m, 2022
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OZKAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI
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Sekil 4.71. Eti Maden Isletmeleri AS’ye Ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamima Orani Grafigi

Kaynak: Veriler Eti Maden Isletmeleri AS ‘nin 2016-2021 yillarim kapsayan bilanco tablolarindan
alinarak tarafimizca derlenmigtir. &

Genel olarak Eti Maden Isletmeleri AS Varlik Fonu’na aktarildiktan sonra
toplam aktiflerini ve 6z kaynaklarimi arttirdig gibi karliliklarinda reel anlamda artig
sergilemistir. Tablolar dikkatle incelendiginde kurumun kaldirag etkisinden
faydalanmadigini1 goriiyoruz. Fakat hem aktif toplaminda hem 6zkaynaklarinda hem
de karliliginda artis yasadigi i¢in mali anlamda kurumun varlik fonuna

devredildikten sonra olumlu bir seyir izledigi gortlmektedir.
4.3.15. TVF Yonetimi AS’nin Cati Kurum Olarak Finansal Analizi

TVF’nin portféylinde yer alan ve bilangolarini kamuoyu ile paylasan 14
kurumun mali durumlarimi inceledik. Bu kisimda ise TVF’nin mali durumunu

inceleyecegiz.

TVF’nin 2017 ve 2020 yillarim1 kapsayan toplam aktifler Sekil 72’de
gosterilmektedir. Grafikte goriildiigii tizere fonun aktif toplami sirekli bir artis
sergilemistir. Kurumun aktif toplami, kuruldugu ilk y1l yaklasik 220 milyon TL iken
portfoyiinii genisletmesiyle birlikte aktif toplami 2020 yilinda 2 trilyon TL’nin

tizerine gikmistir.

87 https://www.etimaden.gov.tr/bagimsiz-deneti-m, 2022
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Sekil 4.72. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS’ye Ait Aktif Toplam Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkive Varlik Fonu Yonetimi AS ‘nin 2017-2020 yularimi kapsayan bilan¢o
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.Sg

TVF’nin 2017 ve 2020 yillarin1 kapsayan toplam ozkaynakar1 Sekil 73’te
gosterilmektedir. Grafikte goriildiigli lizere fonun 6zkaynaklari siirekli bir artis
sergilemistir. Kurumun 6zkaynaklari, kuruldugu ilk yil yaklasik 161 milyon TL iken
2020 yilinda 286 milyon TL nin iizerine ¢ikmustir.
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Sekil 4.73. Tiirkiye Varlik Fonu Yénetimi AS’ye Ait Ozkaynaklar Grafigi

Kaynak: Veriler Tiirkive Varlik Fonu Yonetimi AS ‘nin 2017-2020 yularimi kapsayan bilan¢o
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.%

8 Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS’nin 2021 yilina ait verileri kamuoyu ile paylasiimadig
i¢in tarafimizca incelenememistir.

89 https://www.tvf.com.tr/yatirimci-iliskileri/raporlar, 2022

% Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS’nin 2021 yilina ait verileri kamuoyu ile paylasiimadig
i¢in tarafimizca incelenememistir.
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TVF’nin 2017 ve 2020 yillarin1 kapsayan Donem Net Kar/Zarar degerleri
Sekil 74’te gosterilmektedir. Grafikte gorildiigii {izere kurumun kari degiskenlik
gostermektedir. Fonun kuruldugu yil 2,2 milyar TL kar elde eltmistir.2018 yilinda bir
onceki yilin karini 8 kat arttirarak 17 milyar TL nin {izerinde kar elde etmistir. Fakat
2019 yilinda kar yart yariya inmistir. Kurum 2020 yilinda ise 10 milyar TL nin

tizerinde kar agiklamistir
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Sekil 4.74. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS’ye Ait Donem Net Kar1 / Zarar1 Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkive Varlik Fonu Yonetimi AS ‘nin 2017-2020 yillarmmi kapsayan gelir
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.%

