VALUE MASTERS GROUP - TURKIYE DESK - NOT NO. 3 - STRATEJI

Yan Oda
— The Playbook

Kopriiden Fon'a: Tiirkiye'nin tigiincii tur el degistirmesi, 2004 'te teklif edilen model ve av
koskiintin yeri

HAZIRLAYAN: MEHMET NARIN / VMG EYLUL 2026 - DAHILi & MUTTEFIK KULLANIMI

EK A-C: 2004 OiB VE TMSF BELGELERI

00 OZET

5 Eyliil 2026 tarihli 11750 sayili Cumhurbagkan Karari, iki Bogaz kopriisii ile sekiz otoyolun isletme
hakkin 30 yilligina, miilkiyet devri olmaksizin ve "gelir ortaklig1" dahil yontemlerle 6zellestirme
programina aldi. Bu, 2004'te Farallon, Perry ve Hellman & Friedman adina Ozellestirme idaresi'ne
sundugumuz yapinin — SPV, isletme hakki devri, gelir paylasimi, miilkiyet devlette — 22 y1l sonra
devletin kendi kararnamesinde yeniden ortaya ¢cikmasidir. Ayn1 mektupta ilk sirada saydigimiz varlik

koprii ve otoyollards; listenin geri kalani o giinden bu yana satildi, tek kalan buydu.

Bu not, o kivilcimdan bir ¢calisma modeli ¢ikarir. Tezimiz sudur: Tiirkiye, kamu varliklarinin 6zellestirilip
kaldiraclandigi, strese girip devlete geri dondiigii ve yeniden el degistirdigi tekrarlayan bir dongii isletir. Deger,
miilkiyette degil, el degistirme aninda olugur ve el degistirme aninda kacgar. Oaktree ve Brookfield bu anin
yatirimaisidir; VMG'nin isi o anda masada oturmaktir. Bu masaya ilk kez 2004'te oturduk — Ozellestirme
Idaresi'ne teklifle, TMSF ile imzayla. Belgeleri ektedir.

BES CUMLEDE PLAYBOOK
1. Kivilaim: 2004 SPV modeli ile 2026 kararnamesi ayn yapiyi tarif ediyor; ayni yil ayni yapiy1 TMSF ile
imzaladik — iki belge elimizde.

2. Kamt: 2004 listesindeki varliklarda deger, alicinin fiyatlama ve zamanlamay1 dogru yaptigi ikinci elde
olustu (Mey x7, Mersin x2,9, Tiipras %x2). 2004 AMC modelinin iddias1 tam olarak buydu.

3. Dongii: 2001 krizinin envanteri TMSF'deydi ve 2004'te AMC yapisi o envanter icin imzalandi; Tiirk
Telekom vakasi — 6,55 mlr $'a sat, ~1,65 mlr $'a geri al — ayn1 dongiiniin ikinci turudur; TVF bugiin

iiclincii turun envanterini tutuyor, operatorii yok.

4, Firsat: Ug tamml ticket — koprii/otoyol imtiyazi (Brookfield), TVF varlik-y6netim ortakhig1 (Oaktree),
kurumsal koprii kredisi (Oaktree).

5. Kurum: Ankara'da, Maliye'ye komsu bir "av kdgki": 6n bahgesi 6zel sektore, arka bahcesi kamuya

bakar; yap1 yan odada biter, biiyiik odaya bitmis girer.
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01 FIRSAT — UC HAT, TEK iLK VARLIK

VARLIK ENSTRUMAN VE BUYUKLUK KARSI TARAF
Koprii ve otoyollar — 2 koprii, Isletme hakk: devri ve/veya gelir ortakligy; OIB, KGM, Hazine ve
Brookfield 8 otoyol, 2 cevre otoyolu; 30 yil; ~600M $/y1l briit gelir tabani; 2013 referansi Maliye

miilkiyet devlette 5,72 mlr $ (25 yil); aralik igin bkz. Boliim 02
TVF portfoyii — 12,7 trilyon TL ~ AMC tipi deger-y6netim ortaklig1: azinlik TVF Yonetim Kurulu;
Oaktree varlik, 2 trilyon TL 6zkaynak, 32  pay + yonetim hakk: + taban deger {izerinde 'VMA rapor serisinin

sirket, 188.631 calisan: Tiirk tesvik ticreti; varhik basina 100-500M $. muhatabi

Telekom, THY, kamu bankalari, Iskelet, Aralik 2004'te TMSF ile imzalanan

Borsa Istanbul, Eti Maden yapinin aynisidir (%80/%20, kademeli kar

paylagimi, kurulda kamu temsili)

