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Ozet

Varlik Fonlar: finansmanlarim genellikle dogal gaz ve petrol gibi dogal kaynaklarinin
ihracindan elde edilen gelirler, cari islemler fazlasi ve 6zellestirme gelirleri gibi kalemlerden
saglamaktadirlar. Diinya ilk olarak 1953 yilinda Kuveyt’in kurmug oldugu Kuveyt Investment
Authority (KIA) ile Varlik Fonu ile tanmigmuistir. Tiirkiye'de ise bu tarih 2016 dwr. Tiirkiye
Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi tarafindan 26 Agustos
2016 tarihinde, Tiirkiye Varlik Fonu kanun tasarisimin kabuliiyle resmi olarak kurulmus ve
ulusal varlik fonu konusu ekonomik anlamda yasantimiza girmistir. 6 Subat 2017 tarihinde
kanun hiikmiinde kararname ile birtakim biiyiik ol¢ekli kamu kuruluslar: ve hazine arazileri
bu fona aktarimigtir. Bu biiyiik kapsamli degisimler genis ¢apli ses getirmis ve kamuoyu
tarafindan “Varlik Fonu Nedir?” sorusu sorulmustur. Bu c¢alismada, Tiirkive Varlik
Fonu’nun etkinligi, portféyiinde yer alan kurumlarin fona devredilmeden dnce ve
devredildikten sonraki yillara ait finansal tablolart incelenerek arastirilmistir. Bu ¢alismanin
sonucunda Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilan kurumlarin biiyiik bir kisminin finansal olarak
etkin olmadig1 hatta devredilen bazi kurumlarin devredilmeden onceki durumlarindan daha
geriye diistiikleri sonucuna varilmistir.

Anahtar sozciik: Varlik Fonlari, Tiirkiye Varlik Fonu, Ulusal Varlik Fonu Endeksleri,
Santiago Prensipleri.

Jel Kodlan : E65, G29, L98.
WEALTH FUND ACTIVITY DISCUSSIONS: A REVIEW ON TURKEY
Abstract

Wealth Funds generally provide their financing from items such as income from the
export of natural resources such as natural gas and oil, current account surplus and
privatization income. The world first met the Wealth Fund with the Kuwait Investment
Authority (KI1A), which was established by Kuwait in 1953. In Turkey, this date is 2016. Turkey
Wealth Fund Management Anonim Sirketi was officially established by the Turkish Grand
National Assembly on August 26, 2016 with the adoption of the Turkish Wealth Fund draft
law, and the subject of national wealth fund entered our lives in economic terms. On February
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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 popularized by
the public as "What is 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 most of the institutions transferred to the Turkey Wealth Fund are
not financially efficient, and that some transferred institutions are more backward than they
were before they were transferred.

Keywords: Wealth Funds, Turkey Wealth Fund, National Wealth Fund Indices, Santiago
Principles.

Jel Codes: E65, G29, L98.

GIRIS

Varlik Fonlar1 emtia dis1 veya emtiadan meydana gelen gelirlerden olugmaktadir.
Petrol agisindan zengin olan iilkeler emtia gelirlerinin arta kalan boltimlerini atil birakmamak,
bunlan ¢esitlendirmek ve degerlendirmek adina varlik fonlarimi olusturmuslardir. Boyle
yapilmasinin sebebi ise dogalgaz ve petrol rezervlerinin uzun gelecekte tiilkenme ihtimali
barindirmasi ve gelir kaynagi olarak yalnizca dogalgaz ve petrole sahip olan iilkeler a¢isindan
ekonomik anlamda tehditlerin ve risklerin meydana gelebilecek olmasi toplumsal olarak
refah1 diisiirecektir. Petrol bakimindan zengin olan {ilkeler meydana gelebilecek bu durumun
oniline gecebilmek i¢in arta kalan gelirlerini diger sektorlerde degerlendirerek s6z konusu
durumun bu tehdidini engellemeye ¢alismaktadirlar. Yine iilkeler varlik fonlarini; emtia dist
varliklardan kazanilan gelirlerin arta kalan boliimlerini faydali bir bigimde kullanmak i¢in
olusturmaktadirlar. S6z konusu olan tiim fonlarin temel birlesme noktasi; kazanilmis olan
gelirlerin arta kalan boliimlerini degerlendirmek gayesiyle olusturulmus olmalaridir.

Varlik fonlara genel bir bakis acisi ile bakildiginda; iilkelerin ihracattan meydana
gelen ekstra gelirlerini bu fonlarda degerlendirerek, yeni kusaklara oldugundan daha ytiksek
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 yatirnmlar gerceklestirmektedirler. Yani yukarida da agiklandig: gibi emtia gelirlerinin arta
kalan boliimlerini atil birakmamak temel amagtir. Petrol zengini olan iilkeler bu yatirimlar
gerceklestirerek, gelir kaynaklarini hem yeni kusaklara iletebiliyor hem de iilkelerinin
degerlerini gesitlendirerek iilke ekonomilerinde meydana gelecek istikrarsizliklara, risklere ve
krizlere yonelik tedbir almis oluyorlar. Calismamizda Tiirkiye Varlik Fonu'nun (TVF)
etkinligi, aktarilan kurumlarin finansal durumlari incelenerek analiz edilmistir.

ULUSAL VARLIK FONLARI: KAVRAMSAL CERCEVE VE TURKIYE VARLIK
FONU

Kiiresel ekonomide 6zellikle finansal piyasalarda onemli bir yer tutan ve devlet
sahipligindeki yatirim araglarindan biri olan ulusal varlik fonlar1 (UVF), 6zellikle 1990’11
yillardan itibaren gerek sayilarinin gerekse de yonetmis olduklart varliklarin boyutunun
artmasina bagl olarak gittikce daha fazla 6nem kazanmaya baglamistir. UVF’nin tarihi
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1950’11 yillara kadar uzanmakta olup geleneksel anlamda, petrol ve dogal gaz gibi dogal
kaynaklardan elde edilen gelir fazlalarinin farkli sektorlerde degerlendirilmesi amaciyla
kurulmustur. Daha sonra ise petrol ve dogal gaz fiyatlarinin oynaklig1 sebebiyle daha yiiksek
getiri elde etmek amaciyla riskin yiiksek oldugu finans piyasalarina yonelmislerdir. Bununla
birlikte zamanla ekonomide daha fazla yer edinmeye baslamis ve ¢esitlenerek belirli gelirlerin
yonlendirilmesi, ihracat gelirleri, fonlar ve biitge fazlalar1 gibi unsurlarin degerlendirilmesi
icin kurulmaya baslamistir. Son on yillik siire i¢cindeki gelismelere bakildiginda petrol ve
dogal gaz gibi dogal kaynak geliri, biit¢e fazlas1 ve ihracat fazlasi olmayan iilkelerin de UVF
kurduklar1 goriilmektedir.