TVF’nin 2017 ve 2020 yillarii kapsayan Finansal Kaldirag Oran1 Sekil 5’te
gosterilmektedir. Kurumun yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani (kaldirag
orant) 2017 yilinda %27 olup sektor ortalamasinin altindadir. Bu oranin %50’nin
altinda olmas1 isletmenin sermayesinin yabanci kaynak degil 6zkaynak agirlikli
oldugunu gosterir. Yani kurum sermaye yapisinda 6nemli 6l¢iide 6zkaynak kullanma
egilimindedir. Bununla birlikte kurumun finansal kaldira¢ orani siirekli ve sert bir
artig sergilemektedir. Kurumun 2020 yil1 incelendiginde kaldirag oraninin yaklagik
%87’ye ulastig1 gorulmektedir. Bu oran sektor ortalamasinin ¢ok iistiinde olup ¢ok

riskli bir seviyededir. Bu durum kurumun yabanci kaynak kullaniminda yani

9 https://www.tvf.com.tr/yatirimci-iliskileri/raporlar, 2022

92 Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS’nin 2021 yilina ait verileri kamuoyu ile paylagilmadig
i¢in tarafimizca incelenememistir.

9 https://www.tvf.com.tr/yatirimci-iliskileri/raporlar, 2022
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borcunda ciddi artislar oldugu anlamina gelir. Bu oranin yiiksek olmasi kurumun faiz

ve bor¢ ddeme agisinda zor durumlara diisme olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir.
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Sekil 4.75. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS’ye Ait Finansal Kaldirag Orani Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS ‘nin 2017-2020 yillarini kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.%®

TVF’nin 2017 ve 2020 yillarim kapsayan Ozkaynaklarin Aktif Toplamina
Orani1 Sekil 76’da gosterilmektedir. Bu oranin yorumlanmasi kaldirag oraninin
yorumlanmasiyla benzerdir. Kurumun 6zkaynaklarinin aktif toplamina orani varlik
fonuna devredilmeden once %73 olup sektor ortalamalarinin istiindedir. Kurumun
sonra ki yillart incelendiginde bu oranin siirekli bir diisiis sergiledigi hatta 2020

yilinda %13’¢ kadar diistiigii gorilmektedir.

% Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS’nin 2021 yilina ait verileri kamuoyu ile paylasilmadig
i¢in tarafimizca incelenememistir.

9 https://www.tvf.com.tr/yatirimci-iliskileri/raporlar, 2022
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OZKAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI
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Sekil 4.76. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS’ye ait Ozkaynaklarin Aktif Toplamima Orani Grafigi

Kaynak: Veriler Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS ‘nin 2017-2020 yillarini kapsayan bilango
tablolarindan alinarak tarafimizca derlenmistir.%

Genel olarak TVF toplam aktiflerini ve 06z kaynaklarmi artirirken
karliliklarinda ilk yi1l ciddi bir artig gostermis fakat sonraki iki yil portfoyii
geniglemesine ragmen 2018’deki karmna ulasamamustir. Tablolar dikkatle
incelendiginde; hem finansal kaldira¢ oranin siirekli olarak artmasi ve riskli
seviyelere ¢ikmasi hem de 6zkaynaklarin aktiflere oranmin kurumun sdrekli olarak
diismesi kurumun faiz ve bor¢ ddeme agisindan zor durumlara diisme riskinin
yiikseldigi ve mali anlamda kurumun yildan yila olumsuz bir seyir izledigi

gorulmektedir.

% Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS’nin 2021 yilina ait verileri kamuoyu ile paylasgilmadig
i¢in tarafimizca incelenememistir.

97 https://www.tvf.com.tr/yatirimci-iliskileri/raporlar, 2022
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SONUGC

UVF’ler genel kapsamda cari islemler olarak fazla veren ve emtiaya dayal
gelirler ile olusturulmaktadir. Ulkede meydana gelen fon fazlalarini degerlendirerek
yeni kusaklar i¢in de kaynak olusturmayi amaglamaktadirlar. Buna ek olarak fon
fazlas1 oldugu durumlarda meydana gelebilecek ekonomik istikrarsizliklarin dniine
gegmek amaglanmaktadir. Diinyada UVF’ler icin akademik literatiir olarak yaygin
bir calisma alani uzun yillardir devam etmektedir. Ancak Tirkiye’ de bu anlamda
yapilan g¢aligmalar 2016 yilinda TVF’nin kurulmasiyla baglamistir. Bu sebeple bu

alanda yapilan ¢aligma sayis1 siirhidir.