Kurumsal koprii/kurtarma Hisse rehinli kidemli/yapilandirilmig kredji; Grup sahipleri, kamu
Oaktree kredisi — biiyiik, ¢oziicii, likidite ~50-300M $; varlik monetizasyonuyla ¢ikis bankalar (Stage-2
sikismig gruplar (Zorlu kredi)
simiilasyonu)
Eksoz olmus PE/VC portfoyleri  GP-led secondary, continuation vehicle, GP'ler; DFI LP'ler
Oaktree — 2007-2014 vintage fonlar, preferred equity veya portfoy borcu alimi; (EBRD, IFC, EIF)
cikissiz, 6mrii uzatilmis; USD NAV'a iskontolu; 50-200M $. Filtre: "piyasa
NAYV / TL nakit yok" ile "varlik kotii" ayristirihir

Kapsam disi (Desk Note No. 1'deki ayrimla): kayyum atanmis sirketler ve TMSF'nin teror gerekgesiyle el koydugu varliklar — ihtilafli
mulkiyet ve LP mandat riski nedeniyle hicbir hatta dahil edilmez. Temiz sermayenin bu ihalelere gelmemesi bilgidir, gurilta degil.

02 ILK VARLIK — KOPRULER VE OTOYOLLAR

Devletin satmadig tek varlik geliri tice katladi ve simdi masada. 2004 formiilii 2026 rakamlariyla: 600M $ x 30

yil = 18 mlr $ nominal briit gelir. Bu rakam briit gelirdir, kar degil; bir imtiyaz bedelinin nerede oturacagim

iskonto ve isletme maliyeti belirler:

VARSAYIM (BRUT GELIR 600M $/YIL, 30 YIL) BUGUNKU DEGER

%10 iskonto, biiyiime yok ~57mlr$ 2013 teklifi (5,72 mlr $, 25 yil) bu sokakta
%10 iskonto, %3 gelir biiyiimesi ~7,4mlr$ 2004'te teklif edilen 8 mlr $ ile ayni sokak

%38 iskonto, %3 biiyiime ~9,6mlr$ Yatirim-yapilabilir kur/garanti cercevesi olursa
%12 iskonto, biiylime yok ~4,8mlr$ Kur riski tamamen isletmecide

Gosterim amaglidir; brit gelir Gzerinden hesaplanmistir. Bakim-isletme maliyeti, KGM hizmet s6zlesmesinin marji, zam formuli ve kur
mekanizmasi bedeli asagi ya da yukari tagir. Model, OiB'den alinacak gergek trafik ve gelir serileriyle kalibre edilecektir.

Yirmi iki y1l sonra imtiyaz bedeli hala 5-8 milyar $ sokaginda; gelir ti¢ kat artmus, siire 40'tan 30'a inmis. Aradaki
fark, 2004'te 200 milyon $'lik gelirin 40 y1lim satin alanin bugiin 600 milyon $'lik gelirin 30 yilin1 aym fiyata
alacak olmasidir. Brookfield'a gotiirecegimiz ctimle budur.
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Yiritme sirasi (2026 - 2031)
1. Arka bahge, bilgi dosyasi. OiB'den mevcut trafik, gelir, bakim-isletme maliyeti serileri; 2012—13 ihale

dosyasinin sartname mantig1; gruplama secenekleri (tek paket / istanbul képriileri ayr1 / Anadolu otoyollar
ayri).

2. Model. 2004 formiiliiniin 2026 kalibrasyonu: gelir ortaklig1 yiizdesi ~ pesin imtiyaz bedeli degisimi; KGM
hizmet s6zlesmesi sabit marji; kur mekanizmasi senaryolari. Excel, ayarlanabilir varsayim hiicreleriyle.

3. On bahge, Brookfield. Tiirkiye Desk Note No. 3 (EN): "The Asset the State Kept" — fon diline yazilmis tek-
varlik notu; 2004 mektubu ek. Ask: 30 dakikalik tek-varlik goriismesi.

4. Konsorsiyum iskeleti. Yerli operator + Brookfield (sermaye ve isletme standardi) + VMG (origination,
azinlik). Tiirk mevzuatinda isletmeci niteliklerine uygun yapi.

5. KGM hizmet sozlesmesi. 2004'(in en giiclii parcasi: bakim-onarim kamu kurumunda, sabit marjla, bankaya

kredilendirilebilir s6zlesme. Bu parca hem devletin hem fonun "kim igletecek" sorusunu kapatir.

6. Thale stratejisi. Sartname yayimlandiginda oda kurali 2 uygulanir; hicbir asamada "bize gére tasarlanmis” bir

stirec talep edilmez veya kabul edilmez.