1.1. Ulusal Varhk Fonu

Ulusal varlik fonlarmin kaynaklari, yatirim hedefleri, sahip olunan varliklarin nasil
degerlendirildigi ve yonetim yapisi acisindan cesitlilik gdstermesi ve gegen siire boyunca bu
cesitliliginin artmast nedeniyle genel kabul gdérmiis bir tanim yapilmasi miimkiin
goriinmemekle birlikte, genel hatlarini ¢izmek amaci ile gesitli tanimlamalar literatiirde
yapilmistir. UVF olarak literatiire kazandirilmis kavramin kokeni <’Sovereign Wealth Fund
(SWF)”’ tur. UVF tanimi ilk kez Andrev Rozanov (2005) tarafindan yapilmis olup, bu
caligmasinda 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. Daha sonra farkli kurulus ve yazarlar tarafindan ¢esitli tanimlar yapilmigtir.

UVF dar anlamda, yabanci para varliklarint merkez bankast doviz rezervlerinden daha
yiiksek risk tolerans: ve daha yiiksek getiri ile yoneten bir hiikiimet yatirim araci (Gieve,
2008), doviz varliklariyla finanse edilen ve resmi rezervlerden ayri olarak yonetilen hiikiimet
yatirim araglart (Kimmitt, 2008), kiiresel boyuttaki finansal yatirnm araglarindan reel
diizeydeki yatirnm araglarina kadar bir dizi varlifa yatinm yapan devlet miilkiyetindeki
yatirim araglar1 (Alhashel, 2015) olarak tanimlanmistir. Ayrica bazi ¢calismalarda UVF, doviz
tiirli varliklara yatirim saglayan ve yonetimi resmi olarak devlet rezervlerinden farklilik arz
eden devlet orgiitii (Jen, 2007), merkez bankalarina gore daha ¢ok tehdit ve kazang giicii olan
yabanci varliklar1 idare eden devlet kurumlar1 (Gieve, 2009) olarak tanimlanmistir.
Megginson ve Fotak (2015) ise UVF’leri birbirinden ayr1 bir topluluk olarak ¢ogunlukla
devletlerin kurdugu, gelirlerinin ise diizenli bir seviyeye getirilmesi i¢in yatirimlarin daha
fazla cesitlilik icermesini isteyen fonlar olarak ifade etmistir.

1.2.  Tiirkiye Varlik Fonu

Gelismis tilkelerin ekonomisine yetismeye calisan gelismekte olan iilkelerin yeterli
sermayelerinin bulunmamasi, tasarruf oranlarindaki yetersizlik ve gelir seviyelerindeki
diistiklik sebebiyle yatinm yapma imkan1 azalmaktadir. Bu durum ise {ilkelerin
ekonomilerinde bekledigi ekonomik biiyiimege erismelerine engel olusturmaktadir.
Gelismekte olan {ilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye, cari agik, enflasyon, issizlik, diisiik
tasarruf orani gibi sahip oldugu olumsuz makroekonomik faktorler karsisinda yatirimini ve
iiretimini arttirabilmek icin farkli finansman kaynaklarina yonelmistir. Bu durum, alternatif
finansal araglarin ekonomi igerisindeki 6nemini agirlik verilmesine neden olmustur.

Tiirkiye Varlik Fonu 26 Agustos 2016 tarihli Resmi Gazete ‘de yayimlanan 6741 sayil
"TVF Yonetimi AS’nin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarin Degistirilmesi" kanun ile ve
strdiiriilebilir bliylime ve istikrar ile uzun donemli bir kalkinma perspektifi dogrultusunda
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kurulmustur. TVF ile iilke icerisindeki yabanci sermaye hareketliliginden kaynaklanabilecek
sorunlarin karsisinda, finansal istikrarin saglanmasi baglaminda kamu tasarruflarini1 yoneten
giicliik bir UVF’ye ihtiyag oldugu yine kurulus gerekceleri arasinda ifade edilmektedir (TVF,
2022).

Cok sayida gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerine gére daha ¢ok tasarruf
oranlar1 diisiik olarak ilerleyen Tiirkiye’nin bu eksende olusturulmasi mecburi faaliyetleri
arasinda son donemde ifade edilen TVF ekonomik amaclara ulasmada 6nemli bir adim olarak
KABUL edilmekte ve TVF’nin uzun donemde diinyanin en biiyiikk on ekonomisi arasina
girmesi konusunda atilacak adimlarda basat araglardan biri olarak planlandig1 goriilmektedir.
TVF’den ayrica ekonomik istikrar ve kalkinma hedefleri dogrultusunda kamu varliklarinin
degerini artiracak yatirimlar ile ekonomik biiyiimeye, diinyada yiikselen altyap1 yatirimeiligt
ile Tiirkiye’nin biiylik projelerine katki sunarak da yabanci yatirimlarin ¢ekilmesi i¢in zemin
hazirlama goérevini iistlenmesi de beklenmektedir.

TVF'ye getirilen en 6nemli elestirilerden biri, temel amaclarina ulagsmak i¢in hangi
kaynaklar1 kullanacagi tam olarak belirtilmemesidir. Soyle ki, diger UVF'ler dogal
kaynaklardan elde edilen gelirleri veya ihracat fazlasini kullanirken, TVF 6zellestirme ve
mevcut kamu iktisadi tesekkiillerinden elde edilen gelirlere dayanmaktadir. Tiirkiye nin ne
O0demeler dengesi fazlasi ne de dogal kaynak geliri olmadig1 i¢in ekonomik canlandirma fonu
islevini tam anlamiyla yerine getirememektedir. Tiirkiye'nin hem biitge hem de 6demeler
dengesindeki agiklari -¢ok fazla dogal kaynak iiretememesiyle birlesince- fonun bor¢lanmak
icin mi?; yoksa yatirim fonu i¢in mi? kuruldugu spekiilasyonlara yol agmaktadir. Ek olarak,
bazi elestirmenler, Tiirkiye'nin 6nemli bir cari agik vermesi nedeniyle fonun yararsiz oldugunu
diismektedirler. Fonun temel elestirisi, seffafliginin olmamasidir. Ayrica fonun olusturulma
yontemi de TVF na yonelik elestiriler arasindadir. Fon yaratma yontemi, halktan bor¢ almak
ve borg parayla mega projeleri finanse etmektir. Bu, fonlarin uzun vadeli bir yatirim araci
olarak dogasina aykiridir (Ozkul, 2017).