Peki TVF bir UVF midir? bir ulusal varlik fonu olarak degerlendirilmeli
midir? Bu sorunun cevabi i¢in TVF’nin web sayfasina bakmak yeterli olacaktir.
TVF’nin web sayfasinda TVF’nin varliga dayali bir kalkinma fonu oldugu ifadesi yer
almaktadir (TVF, 2022). Ayrica Tiirkiye hem biit¢e acig1 hem de cari agik veren bir
lilkedir (TCMB, 2022).%8 Oysa ki ulusal varlik fonu olabilmesi i¢in dis fazla veren ve
bunu genelde de bir dogal kaynak (petrol, dogalgaz, vs.) zenginligiyle yapan bir
konumda olmas1 gerekmektedir. Bu durumun olusabilmesi igin Turkiye’nin
ekonomik biiylime ve kalkinma hedefleri ile uyumlu bir misyona sahip olmasi
gerekmektedir. Dolayistyla TVF web sayfasinda da agikladigi gibi varliga dayali bir
ulusal kalkinma fonudur (TVF, 2022).

®Bnttps://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/lIstatistikler/Ode
meler+Dengesi+ve+llgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/, 2022



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Ode%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20meler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Ode%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20meler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/
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TVF’nin hedefleri igerisinde biiylime, kalkinma, enflasyonla miicadele
istihdam artis1 gibi bircok faktdr bulunmaktadir. TVF portfoyiinde bulunan farkli
piyasa isletmeleri iginde olusturacagi etki ile bilyiik 06lgekli yatirimlar
gergeklestirilebilecegi gibi, Tiirkiye’nin gereksinim duydugu stratejik yatirimlar ile
ekonomik ve siyasi giivenlige bir katki saglayacaktir. Bunlara ek olarak finansal
sektorlerin ilerlemesine ve derinlesmesine yapacagi katki ile ekonomide meydana
gelebilecek konjonktiirel istikrarsizliklarda stabilizasyonu saglayacak bir rol

alacaktir.

Calismamizda yer verdigimiz TVF portfoylndeki kurumlarin etkinlik
durumlan finansal tablolar yardimiyla incelenmistir. incelenen bu kurumlarin varlik
fonuna aktarildiktan sonra biiyiikk bir kismmin finansal etkinliklerinin olumsuz bir
seyir izledigi gozlenmistir. Calismada TVF’ye devredilen ve verileri kamuoyu ile
paylasilan 14 tane kurulus incelenmistir. Bunlardan ¢ogunun TVF’ye devredildikten
sonra finansal acidan etkinsiz bir durum sergiledikleri gézlemlenmistir. Calismada

incelenen kurumlarin etkinligi sektorel bazda kisaca degerlendirildiginde;

Finansal Hizmetler sektorlinde yer alan ve Tirkiye’nin aktif biiyiikliige gore
en buyik 3 kamu bankasi olan Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve Tiirkiye Vakiflar
Bankas1 TVF’ye devredildikten sonra finansal kaldira¢ oranlarinin yildan yila arttigi
gozlemlenmistir. Bu durum her 3 kamu bankas: i¢in de gegerlidir. Bu durum her 3
kamu bankasmin da faiz ve bor¢ ddeme agisindan zor durumlara diisme riskinin
yiikseldigini dolayisiyla mali anlamda kurumlarin varlik fonuna devredildikten sonra
olumsuz bir seyir izledikleri anlamina gelmektedir. Ayni hizmet sektdriinde yer alan
BIST incelendiginde karliligin arttirmis olmasina ragmen finansal kaldirag oraninda
%]1°1lik bir yilikselme goriilmektedir. Yine ayni hizmet kolunda yer alan Turkiye
Sigorta AS, karliligimi arttirmasina ragmen Finansal kaldirag oraninda %65°ten

%71’e bir yiikselis oldugu goriilmiistiir. %

Ulastirma ve Lojistik sektérinde yer alan THY ve PTT’nin TVF’ye
devredildikten sonra, THY’nin karliliklarmi1 arttirdign fakat 2020 yilinda

karliliklarinda negatife distiigiinii goriiyoruz. Buna sebep olarak diinyada salgin