03 BUNU KiM GETiRIYOR — 2004 SiciLi

Model, bir milletvekili odasinda, planlanmamis yirmi dakikalik bir gériismede dogdu. Bayindirlik Bakanligi
secim taahhiidii olan 12.000 km boliinmiis yol icin kaynak ariyordu; Hazine IMF programi altinda nefes
alamiyordu; yerli sermaye "almay1" bekliyor, "vermeyi" degil. Ortada, 6nceki hiikiimetlerin biraktig1 iki Bogaz
kopriisii ve Edirne—iskenderun iicretli otoyol ag1 vardi: yillik ~170—-200 milyon $ gelir, yilda %8-10 biiyiiyen.

Formiil oracikta kuruldu: yillik gelir x yil = nakit kaynak. 8 milyar $ ihtiyac boli 200 milyon $ yillik gelir, 40 yil.
Yapi: Karayollari ile fonlarin ortak oldugu bir SPV; Karayollar tiim iicretli yollarin igletme hakkini 40 yilligina
SPV'ye devreder; fonlar %80 icin 6,4 milyar $ nakit 6der; devlet parayla boliinmiis yollarini yapar; SPV, bakim-
onarimi sabit kar marjli hizmet s6zlesmesiyle yine Karayollari'na verir; yeni {icretli yol projeleri de SPV
tizerinden gider. Miilkiyet devlette kalir. IMF programi disinda kaynak — o giin "can simidi" diye adlandirildu.

Fonlar ertesi giin Ankara'daydi. Sonug: model ve IRR kabul, 3-6 ayda fon tarafindan finanse edilen (~8 milyon
$) due diligence, veriler +%5 dogrulanirsa MOU. Ug bakanlikta agirlandik. Sonra is biiyiik odaya tasindu.

BUYUK ODADA NEDEN OLDU

Ev sahibi isin "ihale yoluyla ve teklife gore tasarlanarak" yiiriitiilecegini soylediginde masa kapandi — bir
yandan bakanlar SPV ortakliginin ihale zorunlulugu tasimadigini dakikalar 6nce teyit etmisken, 6te yandan
Amerikal fonlarin uyum standartlarn "size gore tasarlanmig ihale" ctimlesinin ¢evrilmesine bile izin
vermezken. Ders yapisaldir: yapir yan odada bitmeden biiyiik odaya girilmez; girildiginde de ihaleye
dayanikh olmalhidir. Béliim 06 bu dersin kurumsallasmis halidir.

Devam eden 19 Ekim 2004 tarihli mektup (Ek A) aym manti1 Ozellestirme Idaresi portféyiiniin tamamina
genisletti: %20'sini bir Varlik Yonetim Sirketi alir, %80 devlette kalir, profesyonel yonetimle deger optimize
edilir, stratejik aliciya satista taban degerin tizerindeki farkin %20'si tesvik iicretidir. Listenin basi: ticretli yollar

ve koprtiiler.
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ikinci masa: TMSF — teklif degil, imza

Aymi giin, aym ekip, ikinci bir mektup: 19 Ekim 2004, Perry, Farallon ve Hellman & Friedman'dan TMSF
Bagkan1 Ahmet Ertiirk'e. Konu, 2001 bankacilik krizinden TMSF'ye kalan yaklasik 4 milyar $ anapara tutarindaki
kurumsal batik kredi portfoyii (gecikme faiziyle birlikte alacak ~23 milyar $). Yapi, TMSF'nin kendi ¢izdigi
Varlik Yonetim Sirketi iskeleti tizerine kuruldu: yatirnnmcilar %80 (3,2 milyar $ nominal i¢in 320 milyon $ nakit),
TMSF %20 (800 milyon $ nominal, 80 milyon $ itibari degerle ayni katki) — yani nominalin %10'u; {istiine
TMSF lehine kar paylasimi: toplam tahsilatin 1 milyar $'1 asan kisminda %15, 1,5 milyar $1 asan kisminda %30.
Finansman sartsiz, tamami nakit teklif; kapanis hedefi 31 Mart 2005.

Bu kez is imzaya kadar gitti. 3 Aralik 2004'te miinhasirlik mektubu; 21 Aralik'ta gizlilik taahhiitnamesi; 22
Aralik 2004'te Mutabakat Zapti — TMSF adina Ahmet Ertiirk, Perry adina Richard Perry ve Alp Ercil,
Farallon adina William F. Duhamel. 3 Ocak 2005'ten itibaren alt1 haftalik durum tespiti, TMSF'nin kurumsal
alacaklar icin miinhasir miizakere, Denetim Komitesi dahil yonetim kurulunda TMSF temsili, ekonomik
oldugunda kredilerin yeniden yapilandirilmasi (Ek C). Bu, bir Tiirk devlet kurumunun KAMCO modelini imza
diizeyinde kabul ettigi belgedir. Biiyiik odadaki koprii-otoyol toplantisindan sonra bu masa da kapandi; model

reddedilmedi, masa kaldirildi.