1. 3. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Diinyadaki Diger Ulusal Varlik Fonlarindan Farki

UVF'de iilke i¢i ekonomik kalkinmanin saglanmasi, ekonomik ¢esitliligin saglanmasi,
sosyo-ekonomik kalkinmanin saglanmasi ve hatta ulusal c¢ikar yaratan sirketlerin
desteklenmesi gibi ucu agik bir¢ok hedef vardir. Bu agidan bakildiginda TVF, ekonomik
gelisme ve ekonomik biiylimeyi hedef almaktadir. Fonun karlilig1 ve ekonomik istikrar ikinci
asamada onemlidir. Diinyada uygulanan varlik fonlar1 ile TVF arasindaki temel fark, TVF’de
biitce veya cari fazladan olusan bir kaynak girdisinin olmayip, UVF’larinin cari agik veren
iilkelere yatirinmci/sermaye ¢ekmek icin tasarlanmis olmasidir. Diinyanin en biiylik UVF’si
olan Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu petrol gelirlerini Norve¢ ekonomisine entegre etmek
amaciyla 1990 yilinda kurulmustur. Uluslararasi standartlar1 uygulama basarisiyla ile UVE’ler
icin bir model olarak nitelendirilmektedir (Ince, 2019: 37). Linaburg-Maudell Seffaflik
Endeksi (LMTI) puanlamasina goére 10 puana sahip olan bu varlik fonu seffaliga en ist
seviyede onem vermektedir (SWFI, 2021). TVF modeline benzer varlik fonu modellerinden
Irlanda ve italya modellerinde varlik fonlar1 yerli sirketlere sermaye saglayarak yerli yatirrm
yaratmakta, Rusya ve Cin modellerinde ise biiylik altyap1 projeleri i¢in hem kapitalizasyon
hem de finansman kullanmaktadir. Tiirk modelinin ise baslangicta sadece biiyiik altyap1
projelerini finanse etmesi beklenmektedir. Italya, Irlanda ve Rusya modellerinde yurt igi
yatirimlara ve altyapi projelerine odaklanilirken; yurt disinda sadece portfoy ve gayrimenkul
sektorlerinde fonlarin risklerini ¢esitlendirmek amaciyla fon ihra¢ etmektedirler. Buradaki
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amagc fonlarin toplam degerlerini korumaktir. Cin ve Rusya kaynak olarak ihracat gelirlerini,
Irlanda emeklilik rezerv fonlarmi ve Italya gelir icin dogrudan devlet biitgesini
kullanmaktadir. Bu agidan TVF ¢ok farkli bir bakis a¢is1 sunmaktadir. Tiirkiye modelinde ise
tamamen yerli yatirima odaklanmasi amaglanmaktadir. TVF'nin sahip oldugu varliklar likit
ve siirekli olmadigindan, ¢esitliligi saglamak i¢in 6zellikle Bati iilkelerinde diistik riskli tahvil
vb. menkul kiymet yatirimlarinin kisa vadede yatirim yapmasi beklenmemektedir (Karagol ve
Kog, 2016: 13-22). TVF'nin bir diger en 6énemli farki, CEO modeli yerine yonetim kurulu
modelini kullanmasidir.

2. VARLIK FONU iLE iLGILi LITERATUR

Varlik Fonu ile ilgili yapilan g¢aligmalar incelendiginde, ¢ogu c¢alismanin yakin
tarihlerde yapildigi goriilmektedir. Diinyada UVF’ler i¢in akademik literatiir olarak yaygin bir
calisma alan1 uzun yillardir devam etmektedir. Ancak Tiirkiye’ de bu anlamda yapilan
caligmalar 2016 yilinda TVF’nin kurulmasiyla baglamistir. Bu sebeple bu alanda hem yapilan
caligma sayisi ile hem de yapilan calismalarin genel olarak varlik fonunun tanimlarini ve
etkilerini arastirmasi ile sinirlt kalmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de varlik fonuna devredilen
kurum ve kuruluslarin etkinliklerinin analiz edilmesi, aym1 zamanda bu c¢aligmanin
Ozgiinliigiinii de ortaya koymaktadir.

Deventer, K.L., Han, X. ve Malatesta, P. (2009), Amerika ile Amerika haricindeki
belirlenmis olan birtakim sirketlerde 1996-2008 doneminde 47 hisse senedi satisiyla 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 yatirim yaptigi sirketlere pozitif tesirlerinin bulundugu, aksine hisseleri
satilmis olan sirketler iginse ciddi derecede negatif tesirlerinin bulundugu neticesine
varilmistir.

Candelon, B., Kerkour, M. ve Lecourt, C. (2011), UVF yatirimlarinin makroekonomik
olusturucularint deneysel agidan degerlendirmistir. Demokrasi ve yoOnetisim gibi yapisal
makroekonomik unsurlarin etkisinin degerlendirmesine hedeflenen arastirma, 1989-2011
doneminde 73 farkl tilkedeki varlik fonunun yatirim esnasinda bu unsurlar1 degerlendirip
degerlendirmedigini arastirmaktadir. Arastirma; Kuzey Amerika ve Avrupa lilkelerinde d6viz
kuru stirdiiriilebilirliginin yonetisim ve demokrasi i¢in ciddi bir 6nem tasidigini agikca ortaya
koymaktadir.

Konukman ve Simsek (2017), ilk olarak kisa bir tarihsel ge¢cmise deginilmistir.
Sonrasinda UVF’lerin  kategorize edilmesi ve global ekonomideki konumlari
degerlendirilmistir. Sonrasinda, bir ulusal varlik fonu ¢esidi olarak son yillarda yiikseliste olan
ulusal kalkinma fonlariin fonksiyonlarina deginilmistir. Son olarak ise yeni kurulan TVF
lizerine bir analiz gergeklestirilmis ve arastirmanin daha 6nceki boliimlerinde gerceklestirilen
kategorizasyon c¢ercevesinde TVF’ nin ne ¢esit ulusal varlik fonu oldugu iizerine tartigilmistir.

Sahin (2017), ulusal varlik fonu dinamigi diinyadaki o6rnekler degerlendirildiginde
ayrintili olarak ifade edildikten sonrasinda Tiirkiye Varlik Fonu’nun esasi ve hedefleri
degerlendirilip kamu maliyesi noktasindan olast etkileri ve meydana getirecegi sonuglar
gozden gecirilip bir sonug ¢ikarmaya calismistir. 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.
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Akyol ve Hayaloglu (2017), kurumsal iktisadi fikirden yola ¢ikarak, son yillarda
rakamlar1 hizla yiikselen varlik fonlarinin kurumsal olusturucularint denemek icin UVF’ si
olan 5 iilke (Sili, Avustralya, Singapur, Giiney Kore ve Yeni Zelanda)’ yi degerlendirmistir.
2006-2015 arast donemi igeren arastirmada dinamik panel veri modeli tercih edilmistir.
Deneysel degerlendirmelerden saglanan verilerde kurumsal mekanizmanin bir gostergesi
olarak iki degisik degiskenin tercih edildigi arastirmada, kurumsal diizen ve iilkelerin varlik
fonlarinin kapsami arasinda 6nemli bir iligki bulunmustur. Bu eksende tilkelerdeki diizenleyici
kalite ve demokratik sorumluluk gostergesindeki bir diizelme varlik fonu seviyesini pozitif
olarak etkilemektedir.