% Finansal Hizmetler sektoriinde yer alan Tiirkiye Hayat ve Emeklilik AS’nin finansal
tablolarina ulasilamadigi i¢in incelenmemistir.
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hastalik haline gelen ve biitiin iilkeleri hem saglik hem ekonomik anlamda olumsuz
etkileyen Covid-19 viriisii oldugu 6ngériisii hakimdir. Ciinkii Covid-19 virtisiinln
yayillmasiyla iilkeler arasi ve hatta sehirler arasi uguslar ve otobiis yolculuklari
minimum seviyeye diismiistiir. Bu sebeple ulasim ve lojistik sektoriinde ciddi
anlamda gerilemeler yasandi. THY "nin finansal kaldira¢ oraninin ise %72’den %74’e
yiikseldigi goriilmistiir. Tiirkiye’nin kokli kurumlarindan biri olan PTT’de ise
durumun ¢ok farkli oldugu gozlemlenmistir. Nitekim kurum TVF’ye devredildikten
sonra hem 6z kaynaklarinda hem de karliliklarinda 6nemli diisiisler oldugu hatta
karliliklarinda negatife gectigi goriilmiistir. Ayni zamanda kurumun finansal
kaldirag oran1 %57’den %94’e yiikselmistir. Dolayisiyla 6zellikle PTT nin faiz ve
bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin yiikseldigini, mali anlamda

varlik fonuna devredildikten sonra olumsuz bir seyir izledigi gozlemlenmistir.1®

Enerji sektoriinde yer alan BOTAS ve TPAO, TVF’ye devredildikten sonra,
BOTAS’in hem karlilik oraninda 6nemli Glgiide diistis goriilmiis ve 2018 yilinda
zarar ettigi hem de finansal kaldira¢ oraninin yiikseldigi gézlenmistir. TPAO’nun ise
aktif toplamlarinda, 6z kaynaklarinda ve karliliklarinda onemli Olgiide diisiis
goriildiigli ve TPAO’nun zarar ettigi aynt zamanda finansal kaldirag oraninin da
yukseldigi gozlemlenmigstir. Her iki kurumun da TVF’ye devredildikten sonra

olumsuz bir seyir izledikleri gdzlemlenmistir.1%!

Teknoloji ve Telekom sektoriinde yer alan Tirkcell, TURKSAT ve Tirk
Telekom TVF’ye devredildikten sonra her 3 kurumunda karliliklarinda artig yagadigi
gozlemlenmistir. Ozellikle 2018 yili ve sonrasinda bu kurumlarin karliliklarinda
yuksek artislar olmasinda diinyada salgin hastalik haline gelen ve biitiin {ilkeleri hem
saglik hem ekonomik anlamda olumsuz etkileyen Covid-19 viriisii oldugu 6ngoriisii
hakimdir. Cunkiu Covid-19 viriisiiniin yayilmasiyla beraber ulasim ve gida
sektoriinde ciddi anlamda gerilemeler yasandi bununla beraber evlerinden ¢ok fazla

cikamayan insanlar teknolojiye yoneldiler. Insanlarin internette cok zaman gegirmesi

100 Ulagtirma ve Lojistik Sektdriinde yer alan TCDD Izmir Liman Isletmesi’nin finansal
tablolarina ulasilamadigi i¢in incelenmemistir.

101 Enerji Sektoriinde yer alan TVF Enerji kurulusu ve TVF Rafineri ve Petrokimya Sanayi
ve Ticaret AS hem verilerine ulagilamadig:i i¢in hem de TVF biinyesinde sonradan
kuruldugu i¢in incelenememistir.
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sosyal medyay1 bu kadar fazla kullanmalari1 elbette ki teknoloji ve telekom sektoriine
olan talebi ciddi diizeyde arttirmistir. Tirkcell’in finansal kaldirag orami %8
yiikselirken diger iki kurumun finansal kaldirag oranlar diisiis gostermistir. Ozellikle
TURKSAT ve Tiirk Telekom’un TVF’ye devredildikten sonra olumlu bir seyir

izledikleri gozlemlenmistir.