KAPSAM NOTU

2004'teki TMSF portfoyii, 4743 sayili Kanun ¢ercevesinde 2001 krizinden devralinan bankalarin kurumsal
kredileriydi — miilkiyeti ihtilafsiz, alicis1 temiz sermaye. Bu notun her hattinda kapsam disi tutulan TMSF
varliklar ise 2016 sonrasinda giivenlik gerekgesiyle el konulanlardir. Iki envanter aym kurumun adim tagir;
ayni sey degildir.

2004 teklifi - 2026 kararnamesi

2004 — TEKLIF EDILEN
2026 — 11750 SAYILI CUMHURBASKANI KARARI

MODEL

Varlik Bogazici + FSM koprtileri, 15 Temmuz + FSM képriileri, 8 otoyol, 2 cevre otoyolu (Nigde—
Edirne—iskenderun aks1 Pozanti, Gaziantep Cevre, Bursa Cevre eklendi)

Miilkiyet Karayollari'nda kalir; SPV'ye "Miilkiyet devri yapilmayacak"
igletme hakki

Yontem Revenue-share partnership, "fsletme hakki devri, kiralama, miilkiyetin gayri ayni haklarin
concession rights tesisi, gelir ortakligi modeli" — bir biittin halinde veya gruplar

halinde

Siire 40 y1l 30 yil

Baz gelir ~200 milyon $/y1l — 8 mlr $ ~600 milyon $/y1l (2025) - 18 mlr $/30 y1l nominal (Hazine:
ihtiyag "kar degil gelir")

Yetkili kurum OIB (Baskan Metin Kilci'ye OiB'ye hazirlik ve uygulama yetkisi; islemler tamamlanana kadar
yazildi) bakim-igletme KGM'de

Takvim "30 giin iginde siire¢" 31 Aralik 2031'e kadar tamamlanacak

Dis kisit IMF programi; imtiyaz geliri Yok

program diginda kaliyordu
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Arada: Aralik 2012 ihalesinde 25 yil icin 5,72 mir $ en yiksek teklif (Kogc—UEM-Go6zde), Subat 2013'te "yetersiz" gerekcesiyle iptal;
sonrasinda yeni yollar icin Hazine garantili YiD/KOI modeline gegildi. 2026 karari ile OiB aciklamasi ("6ncelik gelir degil; hizmet kalitesi,
bakim-yatinm hizi, isletme verimliligi*) 2004 mantigina — degeri yonet, sonra sat — donise isaret ediyor.

04 LIiSTEYE NE OLDU

Mektupta 6nerdigimiz varliklarin tamami (koprii/otoyollar ve Manavgat haric) sonraki yillarda satildi. Asagida

her varligin satis bedeli %100 esdegerine cevrilmis, karsisina bugiinkii piyasa degeri ya da tescilli sonraki-el

islemi konmustur. Tablo, modelin 22 yillik dogal deneyidir.

VARLIK

Mey Icki (Tekel alkol)

Mersin Limani

Tipras
Erdemir

Elektrik dagitim
(Enerjisamin 3 bolgesi)

Tiirk Telekom

Petkim
Tekel sigara

Koprii ve otoyollar

SATIS

2004, %100, yerli

konsorsiyum

2007, 36 y1l imtiyaz,
PSA—Akfen

2006, %51, Kog—Shell
2006, %49, OYAK

2008-2013 (Bagkent,
AYEDAS, Toroslar)

2005, %55, Oger

2008, %51, SOCAR
2008, BAT

satilmadi

BEDEL - %100 ESD.

292M $

755M $

414 - 8,1mlr$

2,77 —» 5,6 mlr $

4,18 milr $

6,55 » 11,9 mlr $

2,04 - 40mlr $
1,72 mlr $

2004 gelir ~200M $/y1l

BUGUN / SONRAKI EL

810M $ (TPG, 2006) — 2,1 mlr $
(Diageo, 2011)

2,17 mlr $ (IFM'in %40 alimina
gore, 2017); arada 453M $ ilave

yatirim
~16,5 mlr $ piyasa degeri
~5,6 mir $

~2,8 mlr $ (Enerjisa Enerji,
perakende dahil)

~4,6 mlr $; TVF %55'i 2022'de
~1,65 mlr $'a geri ald

~1,1mlr$
halka acik degil

2025 gelir ~600M $/y1l

GARPAN

x7,2

%x2,9

x2,0

x0,7

x0,4

x0,3

x3 (gelir)

Piyasa degerleri Eylil 2026, ~48 TL/$. Toplam 21 dagitim bolgesinin 6zellestirme geliri yaklasik 13 mir $. Bugiinkl de@er sutunu
temettileri icermez; alicinin toplam getirisi icin temettt akigi eklenmelidir (6zellikle Tupras, Turk Telekom, Erdemir'de anlamli). "+5 yil* ara

degerleri yalnizca islem kaniti olan satirlarda verilmistir.