Durdu (2018), TVF uygulamasi olarak Sinapur Temasek Holding’i incelemistir. 2010
yilindan sonra Tiirkiye, Hindistan, Romanya ve Banglades gibi iilkelerde de ayni sekilde
hilkumete 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
siniflandirmalarindan yiiksek puanlar aldigi TVF’ nin ise su an icin bu derecelendirme
kategorisinde yer almadigi goriilmiistiir. Yine kamuoyu kontroliinii olusturma adina, TVF’nin
yillik olarak faaliyet raporu yayimlamasi mecburi iken su ana kadar hi¢ yaymlanmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Yamak ve Saygin (2019), Tiirkiye’nin gii¢ potansiyeli géz oniine alinarak “Ekonomi
diplomasisi” aract olarak varlik fonu uygulamasi degerlendirilmistir. Bu calismaya gore
Tiirkiye Varlik Fonu’nun salt bir ekonomi politikasi araci olarak goériilmemesi, uygulamada
daha genis kapsamli ve sonu¢ odakli stratejilere odaklanmasmin isabetli olacagi
degerlendirilmektedir.

Yayla (2019), 1816 yilinda kurulan Crédit Mobilier’ den su ana UVF’lerin ekonomik
ve politik tarihsel gelisimini degerlendirilmistir. Buna ek olarak UVF’lerin kurulus amaglari,
islevleri, kaynaklar1 ve kontrolii degerlendirilmis ve Tiirkiye’de kurulmus olan ulusal varlik
fonunun nitelikleri degerlendirilerek ekonomiye saglayacagi olumlu ve olumsuz yanlar
incelenmistir.

Beken ve Baltaci (2019), var olan UVF’ ler ve Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu’ ndan
olusturduklar1 yararlara ve meydana getirdikleri giderlere bu arastirmada yer verilmistir.
Yatirim kararlarinin ekonomik degil politik giidiilerle gerceklestirilmesi, UVF’ leri sikintili
noktaya getiren hususlardan biri oldugu g6z oniinde bulundurarak saydamlik seviyelerinin
yiksek olmamasi, piyasa verimsizliklerine sebebiyet vermesi ve korumaci politikalarin
eyleme gecirilmesine neden olmasi karsilastigi elestirilerin ilk basamaginda gelmektedir.
Hiikumete ait olmalar1 sebebiyle yoneltilen elestiriler, esasen konuyu hukuki iktisat i¢erisinde
degerlendirmesi gereken hiikumet-piyasa ikilisine getirmektedir. Yasadigimiz ¢agin hakim
neo-liberal kurallar1 altinda; UVF’ ler hiikkumet ve piyasa arasindaki ¢izgilerin ¢izilmesi,
hilkumet ve sektor arasindaki giic diyalogunun nereye dogru ilerlediginin degerlendirilmesi
bakimindan 6nemli bir degerlendirme faktorii oldugu sonucuna ulasilmistir.
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3. TURKIYE’DE VARLIK FONU PORTFOYUNDEKI KURUMLAR ve BU
KURUMLARIN ETKINLIK DURUMLARI

Tirkiye Varlik Fonu'na devredilen kurumlarin etkinligini arastirmak i¢in asagidaki
muhasebe degerleri incelenmistir. Bu degerlerden aktif toplam, 6zkaynaklar ve dénem net
kar1 / zarar1 kurumlarin temel muhasebe kalemleridir. Fakat tek baslarina bir kurumun
etkinligini 6lgmek i¢in veya bir yatirirmcinin goriislinii etkilemek i¢in yeterli degillerdir.
Bunun i¢in Oran (Rasyo) Analiz verilerine ihtiya¢c duyulmaktadir. Rasyo analizi bilango ve
gelir tablosundaki kalemlerin birbirleriyle oranlanmasi ve elde edilen bulgulardan sonuglar
cikarilmasi siirecidir. Calismanin daha 6z olmasi i¢cin bu 5 veri 6zelinde kurumlarin
incelenmesi yeterli goriilmiistiir. Asagida Tiirkiye Varlik Fonu Portfoyli Tablo halinde
sunulmustur.

Tablo 1: Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi As Portfoy Tablosu

Sektor Sirket Devredildigi Devredilen
Yil Oran (%)
Finansal T.C. Ziraat Bankas1 AS 2017 100
Hizmetler Tirkiye Halk Bankasi 2017 51,118
AS
Tiirkiye Vakiflar 2020 35,994
Bankasi1 TAO
Borsa Istanbul AS 2017 73,6°
Tiirkiye Sigorta AS 2020 81,10
Tiirkiye Hayat 2020 98,61
Emeklilik
Ulastirma ve Tiirk Hava Yollart AS 2017 49,12
Lojistik Posta ve  Telgraf 2017 100
Teskilati AS
TCDD izmir Liman 2017 Kullanim hakki
Isletmesi
Enerji BOTAS 2017 100
Tiirkiye Petrolleri 2017 100
TVF Enerji 2020 100
TVF  Rafineri  ve 2020 100
Petrokimya Sanayi ve
Ticaret AS
Sans Nakit Karsiligi Sans 2017 49 yillik
Oyunlan Oyunlar Lisans1

3 TVF tarafindan gergeklestirilen gekirdek sermaye artirimlari ile TVF nin sahiplik oran1 2020 yilinda
%75,29 a 2022 yilinda ise %87,7 e yiikselmistir.

4 TVF tarafindan 2022 yilinda gergeklestirilen ¢ekirdek sermaye arttimmi ile TVF’nin sahiplik orani
%64,8’e yiikselmistir.

5 11 Haziran 2018 tarihinde sirketin Nasdaq’tan devrolunan yiizde 7 oranindaki paylar;, Sermaye
Piyasas1t Kurulu’nun 29 Agustos 2018 tarihli karar1 uyarinca TVF’ye devredilmistir. 2019 yilinda
EBRD’ye ait hisselerin de satin alinmasiyla TVF’nin sahiplik oran1 %90,6’ya yiikselmistir.26 Kasim
2020 tarihinde TVF ve Katar Yatirim Otoritesi arasinda imzalanan mutabakat anlagmasi kapsaminda
30 Kasim 2020 tarihinde sirketin %10 oranindaki paylar1 Qh Oil Investments’e devredilerek TVF nin
sahiplik oran1 %80,6’ya inmistir.
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At Yarisi Diizenleme 2017 49 yillik
ve Bahis Kabul Etme

Teknoloji ve Tirkeell Tletisim 2020 26,2

Telekom Hizmetleri AS
TURKSAT Uydu 2017 100
Haberlesme Kablo TV
ve Isletme AS
Tiirk 2017 6,68°
Telekomiinikasyon AS
Platform Ortak Karth 2020 20
Sistemler AS

Tarim ve Tirkiye Seker 2021 100

Gida Fabrikalar1 AS
Cay Isletmeleri Genel 2017 Kurum olarak
Miidirligi
Kayseri Seker 2017 107
Fabrikast AS

Maden Tiirkiye Maden Sanayi 2020 1008
ve Ticaret AS
Eti Maden Isletmeleri 2017 Kurum olarak
Genel Miidirligii

Gayrimenkul = Istanbul Finans 2019 465 bin metrekare®
Merkezi
Gayrimenkuller 2017 46 adet

Kaynak: (TVF, 2022)

Arastirmanin daha reel sonuglar verebilmesi i¢in kurumlarin etkinligini 6lgebilmek
hem finansal kaldira¢ oran1 hem de 6zkaynaklarin aktif toplamina orani isimli mali yap1
oranlari analiz edilmis, elde edilen bulgular asagida siralanmustir.