Tarim ve Gida sektori yer alan CAYKUR’un TVF’ye devredildikten sonra
0zkaynaklarinda diisiis yasadig1 ve siirekli olarak karliliklarinda negatife diistiigii ve
de finansal kaldirag oranmin yiikseldigi gézlemlenmistir. Kurumun faiz ve borg
O0deme acisindan zor durumlara diisme riskinin yiikseldigini ve kurumun TVF’ye

devredildikten sonra olumsuz bir seyir izledigi gézlemlenmistir,%?

Madencilik sektorinde yer alan Eti Maden TVF’ye devredildikten sonra
toplam aktiflerini ve 6z kaynaklarin arttirdig1 gibi karliliklarinda da reel anlamda bir
artig sergilemistir. Fakat buna ragmen kaldirag etkisinden faydalanamamigsa da genel
anlamda kurumun TVF’ye devredildikten sonra olumlu bir seyir izledigi

gozlemlenmistir.1%®

TVF’nin bir gat1 olarak finansal verileri incelendiginde Kurulus yilindan 2020
yilina kadar toplam aktiflerini ve 6z kaynaklarini artirirken, karliliklarinda 2018
yilinda ciddi bir artis gostermis fakat sonraki iki y1l portfoyli genislemesine ragmen
2018’deki karmna ulasamamistir. Kurumun hem finansal kaldira¢ oranin siirekli
olarak artmasi ve riskli seviyelere ¢ikmasi hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin
stirekli olarak diismesi faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin
yiikseldigini aktiflerini yabanci kaynaklarla arttirdigini dolayisiyla mali anlamda
kurumun yildan yila olumsuz bir seyir izledigi ve finansal olarak etkin olamadigim

gostermektedir.

192 Tarmm ve Gida Sektorii yer alan Tiirkiye Seker Fabrikalart AS 2021 yilinda TVF’ye
devredildigi i¢in incelenmemistir. Yine ayni sektorde yer alan Kayseri Seker Fabrikasi
AS’nin finansal tablolarina ulagilamadigi i¢in incelenmemistir.

103 Madencilik Sektoriinde yer alan Tiirkiye Maden Sanayi ve Ticaret AS 2020 yilinda TVF
biinyesinde kuruldugu i¢in ve finansal tablolarina ulasilamadigi i¢in incelenmemistir.

Not: Gayrimenkullerin, Nakit Kargiligi Sans Oyunlar1 Lisans1 ve At Yarigi Diizenleme ve
Bahis Kabul Etme Lisanslarmin finansal tablolarna  ulasilamadigi  igin
incelenmemislerdir.
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Fonlar, gelecege doniik yatirim ve tasarruf anlaminda 6nemli argiimanlardir.
Fonun biitge dis1 olmast nedeniyle kamu mali disiplinini bozucu bir faaliyete de
sahip oldugu goriisii hakimdir. Bu sebeple kamu mali disiplininde problem
yaratmayacak tarzda hukuki diizenlemeler olusturulmali, reel piyasay1 giiclii hale
getirip, deger olusturmak hedeflenmelidir. Bu eksende gerekli 6nlemler alinarak
dikkatli olundugu siirece fon; beklenen yillarda Tiirkiye i¢cin ekonomik olarak énemli

bir dis politika araci olacaktir.

TVF’nin finansal anlamda etkin olabilmesi i¢in 6ncelikle seffaf bir yapiya ve
guvenilir bir denetim mekanizmasina sahip olmasi gerekmektedir. Kalkinma ve
biiyiime hedefleri dogrultusunda hareket edilmeli ve politikalar olusturulmalidir.
Ozellikle reel sektoriin giiglendirilmesi, iiretimi ve verimliligi artiracak sekilde
politikalar olusturulmalidir. Fon altindaki kurum ve kuruluslarin uluslararasi
piyasalarda rekabet edebilmesi igin gerekli desteklerin saglanmasi ve etkin politikalar
olusturulmalidir. Son olarak teknolojiye dayali ve sanayi yapisini giiclendiren