Mey icki

Mersin Limani
Tlpras

Erdemir
Elektrik dagitim
Turk Telekom

Petkim

X1 (basabas)

x7,2

Sekil 1 — 2004 listesindeki varliklarda satis bedeline (%100 esdegeri, USD) gére bugtnki deder / sonraki-el islem ¢arpani. Altin: ikinci
elde sigrayanlar. Lacivert: dolar bazinda ilk elin altinda kalanlar.
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Tablodan li¢c sonug¢

1. ilk el, dolar bazinda iyi fiyatland1. Devlet 2005-2008'de Cumhuriyet tarihinin en giiclii lira penceresinde

(1,3-1,5 TL/$) satt1. Erdemir yerinde saydi; Tiirk Telekom, Petkim ve elektrik dagitim dolar bazinda satig

bedelinin altinda. Kayip, satis fiyatinda degildir.

2. Kayip, ikinci eldedir. Sigrayan ii¢ varlikta (Mey, Mersin, Tiipras) alic1 fiyatlamay1 ve zamanlamay1 dogru

yapti; devlet ilk elden cikt1 ve ikinci-tiglincii eldeki farki gérmedi. 2004 AMC modelinin iddias1 tam olarak

buydu: %20 al, yonet, ikinci elde sat, farki paylas. Mey'de deger artis1 operasyonel déniisiimden degil, dogru

fiyatlama ve zamanlamadan geldi; proof of concept olarak bu yiizden en temiz vaka. Mersin'de rakam islem

tescilli (869M $ / %40).

3. Asil hikaye Tiirk Telekom'dur. %55'i 6,55 mlr $'a satildi; alici temettii gekip kaldiraglandi, borcunu
o0deyemedi; hisseler kreditor bankalara gecti; devlet (TVF) ayn1 %55'i 2022'de ~1,65 mlr $'a geri aldi. Devlet,
farkinda olmadan bir KAMCO dongiisii isletti: pahaliya sat — stres — ucuza geri al. Bu tek vaka, dongii

tezinin belgesidir.

05 DONGU — TEZ VE MODEL

Tiirkiye'nin kamu varliklar bir yasam dongiisii izler: 6zellestir — kaldiracla — strese gir — devlet

geri alsin — yeniden 6zellestir. Dongiiniin ilk turunda TMSF ile masaya oturduk ve imzaladik; tiglincii

tur simdi baghyor.

Dongliniin duraklari

1. ilk envanter (2001-2004): Bankacilik krizinde
TMSF yirmiden fazla bankay1 devralir; kurumsal
batik kredi kitab1 ~4 milyar $ anapara. Aralik
2004'te bu envanter icin AMC yapisi imzalanir;
Mart 2005'te kapanacakti.

2. Cash-out (2004-2008): OIB, IMF taahhiidii altinda
portfoyii giiclii lirayla ve ilk elden satar; ~69 mlr $
toplam gelir Cumhuriyet tarihinin en biiyiik
ozellestirme dalgasi olarak kaydedilir.

3. Kaldirag ve temettii (2008—-2018): Alicilar doviz
borcuyla satin alir, TL gelirle 6der; 2018 kur soku
denklemi bozar. Ayni evrenin 6zel sektor versiyonu:
2007-2014 vintage PE/VC fonlar1 USD NAV ile
girer, TL nakitle kalir; TPO penceresi ve stratejik

alic1 kaybolunca portfdyler fon 6mriinii asar.

4. Geri emilim (2018-2022): Bankalar hisseleri alir;
TVF (2016'da kuruldu) Tiirk Telekom'u, THY 'nin
%49'unu, kamu bankalarini, Borsa Istanbul'u
biinyesine toplar.

5. Ugiincii tur (2026-): Koprii/otoyol 30 yilligina
programa alinir; TVF portfoyii monetizasyon
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KAMCO modeli

2004 mektubundaki "Giiney Kore'de kamtlanmis"
referans1 1997 sonrast KAMCO'dur: batik varliklar
yiiz degerinin yaklasik ticte birine al, yonet ve ¢z, sat;
odediginden fazlasin geri kazan. Newbridge'in Korea
First Bank operasyonu ayni okulun iiriiniidiir. Kore'nin
varlik fonu KIC 2005'te, farkli bir amacla kuruldu.