6 16 Mart 2022 tarihli agiklamada belirtildigi iizere, LYY Telekomiinikasyon A.S.nin (LYY) sahip
oldugu %55 Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (Tiirk Telekom) hissesinin Tiirkiye Varlik Fonu'na (TVF)
satisina 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 iliskin izin bagvurusunda bulunulmustu. Bu
baglamda, BTK tarafindan;Tiirk Telekom'un hisselerinin %55'ine sahip olan LY Y'nin sirketimizdeki
hisselerinin tamaminin, TVF'ye devir islemlerine izin verilmesine karar verilmistir. Bu kararla
TVF’nin sahiplik oran1 %61,68’e ¢ikarilmistir. (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1011642, 2022)

72019 yilinda Hazine ve Maliye Bakanlig1 Ozellestirme Idaresinin Kayseri Sekerdeki %1,07’lik hissesi
varlik fonuna devredilmistir. Béylece TVF nin sahiplik orani %11,07’e yiikselmistir. TVF’ nin giincel
sahiplik oran1 %11,1 dir.

8 TVF tarafindan madencilik yatirimlarma yonelik olarak 2020 yili igerisinde TVF Maden AS unvanh
sirket kurulmugstur. Bu siiregte 3213 say1li Maden Kanunu’nun ilgili maddeleri uyarinca Maden Tetkik
ve Arama Genel Miidiirliigii (MTA) tarafindan buluculuk hakk1 kazanilmis ve Maden ve Petrol Isleri
Genel Midiirliigii'nde (MAPEG) ihalelik konumda bulunan toplam 20 adet IV. grup maden ruhsati
TVF Maden AS uhdesine alimugtir.

® 1,3 milyon metrekarelik kullanilabilir alan olan projenin yaklasik 465 bin metrekarelik kismi proje,
hafriyat, arsa bedelleri ve tamamlanan ingaat maliyetleri dahil olmak iizere 1,67 milyar TL karsiliginda
Eyliil 2019°da devralinmistir. Istanbul’un yakin cografyalar1 kapsayan bolgede finans merkezi olarak
konumlanmasinin hedeflendigi projenin insaatinin ve ilgili mevzuatin 2022°’de tamamlanmasi
planlanmaktadir. (https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/gayrimenkul, 2022).
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3.1. T.C. Ziraat Bankas1 AS

T.C. Ziraat Bankasi AS Varlik Fonu’na aktarildiktan (2017) sonra toplam aktiflerini
ve 0z kaynaklarini artirirken karliliklarinda cari bir artis sergilemisken reel bir artisin olmadigi
sOylenebilir. Ciinkli karliliginda diizenli bir artis gosterememistir. Asagidaki tablo dikkatle
incelendiginde; hem finansal kaldira¢ oranin kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin
iistiine ¢ikmasi hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin kurumun fona devredilmeden 6nceki
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.

Tablo 2: Ziraat Bankas1 AS’nin Finansal Durum Tablosu

Yillar Aktif Toplam  Ozkaynaklar Yabanci Finansal Ozkaynaklarin D&nem Net
(Milyar TL) (Milyar TL) Kaynaklar Kaldirag  Aktif Kari1/Zarar1
(Milyar TL) Orani Toplamina (Milyar TL)
Orant
2016 371.881.925  38.911.797  332.970.128 0,89 0,10 6.885.135
2017 456.926.129  48.483.156  408.442.973 0,89 0,10  8.884.332
2018 568.386.996  60.128.975  508.258.021 0,89 0,10  9.344.120
2019 693.721.225  74.227.502  619.493.723 0,89 0,10 7.357.474
2020 1.018.532.921  95.073.553  923.459.368 0,90 0,09  9.653.075
2021  1.493.533.880 101.143.119 1.392.390.761 0,93 0,06  7.988.512

Kaynak: (T.C. Ziraat Bankasi, 2022)
3.2. Tiirkiye Halk Bankas1 AS

Tiirkiye Halk Bankas1 AS Varlik Fonu’na aktarildiktan (2017) sonra toplam aktiflerini
ve 0z kaynaklarmi artirirken karlilik agisindan bu durum benzerlik gostermemektedir.
Nitekim Varlik fonuna devredildikten hemen sonra karini yaklasik iki kat artiran banka 2021
yili itibariyle devredilmeden oOnceki karliliginin dahi altina diismiistiir. Asagidaki tablo
dikkatle incelendiginde; hem finansal kaldira¢ oranin kurumun fona devredilmeden 6nceki
oranin iistiine ¢ikmas1 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 olumlu bir
seyir izlemedigi goriilmektedir.

Tablo 3: Halk Bankas1 Finansal Durum Tablosu

Yillar  Aktif Ozkaynaklar ~ Yabanci Finansal Ozkaynaklarm  D&nem
Toplam (Milyar TL) Kaynaklar ~ Kaldirag Aktif Net Kar1 /

(Milyar TL) (Milyar TL) Orani Toplamina Zarar1
Orani (Milyar TL)
2016 237.726.267  21.369.520 216.356.747 0,91 0,08 2.539.456
2017 312.219.756  25.528.689 286.691.067 0,91 0,08 4.050.724
2018 388.221.676  29.541.240 358.680.436 0,92 0,07 2.681.092
2019 468.631.827  32.197.388 436.434.439 0,93 0,06 2.292.873
2020 696.214.650 42.778.901 653.435.749 0,93 0,06 3.691.865
2021 931.686.218 44.011.371 887.674.847 0,95 0,04 1.844.458

Kaynak: (Halk Bankasi AS, 2022)
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3.3. Tiirkiye Vakiflar Bankasi1 TAO ve Finansal Kuruluslar:

Vakitbank Varlik Fonu’na aktarildiktan (2021) sonra toplam aktiflerini ve 6z
kaynaklarin1 artirirken karlhiliklarinda reel bir diisiis oldugu sdylenebilir. Asagidaki tablo
dikkatle incelendiginde; hem finansal kaldira¢ oranin kurumun fona devredilmeden 6nceki
oranin iistiine ¢gikmasi 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 olumlu bir
seyir izlemedigi goriilmektedir.