firmalarin yapisi gii¢lendirilmelidir.
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https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-bilgiler/finansal-tablolar-ve-bagimsiz-denetim-raporlari.html
https://www.tpao.gov.tr/ufrsye-gore-bilanco
https://www.tpao.gov.tr/ufrsye-gore-gelir-tablosu
https://www.turkiyesigorta.com.tr/yatirimci-iliskileri/sigorta/finansal-bilgiler/finansal-tablolar
https://www.turkiyesigorta.com.tr/yatirimci-iliskileri/sigorta/finansal-bilgiler/finansal-tablolar
https://www.vakifbank.com.tr/konsolide-raporlar.aspx?pageID=2533
https://www.tvf.com.tr/yatirimci-iliskileri/raporlar
https://www.turksat.com.tr/tr/hakkimizda/faaliyet-raporlari
http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda
https://www.tvf.com.tr/
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Devredildigi Devredilen
Sektor irket
Sirke Yil Oran (%)
T.C. Ziraat bankas1
2017 100
AS
Tiirkiye halk bankas1
2017 51,1114
AS
Tiirkiye vakiflar 105
Finansal Hizmetler bankasi TAO 2020 35,99
Borsa Istanbul AS 2017 73,61
Tiirkiye Sigorta AS 2020 81,10
Turkiye Hayat
Y r Y 2020 98,61
Emeklilik
Tiirk Hava Yollart AS 2017 49,12
Posta ve Telgraf
Ulastirma ve 2017 100
o Teskilat1 AS
Lojistik
TCDD Izmir Liman
. 2017 Kullanim hakki
Isletmesi
Enerji BOTAS 2017 100

104 TVF tarafindan gergeklestirilen gekirdek sermaye artirimlari ile TVF nin sahiplik orani

2020 yilinda %75,29 a 2022 yilinda ise %87,7 e yilikselmistir.

195 TVF tarafindan 2022 yilinda gerceklestirilen cekirdek sermaye arttirmmi ile TVF’nin

sahiplik oran1 %64,8’e yiikselmistir.

106 11 Haziran 2018 tarihinde sirketin Nasdaq’tan devrolunan yiizde 7 oranindaki paylari,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 29 Agustos 2018 tarihli karart uyarinca TVF’ye
devredilmistir. 2019 yilinda EBRD’ye ait hisselerin de satin alinmasiyla TVF nin sahiplik
orant %90,6’ya yilikselmistir.26 Kasim 2020 tarihinde TVF ve Katar Yatirim Otoritesi
arasinda imzalanan mutabakat anlagsmasi kapsaminda 30 Kasim 2020 tarihinde sirketin
%10 oranindaki paylari Qh Oil Investments’e devredilerek TVF’nin sahiplik oram
%80,6’ya inmistir.
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Tirkiye Petrolleri 2017 100
TVF Enerji 2020 100
TVF Rafineri ve
Petrokimya Sanayi ve 2020 100
Ticaret AS
Nakit Karsiligi Sans
2017 49 yillik
Oyunlar Lisansi
Sans Oyunlari
At Yarig1 Diizenleme
] 2017 49 yillik
ve Bahis Kabul Etme
Tiirkcell Iletisim
2020 26,2
Hizmetleri AS
TURKSAT Uydu
Haberlesme Kablo 2017 100
Teknoloji ve TV ve [gletme AS
Telekom Tiirk
Telekomiinikasyon 2017 6,687
AS
Platform Ortak Kartl
2020 20
Sistemler AS
Tiirkiye Seker
Tarim ve Gida 2021 100
Fabrikalar1 AS

107 16 Mart 2022 tarihli agiklamada belirtildigi iizere, LYY Telekomiinikasyon A.S.nin
(LYY) sahip oldugu %55 Tirk Telekomiinikasyon A.S. (Tiirk Telekom) hissesinin
Tirkiye Varlik Fonu'na (TVF) satigina iligskin taraflar (TVF ve LYY) arasinda imzalanan
Hisse Devir Sozlesmesi ile ilgili yiiriitilmekte olan siire¢ kapsaminda Sirketimiz
tarafindan ilgili mevzuat dogrultusunda Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumuna (BTK)
hisse devrine iligskin izin bagvurusunda bulunulmustu. Bu baglamda, BTK tarafindan;
Tirk Telekom'un hisselerinin %55'ine sahip olan LY Y'nin sirketimizdeki hisselerinin
tamamiin, TVF'ye devir islemlerine izin verilmesine karar verilmistir. Bu kararla

¢ikarilmistir.