Olgek varsayim degil, denetlenmis: Fon'un 2024
raporu yedi sektorde 32 sirket icin 12,7 trilyon TL
varlik (%36 artig), 2 trilyon TL 6zkaynak ve 371,4
milyar TL dénem kar gosteriyor — elden ¢ikarma
programi, ikinci el satis disiplini ve disaridan yonetim
ortagl olmadan (Ek D). Ankara'dan boyle bir
operatoriin atanmasi zaten istendi: Mart 2026'da
Cumbhurbaskanligi'na sundugumuz brifing tam olarak
bu mandayi éneriyor (Ek E). Tiirkiye bu modeli
tamyor: 2004 TMSF mektubu "ana hatlarini ¢izdiginiz
AMC yapisi" diye baglar — iskeleti TMSF c¢izmisti.
Bugiinkii terciimesi: TVF, KAMCO envanterini
tutuyor; KAMCO operatorii yok. Geri emilmis
varliklar bir bilangoda toplanmis, ama "yonet — degeri

optimize et — ikinci elde sat" adimi icin ne yabanci
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bekler; 6zel sektorde ikinci nesil stres (Zorlu tipi) sermaye ne de digaridan bir yonetim ortagi devreye
stirer. alinmus. 2004'te OiB'ye teklif edilen AMC yapisi
bugilin TVF'ye teklif edildiginde daha giicliidiir, ¢iinkii

envanter zaten bir bilangcoda ve karsi taraf tek.

NEDEN OAKTREE VE BROOKFIELD

Oaktree biiytime fonu degil, dongii fonudur: "direncli nakit akisini panik fiyatina al" felsefesi, tam olarak
geri-emilim ile ticlincii tur arasindaki geciste calisir. Brookfield ise uzun vadeli, gelir tireten altyapinin —
parali yol, liman, dagitim — diinyanin en biiyiik 6zel sahiplerinden biridir (Hindistan, Brezilya, Sili, Peru'da
otoyol portféyleri). Ikisi tek grup. Tiirkiye Desk Note No. 2'de tammladigimiz ii¢ hat, déngiiniin ii¢ duragina

oturur: Lane A stres anina, Lane B geri-emilmis envantere, Lane C ii¢lincii tur imtiyazlara.

06 UYGULAMA — AV KOSKU VE ODA KURALLARI

Ankara'da, Maliye'ye komsu bir kosk: 6n bahgesi 6zel sektore, arka bahcesi kamuya bakar. Yan
Oda'min 2004'teki tesadiifi hali, 2026'da kurumsal halidir.

On bahce — 6zel sektor Arka bahce — kamu
» Varlik satmak, borg cevirmek veya ortak almak » OIB — képrii/otoyol ve program varliklar
isteyen grup sahipleri + TVF Yénetim Kurulu — portféy monetizasyonu
* Yerli operator adaylari (otoyol, liman, enerji) — « KGM — hizmet sozlesmesi tarafi; Hazine ve
konsorsiyum ortaklari Maliye — kur ve garanti gercevesi
» Kamu bankalarinin Stage-2 portfoyiinden ¢ikmak « Dil: VMA rapor serisi (TR) — kamu maliyesinin
isteyen kreditorler tek bilangosu; siyaset dis1

* 2007-2014 vintage Tiirkiye PE/VC fonlar1 — on
yildir IPO ve stratejik ¢ikis bulamamis, dmrii
uzatilmis portféyler; GP'ler ve DFT agirhikh LP'ler
(EBRD, IFC, EIF)

» Dil: Tiirkiye Desk Notes (EN), IC filtresine gore

yazilmig tamimli ticket'lar

Koskte kim oturur
* VMG ortag1 — origination ve yapi; iki bahce arasindaki tek gecis
* "Masadaki kisi" — 2004 ekibinden gelen, fon tarafinin giivendigi kidemli isim (Route One / Farallon

cizgisi); fonlara "verirler mi?" sorusunun cevabini tagir
* Hukuk — ABD tarafi (fon yapisi, uyum) ve Ankara tarafi (6zellestirme ve imtiyaz mevzuati) ayri ayri

+ Eski biirokrat / teknik damsman — OIB ve KGM siirec bilgisi; ihale dosyas: okuma

Oda kurallari

1. Yap1 yan odada biter; biiyiik odaya bitmis girer. Biiyiik oda karar verir, tasarlamaz. 2004'in dersi.
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2. Thaleye dayamikh ol. "Size gore tasarlanmus ihale" hicbir zaman kabul edilmez ve hicbir zaman istenmez.
Mesru yollar: (a) ihale sartnamesinin gelir ortaklig1 modelini gercekten uygulanabilir kilacak teknik girdiyi
OiB'ye danisman-ortak olarak seffaf bicimde vermek; (b) konsorsiyum olarak ihaleye girmek; (c) 6n-

anlagmali teklif sahibi (stalking horse) statiisiinii mevzuat izin verdigi 6l¢tide kullanmak.