Tablo 4: Tirkiye Vakiflar Bankasi TAO ve Finansal Kuruluslarma Ait Finansal Durum Tablosu

Yillar  Aktif Toplam  Ozkaynaklar  Yabanci Finansal Ozkaynaklarm Donem
(Milyar TL) (Milyar TL) Kaynaklar Kaldirag  Aktif Net Kari /
(Milyar TL) Orani Toplamina Zarar1
Orani (Milyar TL)
2020 712.090.517 47.152.087 664.938.430 0,93 0,06 6.407.380
2021 1.028.901.098 54.200.028 974.701.070 0,94 0,05 5.335.696

Kaynak: (Vakiflar Bankasi TAO, 2022)

3.4. Borsa istanbul AS

Borsa Istanbul AS Varlik Fonu’na aktarildiktan (2017) sonra hem toplam aktiflerini
hem 6z kaynaklarini hem de karini arttirmistir. Fakat hem finansal kaldirag oranin kurumun
fona devredilmeden onceki oranin iistiine ¢ikmasi hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin
kurumun fona devredilmeden onceki oranin altina inmesi, kurumun faiz ve bor¢ 6deme
acisindan zor durumlara diisme riskinin yiikseldigini géstermektedir.

Tablo 5: Borsa istanbul Finansal Durum Tablosu

Yillar  Aktif Ozkaynaklar Yabanci Finansal Ozkaynaklarin Dénem Net Kar1 /

Toplam (Milyar TL) Kaynaklar ~ Kaldirag Aktif Zarari

(Milyar TL) (Milyar TL)  Orami Toplamina (milyon TL)

Orani

2016  9.045.300 1.190.536 7.854.764 0,86 0,13 275.635
2017 11.881.541 1.562.597 10.318.944 0,86 0,13 419.638
2018 13.285.548 2.665.517 10.620.031 0,79 0,20 1.173.543
2019 18.373.660 3.460.082 14.913.578 0,81 0,18 1.009.438
2020 27.906.549 4.570.511 23.336.038 0,83 0,16 1.445.253
2021 48.592.331 6.073.643 42.518.688 0,87 0,12 2.096.053

Kaynak: (Borsa Istanbul AS, 2022)

3.5. Tiirkiye Sigorta AS

Tiirkiye Sigorta AS Varlik Fonu’na aktarildiktan (2020) sonra hem toplam aktiflerini
hem 6z kaynaklarini hem de karini arttirmistir. Fakat hem finansal kaldirag oranin kurumun
fona devredilmeden onceki oranin iistiine ¢ikmasi hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin
kurumun fona devredilmeden Onceki oranin altina inmesi kurumun faiz ve bor¢ 6deme
acisindan zor durumlara diisme riskinin yiikseldigini géstermektedir.
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Tablo 6: Tirkiye Sigorta AS Finansal Durum Tablosu

Yillar ~ Aktif Ozkaynaklar Yabanci Finansal Ozkaynaklarin Donem Net
Toplam (Milyar TL) Kaynaklar Kaldirag  Aktif Kar1 / Zarar1
(Milyar TL) (Milyar TL) Orani Toplamina (Milyon TL)
Orant
2019 3.663.242 1.290.141 2.373.101 0,64 0,35 123.559
2020  10.747.489 3.459.501 7.287.988 0,67 0,32 1.153.019
2021  14.351.084 4.220.065 10.131.018 0,70 0,29 1.058.300

Kaynak: (Tirkiye Sigorta AS, 2022)

3.6. Tiirk Hava Yollar1 AS

THY Varlik Fonu’na aktarildiktan (2017) sonra toplam aktiflerini, 6z kaynaklarini ve
karliligin1 2020 yili hari¢ artirmistir. Fakat hem finansal kaldira¢ oranin kurumun fona
devredilmeden oOnceki oranin {istiine ¢ikmasi hem de Ozkaynaklarin aktiflere oraninin
kurumun fona devredilmeden Onceki oranin altina inmesi kurumun faiz ve bor¢ 6deme
acisindan zor durumlara diisme riskinin yiikseldigini gostermektedir.

Tablo 7: Tirk Hava Yollar1 AS Finansal Durum Tablosu

Yillar Aktif Toplam  Ozkaynaklar ~ Yabanci Finansal Ozkaynaklarin Donem

(Milyar TL) (Milyar TL) Kaynaklar Kaldirag ~ Aktif Net Kari /
(Milyar TL) Orani Toplamina Zarar1

Orani (Milyon TL)
2016 65.074.000 17.899.000 47.175.000 0,72 0,27 -47.000
2017 68.647.000 20.171.000 48.476.000 0,70 0,29 639.000
2018 109.076.000 31.284.000 77.792.000 0,71 0,28 4.045.000
2019 146.871.000 40.795.000 106.076.000 0,72 0,27 4.536.000
2020 187.402.000 39.511.000 147.891.000 0,78 0,21 -5.588.000
2021 353.708.000 90.650.000 263.058.000 0,74 0,25 8.214.000

Kaynak: (Tiirk Hava Yollar1 AS, 2022)

3.7. Posta ve Telgraf Teskilat1 AS

PTT Varlhik Fonu’na aktarildiktan (2017) sonra toplam aktiflerini artirirken 06z
kaynaklarinda ve karliliklarinda 2017 y1l1 i¢in bir artig gosterse de sonraki yillarda siirekli bir
diistis sergilemistir. Son 3 yilda ¢ok ciddi zarar eden kurum 2019 yilinda 1,2 milyar rekor
zarar agiklamistir. Asagidaki tablo dikkatle incelendiginde; hem finansal kaldira¢ oranin
kurumun fona devredilmeden 6nceki oraninin ¢ok iistiine ¢ikmasi hem de 6zkaynaklarin
aktiflere oraninin kurumun fona devredilmeden onceki oraninin ¢ok altina inmesi kurumun
faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin asir1 derecede yiikseldigi ve mali
anlamda kurumun varlik fonuna devredildikten sonra olumlu bir seyir izlemedigi
gorilmektedir.
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Tablo 8: Posta ve Telgraf Teskilat1 AS’nin Finansal Durumu

Aktif

Toplam
(Milyar TL)

4.758.231
5.567.230
6.017.001
5.324.300
6.578.365
6.453.739

Ozkaynaklar
(Milyar TL)

2.041.960
2.559.083
2.727.620
1.514.886
773.889
386.582

Yabanci

Kaynaklar
(Milyar TL)

2.716.271
3.008.147
3.289.381
3.809.414
5.804.476
6.067.157

Finansal
Kaldirag
Orani

0,57
0,54
0,54
0,71
0,88
0,94

Ozkaynaklarin
Aktif
Toplamina
Orant
0,42
0,45
0,45
0,28
0,11
0,05

Donem Net
Kari /
Zarari
(Milyon TL)
471.306
517.123
168.536
-1.218.004
-740.996
-387.306