TVF’nin

sahiplik

(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1011642, 2022)



https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1011642
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Cay Isletmeleri Genel
2017 Kurum olarak
Miidiirliigii
Kayseri Seker
yserl § 2017 10108
Fabrikas1 AS
Tirkiye Maden
2020 10019
Sanayi ve Ticaret AS
Maden
Eti Maden Isletmeleri
2017 Kurum olarak
Genel Midirligi
Istanbul finans )
’ 2019 465 bin metrekare!'
. Merkezi
Gayrimenkul
Gayrimenkuller 2017 46 adet

108

109

110

2019 yilinda Hazine ve Maliye Bakanhigi Ozellestirme Idaresinin Kayseri Sekerdeki
%1,07’lik hissesi varlik fonuna devredilmistir. Béylece TVF’nin sahiplik oran1 %11,07’e
yiikselmistir. TVF’nin giincel sahiplik oran1 %11,1 dir.

TVF tarafindan madencilik yatirimlarina yonelik olarak 2020 yili i¢erisinde TVF Maden
AS unvanh sgirket kurulmustur. Bu siliregte 3213 sayili Maden Kanunu’nun ilgili
maddeleri uyarinca Maden Tetkik ve Arama Genel Miidiirligii (MTA) tarafindan
buluculuk hakki kazanilmis ve Maden ve Petrol Isleri Genel Miidiirliigii’'nde (MAPEG)
ihalelik konumda bulunan toplam 20 adet IV. grup maden ruhsati TVF Maden AS
uhdesine alinmistir.

1,3 milyon metrekarelik kullanilabilir alan1 olan projenin yaklasik 465 bin metrekarelik
kismi proje, hafriyat, arsa bedelleri ve tamamlanan insaat maliyetleri dahil olmak iizere
1,67 milyar TL karsihiginda Eyliil 2019°da devralmmustir. Istanbul’un yakin cografyalari
kapsayan bolgede finans merkezi olarak konumlanmasimin hedeflendigi projenin
ingaatinin ~ ve  ilgili mevzuatin  2022°de = tamamlanmast  planlanmaktadir.
(https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/gayrimenkul, 2022).



https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/gayrimenkul
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Ek-2: Toplam Varliklara Gore En Biiyiik 15 Devlet Varhik Fonu Siralamasi ve
Mevcut LMTI Derecelendirmeleri 1

FON ADI KURULUS | TOPLAM BOLGE LMTI
YILI VARLIKLAR seffaflik
(milyar dolar) puani
1. Norveg Devlet Emeklilik Fonu | 1990 1,268 Avrupa 10
2. Cin Yatirim Sirketi 2007 1.222 Asya 7
3. Abu Dabi Yatirim Otoritesi 1976 708 Orta 6
Dogu
4, Kuveyt Yatirim Otoritesi 1953 708 Orta 6
Dogu
5. Singapur Yatirim Sirketi (GIC) | 1981 690 Asya 7
6. Suudi Arabistan Kamu | 1971 606 Orta 6
Yatirim Fonu (PIF) Dogu
7. Hong Kong Para Otoritesi | 1935 588 Asya 8
Yatirim Portfoyi
8. Temasek Holding 1974 496 Asya 10
9. Katar Yatirim Otoritesi 2005 461 Orta 5
Dogu
10. | Cin Halk Cumhuriyeti Ulusal | 2000 447 Asya 5
Sosyal Glivenlik Fonu (NSSF)
11. | Dubai Yatirim Sirketi 2006 299 Orta 5
Dogu
12. | Turkiye Varlik Fonu 2016 294 Orta 6
Dogu
13. | Mubadala Yatirim Sirketi 2002 284 Orta 10
Dogu
14. | Kore Yatirim Sirketi 2005 205 Asya 8
15. | Rusya Federasyonu Ulusal | 2008 182 Avrupa 5
Refah Fonu

11 https://www.swfinstitute.org/research/linaburg-maduell-transparency-index, 2022.

https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund, 2022.



https://www.swfinstitute.org/research/linaburg-maduell-transparency-index
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund
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