3. iki odaya aym rakam. Kamuya soylenen gelir tabani, fona soylenen gelir tabamdir; 600 milyon $ gelirdir,
kar degil. Rakam disiplini her iki bahgede aynidir.

4. Roller acik. VMA'nin Cumhurbagkanligi/TVF'ye rapor sunan konumu fon tarafina ilk paragrafta aciklanir
(Desk Note No. 1 karar1). Gizli ajans yoktur.

5. Sifir siyasi yorum. Kaynak akiglar analiz edilir; kararlarin siyasi tarihi yazilmaz. 2004, "iki teklif aym

noktada bulugtu" ctimlesiyle anlatilir.

6. Ucret modeli: basariya bagl origination iicreti + co-underwriting; VMG'nin her ticket'ta azinlik co-invest'i
(Desk Note No. 2 ile tutarl).

7. Kapsam dis1 kalir: kayyum ve TMSF dosyalari; bir tek dosyanin tezi kirletmesine izin verilmez.

07 EKLER

Her ek, ingilizce ve Tiirkge okuma sayfasi olarak agilir; sayfamn altinda orijinal belge gémiilii ve indirilebilir

durumdadir.

Ek A — Ozellestirme idaresi'ne mektup, 19 Ekim 2004

Farallon - Perry - Hellman & Friedman — Metin Kilci. Ozellestirme portf8yiiniin tamamu igin AMC teklifi; listenin ilk kalemi ticretli

yollar ve kopriiler. PDF TR - PDF EN

Ek B — TMSF'ye ilgi beyani, 19 Ekim 2004
%80/%20 AMC yapisiyla ~4 milyar $ nominal kurumsal TGA ve devlet lehine kademeli kar paylagimi; ardindan 3 Aralik 2004

miinhasirlik mektubu. PDF TR - PDF EN

Ek C — Mutabakat Zapti, TMSF - Perry - Farallon, 22 Aralik 2004

Ahmet Ertiirk, Richard Perry, Alp Ercil ve William F. Duhamel imzasiyla. 3 Ocak 2005'ten itibaren alt1 haftalik durum tespiti; miinhasir

miizakere; hedef kapanis 31 Mart 2005. PDF

Ek D — Tiirkiye Varlik Fonu, 2024 Entegre Faaliyet Raporu

Karsi tarafin kendi beyani: 12,7 trilyon TL varlik, 2 trilyon TL 6zkaynak, 371,4 milyar TL kar, 32 portfoy sirketi. PDF -
TVF.COM.TR

Ek E — Cumhurbaskanhgi'na Varlik Fonu brifingi, Mart 2026
B hattinin talep tarafi. Oaktree ve Brookfield igin Ingilizce baski: Ankara'nin kayip yazdigi, alicimin getirisidir. PDF TR - PDF EN

Ek F — 11750 sayili Cumhurbaskani Karari, 5 Eyliil 2026

Koprii ve otoyollar 30 yilligina 6zellestirme programinda; miilkiyet devri yok; gelir ortaklig1 yontemler arasinda; son tarih 31 Aralik

2031. RESMi1 GAZETE
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file:///home/claude/build/exhibits/oib-2004-tr.html
file:///home/claude/build/pdf/oib-letter-tr.pdf
file:///home/claude/build/pdf/oib-letter-en.pdf
file:///home/claude/build/exhibits/sdif-2004-tr.html
file:///home/claude/build/pdf/sdif-exclusivity-tr.pdf
file:///home/claude/build/pdf/sdif-letter-en.pdf
file:///home/claude/build/exhibits/mou-2004-tr.html
file:///home/claude/build/pdf/sdif-mou-tr.pdf
file:///home/claude/build/exhibits/tvf-report-tr.html
file:///home/claude/build/pdf/tvf-annual-report-2024.pdf
https://www.tvf.com.tr/uploads/file/twf-2024-integrated-annual-report.pdf
file:///home/claude/build/exhibits/tvf-brief-tr.html
file:///home/claude/build/pdf/tvf-presidential-brief-2026.pdf
file:///home/claude/build/pdf/tvf-brief-oaktree-brookfield-en.pdf
file:///home/claude/build/exhibits/decree-2026-tr.html
https://www.resmigazete.gov.tr/05.09.2026