Kaynak: (PTT AS, 2019; Sayistay Raporlari, 2022)
3.8. Boru Hatlar1 ve Petrol Tasima AS (BOTAS)

BOTAS Varlik Fonu’na aktarildiktan (2017) sonra toplam aktiflerini ve 6z
kaynaklarini artirmistir. Fakat karlilik a¢isindan olumsuz bir durum s6z konusudur. Nitekim
Varlik fonuna devredildikten hemen sonra kar orani diismiis ve 2018 yilinda zarar
aciklamistir. Tablolar dikkatle incelendiginde; hem finansal kaldira¢ oranin kurumun fona
devredilmeden 6nceki oranin iistiine ¢cikmasi hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin
kurumun fona devredilmeden Onceki oranin altina inmesi kurumun faiz ve bor¢ 6deme
acisindan zor durumlara diigsme riskinin yiikseldigi ayn1 zamanda kurumum karliliginin
negatife doniismesi sebebiyle mali anlamda kurumun varlik fonuna devredildikten olumlu
bir seyir izlemedigi goriilmektedir.

Tablo 9: BOTAS’1n Finansal Durum Tablosu

Yillar  Aktif Toplam Ozkaynaklar ~ Yabanci Finansal ~Ozkaynaklarin D&nem
(Milyar TL) (Milyar TL) Kaynaklar Kaldirag  Aktif Net Kari /
(Milyar TL) Orani Toplamina Zarari
Orani (Milyar TL)
2016 27.462.172 17.375.118 10.087.053 0,36 0,63 6.935.301
2017 30.292.227 20.051.695 10.240.532 0,33 0,66 2.676.576
2018 44.670.786 18.050.028 26.620.757 0,59 0,40 -2.481.666

Kaynak: (BOTAS, 2019)
3.9. Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakhgi

TPAO Varlik Fonu’na aktarildiktan (2017) sonra toplam aktiflerini stabil olarak
korurken, 6z kaynaklarinda azalis ortaya ¢ikmistir. Bunun yani sira karliliklarinda hem cari
hem de reel bir diisiis meydana gelmistir. Asagidaki tablo dikkatle incelendiginde; her ne
kadar, hem finansal kaldira¢ oraninin kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin iistiine
cikmasi hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin
altina inmesi gibi bir durum s6z konusuysa da bu oranlar makul seviyelerde degisim gostermis
oldugu i¢in kurumun faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin az oldugu
goriilmektedir. Fakat 6zkaynaklarinda diisiis yasamasi ve fona devredildikten sonraki yillarda
zarar etmesi elbette ki varlik fonuna devredildikten sonra olumlu bir seyir izlemedigi
goriilmektedir.
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Tablo 10: TPAO’nun Finansal Durum Tablosu
Yillar ~ Aktif Ozkaynaklar ~ Yabanci Finansal ~ Ozkaynaklarin Donem Net
Toplam (Milyar Dolar)  Kaynaklar ~ Kaldirag Aktif Kar1 / Zarar
(Milyar (Milyar Dolar)  Qrani Toplamina (Milyon Dolar)
Dolar) Orani
2016 9.292.920 5.312.736 3.980.184 0,42 0,57 590.536
2017 9.262.079 5.321.980 3.940.099 0,42 0,57 -9.823
2018 9.336.241 5.685.673 3.650.568 0,39 0,60 370.870
2019 8.865.354 4.940.138 3.925.216 0,44 0,55 -667.387
2020 9.034.198 4.728.003 4.306.195 0,47 0,52 -173.032

Kaynak: (TPAO, 2021)
3.10. TURKCELL Tletisim Hizmetler AS

Turkcell Varlik Fonu’na aktarildiktan (2021) sonra hem toplam aktiflerini hem 6z
kaynaklarin1 hem de karini arttirmistir. Fakat Asagidaki Tablo dikkatle incelendiginde; hem
finansal kaldira¢ oranin kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin {istiine ¢ikmasi hem de
0zkaynaklarin 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 olumlu bir seyir izlemedigi

goriilmektedir.
Tablo 11. Tirkcell’in Finansal Durum Tablosu
Yillar  Aktif Ozkaynaklar Yabanci Finansal Ozkaynaklarin Dénem
Toplam (Milyar TL) Kaynaklar  Kaldirag Aktif Net Kari1 /
(Milyar TL) (Milyar TL)  Oram Toplamina Zarari
Orani (Milyar TL)
2020 51.498.393  20.784.938 30.713.455 0,59 0,40 4.239.620
2021 70.682.643  22.562.272 48.120.371 0,68 0,31 5.031.278
Kaynak: (TURKCELL AS, 2022)
3.11. TURKSAT Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS

TURKSAT’1n Varlik Fonu’na aktarildiktan (2017) sonra hem toplam aktiflerini hem
0z kaynaklarint hem de karmi arttirmistir. Asagidaki Tablo 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 goriilmektedir.

Tablo 12: TURKSAT in Finansal Durum Tablosu

Yillar ~ Aktif Ozkaynaklar Yabanci Finansal Ozkaynaklarin Doénem Net Kari/

Toplam (Milyar TL) Kaynaklar Kaldirag Aktif Zarar1

(Milyar TL) (Milyar TL)  Orani Toplamina (Milyon TL)

Orani

2016~ 2.370.943 2.023.527 347.415 0,14 0,85 117.980
2017  2.697.032 2.211.268 485.764 0,18 0,81 187.604
2018  3.682.167 2.592.854 1.089.313 0,29 0,70 380.585
2019  5.840.424 3.583.762 2.256.661 0,38 0,61 450.481
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2020  7.852.958 4.418.702 3.434.256 0,43 0,56 800.440
2021 12.146.988 6.170.479 5.976.508 0,49 0,50 1.650.255

Kaynak: (TURKSAT, 2022)

3.12. Tiirk Telekomiinikasyon AS

Telekomiinikasyon AS Varlik Fonu’na aktarildiktan (2017) sonra toplam aktiflerini,
0z kaynaklarmi ve karligimmi artirarak bir artig trendi yasamistir. Asagidaki tablo dikkatle
incelendiginde; hem finansal kaldirag oranin kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin
altina inmesi hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin kurumun fona devredilmeden 6nceki
oranin istiine ¢ikmasi kurumun faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diisme riskinin
onceki yillara nazaran diistiigli ve mali anlamda kurumun varlik fonuna devredildikten sonra
olumlu bir gidisat sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 13: Tiirk Telekomiinikasyon AS’ni Finansal Durum Tablosu

3.13.