Ek G — Osmanli'dan Tiirkiye Cumhuriyeti'ne 1854-2026: Borcun Borcla Odenmesi ve Akibeti

Masanin makro okumasinin dayandig1 Value Masters Academy raporu. TURKIYE-EKONOMIK-

SARMAL.VALUEMASTERSGROUP.COM

08 2004 TAKViMi — EKIM'DEN ARALIK'A

TARIH BELGE ICERIK
7-8 Ekim 2004 Istanbul toplantilar: Perry, Farallon, H&F ekibi TMSF ile; TMSF kendi AMC iskeletini
sunar
19 Ekim 2004 flgi beyan1 — Perry / Farallon / ~4 mlr $ nominal kurumsal TGA; %80 yatirimci (320M $ nakit / 3,2
H&F - A. Ertiirk mlr $ nominal), %20 TMSF (800M $ nominal, 80M § itibari); kar

paylasimi 1 mlr $ Gstii %15, 1,5 mlr $ tistii %30; nakit, finansman
sartsiz; hedef kapanms 31 Mart 2005

3 Aralik 2004 Miinhasirlik mektubu — Perry / 31 Mart 2005'e kadar miinhasirhik; TMSF'nin kars: imzas igin alan
Farallon —» TMSF

21 Aralik 2004 Gizlilik Taahhtitnamesi Perry ve Farallon, "Istekli" sifatiyla; istanbul mahkemeleri yetkili
22 Aralik 2004 Mutabakat Zapti — TMSF - Imza: Ahmet Ertiirk (TMSF YK Bagskan1), Richard Perry, Alp Ercil,
Perry - Farallon William F. Duhamel. AMC %80/%20 (4743 sayili Kanun); 3 Ocak

2005'ten itibaren 6 haftalik durum tespiti; miinhasir miizakere;
TMSF'nin YK ve Denetim Komitesi'nde temsili; iist yonetim icin
tesvik diizeni; ekonomik oldugunda yeniden yapilandirma; hedef

kapanis 31 Mart 2005; masraflar Perry/Farallon'da

2005 — Koprii-otoyol toplantisinin ardindan siire¢ durdurulur; 16 ay ve ~2
milyon $ masraf sonrasi Tiirkiye dosyas1 kapatilir

Orijinal ingilizce mektup ve Tirkce ceviriler, imzall MOU ve taahhiitname dosyadadir. Danisman: Mehmet Narin, Asia Strategic Advisory
Partners Ltd.

09 KAYNAKLAR VE RAKAM NOTLARI

+ 11750 sayilh Cumhurbaskam Karari, Resmi Gazete 33361, 5 Eyliil 2026; OIB aciklamasi; Hazine ve Maliye Bakanligi'min "gelir/
kar" diizeltmesi (basin, Eyliil 2026).

* 2004 SPV modeli ve toplanti kaydi: M. Narin, "Toll Road — Privatization Office of Tiirkiye" notu; 19 Ekim 2004 Farallon/Perry/
H&F mektuplar1 — OIB ve TMSF (EN ve TR); 3 Aralik 2004 miinhasirlik mektubu; 21-22 Aralik 2004 taahhiitname ve imzali
MOU.

+ Ozellestirme bedelleri: OIB ihale kayitlar1 (Mey icki 2004; Tiirk Telekom 2005; Tiipras, Erdemir 2006; Mersin Liman1 2007;
Petkim, Tekel sigara, Bagskent EDAS 2008; AYEDAS, Toroslar 2013). Mey sonraki-el: TPG 2006, Diageo 2011. Mersin sonraki-el:
Akfen - IFM %40, 869M $, 2017. Tiirk Telekom geri alim: TVE, 2022.

» Piyasa degerleri: Borsa Istanbul, Eyliil 2026 kapaniglari; ~48 TL/$. Temettii akislari dahil degildir.
* 2012-13 képrii/otoyol ihalesi: 5,72 mlr $ (Koc—UEM-Gézde), OYK iptali Subat 2013.

* KAMCO: Kore Varlik Yonetim Sirketi'nin 1997-2002 batik varlik alim-¢6ziim programi; Newbridge Capital / Korea First Bank
(1999).
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Value Masters Group - Turkiye Desk - Bu not dahili strateji ve mittefik bilgilendirme amaglidir; yatinm tavsiyesi veya teklif niteligi tasimaz.
Rakamlar belirtilen tarih ve kaynaklara baghdir; OiB verileri geldiginde Bélim 06 modeli yeniden kalibre edilecektir.
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