Yillar ~ Aktif Ozkaynaklar Yabanci Finansal ~ Ozkaynaklarin Dénem  Net
Toplam (Milyar TL) Kaynaklar Kaldirag  Aktif Kar1/ Zarart
(Milyar (Milyar Oran Toplamina (Milyon TL)
TL) TL) Oram

2016  26.874.451 3.386.621 23.487.830 0,87 0,12 -724.340

2017  29.148.535 4.555.087 24.593.448 0,84 0,15 1.135.532

2018  36.198.511 7.453.603 28.744.908 0,79 0,20 -1.391.261

2019  39.909.286 9.442.853 30.466.433 0,76 0,23 2.406.783

2020 44.722.520 12.037.376 32.685.144 0,73 0,26 3.177.873

2021 58.337.635  14.249.904 44.087.731 0,75 0,24 5.761.454

Kaynak: (Tirk Telekomiinikasyon AS, 2022; KAP, 2022)

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii

CAYKUR Varlik Fonu’na aktarildiktan (2017) sonra toplam aktiflerini arttirirken, 6z
kaynaklarinda diisiis yasanmustir. Bununla birlikte TVF’ye devredilmeden onceki iki yil
icerisinde ongoriilen bilangonun iistiinde kar ettigi de gézlemlenmektedir. Fakat kurumun
fona devredildikten sonra siirekli olarak ciddi boyutta zarar agikladig1 goriilmektedir.
Asagidaki tablo dikkatle incelendiginde; hem finansal kaldira¢ oranin kurumun fona
devredilmeden dnceki oranin iistiine ¢ikmas1 hem de 6zkaynaklarin aktiflere oraninin
kurumun fona devredilmeden 6nceki oranin altina inmesi kurumun faiz ve bor¢ 6deme
acisindan zor durumlara diisme riskinin yiikseldigi ve mali anlamda kurumun varlik fonuna
devredildikten sonra ¢ok olumlu bir seyir izlemedigi goriilmektedir.

Tablo 14: CAYKUR’un Finansal Durum Tablosu

Yillar  Aktif Ozkaynaklar Yabanci Finansal Ozkaynaklarm Dénem
Toplam (Milyar TL) Kaynaklar Kaldirag  Aktif Net Kari

(Milyar TL) (Milyar TL)  Orani Toplamina / Zarar1

Orani (Milyon

TL)

2016  2.917.979 1.414.964 1.503.015 0,51 0,48 82.123
2017  3.172.035 1.397.221 1.774.814 0,55 0,44 -267.742
2018 3.316.117 1.016.135 2.299.982 0,69 0,30 -657.086
2019  4.454.403 786.790 3.667.613 0,82 0,17 -635.093
2020 5.105.479 739.542  4.365.937 0,85 0,14 -547.247
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2021  6.799.413 1.285.703  5.513.710 0,81 0,18 -503.839

Kaynak: (CAYKUR, 2022)

3.14. Eti Maden Isletmeleri AS

Eti Maden Isletmeleri AS Varlik Fonu’na aktarildiktan (2017) sonra toplam aktiflerini
ve 0z kaynaklarini arttirdig1 gibi karliliklarinda reel anlamda artis sergilemistir. Asagidaki
tablo dikkatle incelendiginde kurumun kaldirag etkisinden faydalanmadigini goriiyoruz. Fakat
hem aktif toplaminda hem o6zkaynaklarinda hem de karliliginda artis yasadigi i¢cin mali
anlamda kurumun varlik fonuna devredildikten sonra olumlu bir seyir izledigi goriilmektedir.

Tablo 15: ETI Maden’in Finansal Durum Tablosu

Yillar  Aktif Ozkaynaklar Yabanci  Finansal Ozkaynaklarm Dénem  Net
Toplam (Milyar TL) Kaynaklar Kaldirag Aktif Kar1 / Zarar
(Milyar TL) (Milyar TL)  Oran1 Toplamina (Milyar TL)
Orani
2016  3.344.526 2.848.505 496.021 0,14 0,85 1.018.582
2017  3.987.376 3.439.802 547.573 0,13 0,86 1.436.061
2018 6.007.572 5.094.311 913.261 0,15 0,84 3.041.326
2019  7.313.967 4.810.530 2.503.436 0,34 0,65 2.537.712
2020  6.930.000 6.234.000 696.000 0,10 0,89 2.136.000
2021  9.992.000 8.617.000 1.375.000 0,13 0,86 4.489.000

Kaynak: (Eti Maden, 2022)

SONUC

UVF’ler genel kapsamda cari iglemler olarak fazla veren ve emtiaya dayal1 gelirler ile
olusturulmaktadir. Ulkede meydana gelen fon fazlalarini degerlendirerek yeni kusaklar igin
de kaynak olusturmay1 amaglamaktadirlar. Buna ek olarak fon fazlasi oldugu durumlarda
meydana gelebilecek ekonomik istikrarsizliklarin Oniine gegmek amaglanmaktadir. Varlik
Fonu olusturmanin temelinde yatan unsur eger gelecek nesillere siirdiiriilebilir bir ekonomik
yap1 birakmaksa, bunun geregi olarak rasyonel esaslar cercevesinde calisarak fon bu
kapsamda yonetilmelidir. Gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan iilkemizin bu
siniflamadan c¢ikabilmesi i¢in de kaynaklarmi etkin kullanarak kalkinmighik diizeyimizi
yiikseltmemiz gerekir. Ozellikle, i¢inde bulundugumuz jeopolitik yapimiz bu tiir faaliyetleri
zorunlu hale getirmektedir. Siyasi, sosyal ve politik agidan bakildiginda son derece 6nemli bir
yapilanma olarak Varlik Fonu karsimiza ¢ikar. Fon, {ilkemizdeki kaynaklarin daha etkin
kullanimina katkida bulunarak, sermaye piyasasinin daha da derinlesmesine katkida
bulunmas: beklenecektir. Varlik Fonu olan Islam iilkeleri de dikkate alinarak, kamuya ait
degerlerin ekonomiye kazanmasi adina bunlarin degerlendirilmesi yolunu da agacaktir.

Calisgmamizda yer verdigimiz TVF portfoylindeki kurumlarin etkinlik durumlar
finansal tablolar yardimiyla incelenmistir. Incelenen bu kurumlarin varlik fonuna aktarildiktan
sonra biiyiik bir kismmin finansal etkinliklerinin olumsuz bir seyir izledigi gézlenmistir.
Calismada TVF’ye devredilen ve verileri kamuoyu ile paylasilan 14 tane kurulus
incelenmistir. Bunlardan ¢ogunun TVF’ye devredildikten sonra finansal ag¢idan etkinsiz bir
durum sergiledikleri gézlemlenmistir. Ancak {ilkemizde ve diinya genelinde yasanan Covid-
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19 Viriisiiniin Ulasim ve Lojistik sektoriinii olumsuz etkiledigi, Teknoloji ve Telekom
sektoriinii ise olumlu etkiledigi gercegi bu sonucta pay sahibidir.
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