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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lIkinci Bagkan), Sikran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Bahar ERSOY ZENGIN, Burcu OLGUN

C. BILDIRIMDE
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Temsilcisi: Av. Gonenc GURKAYNAK
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/istanbul
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istanbul

D. DOSYA KONUSU: Refinitiv is Kolunun tek kontroliiniin London Stock
Exchange Group plc. tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 30.03.2020 tarih ve 3056
say! ile giren ve 18.06.2020 tarih ve 6026 sayili yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 22.06.2020 tarih ve 2020-4-030/Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
02.07.2020 tarihli Rekabet Kurulu (Kurul) toplantisinda gérisilmis ve 20-32/399-Mi
sayl ile ek ¢calisma yapilmasina karar verilmistir.

S0z konusu karar kapsaminda hazirlanan 19.10.2020 tarih ve 2020-4-030/BN-01 sayili
Bilgi Notu ve mezkur rapor gorusutlerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili dosyada, bildirime konu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar
G.1.1. Devralan: London Stock Exchange Group plc. (LSEG)

LSEG, Birlesik Krallik merkezli halka acik uluslararasi bir finansal piyasalar altyapisi
isletmesidir. LSEG’nin hisse senetleri, kote edilmis menkul kiymetler icin Londra
Menkul Kiymetler Borsasi’'nin ana piyasasinda islem gérmektedir. LSEG’nin kuresel
faaliyetleri; sermaye olusumu, islem sonrasi yonetimi, risk yonetimi ve bilgi hizmetleri
alanlarinda yogunlagsmaktadir. LSEG Turkiye’de vyerlesik musterilerine sermaye
piyasalari alaninda kotasyon; bilgi hizmetleri alaninda endeks lisanslama, islem yeri
verileri ve diger bagimsiz finansal bilgi Urlnleri; diger hizmetler alaninda ise “Elite”
adinda uluslararasi is destek ve sermaye artinm programi ile hizmet vermektedir.
LSEG tek bir hissedar veya hissedar grubu tarafindan tek basina kontrol
edilmemektedir. LSEG’nin islem O6ncesi ve sonrasina ait hissedarlik yapisi asagida
verilmigtir:
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Tablo 1: LSEG’nin islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi!

Hissedar

islem Oncesi
Sermaye Payi (%)

Tahmini islem Sonrasi
Sermaye Payi (%)

Katar Yatirim Otoritesi

The Capital Group Companies, Inc.

BlackRock Inc.

Lindsell Train Limited

The Blackstone Inc.

Thomson Reuters Corporation

Kaynak: Bildirim Formu
G.1.2. Devredilen: Refinitiv is Kolu (REFINITIV)2

Refinitiv Africa UK Parent Limited, Refinitiv US Holdings Inc., Refinitiv TW Holdings
Ltd., Refinitiv UK Parent Limited ve bu sirketlerin igtiraklerini igeren Refinitiv Parent ve
Refinitiv Parent'in dogrudan ve dolayli istiraklerinden olusan REFINITIV, Thomson
Reuters Corporation’in (THOMSON REUTERS) Finans ve Risk Iskolu’ndaki %(.....)
oraninda hissesinin nihai olarak The Blackstone Inc.’ye (BLACKSTONE)? satiimasi
sonucunda 01.10.2018 tarihinde kurulmustur. Bildirim Formunda s6z konusu isleme
Kurul tarafindan 06.09.2018 tarih ve 18-30/511-250 sayil karar ile izin verildigi ve
%(.....) oranindaki ¢ogunluk hissesinin halihazirda BLACKSTONE’a, REFINITIV
HOLDINGS* ve dolayli olarak REFINITIV (izerinde tek kontrol hakki verdigi
belirtiimistir. Planlanan islem neticesinde; REFINITIV’in tim hisseleri LSEG tarafindan
devralinacak ve REFINITIV’in tek kontrolii LSEG’e gegecektir. REFINITIV 190 llkede
40.000’'in uzerinde kuruma finansal piyasa verisi ve altyapisi saglamaktadir.
REFINITIV, genel anlamda ii¢c ana is kolu altinda siniflandirilabilecek kapsamli bir
¢bzum yelpazesi sunmaktadir: (i) veri ve analizi, (ii) sermaye piyasalari ve is akisi
coziimleri ile (iii) risk ydnetim hizmetleri. REFINITIV kiiresel dlgekte finansal piyasa
profesyonellerine gergcek zamanli ve gergcek zamanli olmayan fiyatlandirma,
degerleme ve referans verilerini iceren ¢ok c¢esitli finansal bilgi Grtinleri saglamaktadir.
REFINITIV buna ek olarak, kiiresel finans toplulugunu riskleri gavenli, etkili ve verimli
bir sekilde islemek ve yonetmek icin birlestiren veri ve i¢ goru, islem platformlar ile
acilk veri ve teknoloji platformlari saglamaktadir. REFINITIV’in  Tirkiye deki
musterilerine sunmakta oldugu hizmetler; bilgi hizmetleri alaninda paketlenmis
¢ozlimler® olarak sunulan finansal bilgi Grinleri, igslem yeri verileri® ile endeks ve
gOstergelerdir. Sermaye piyasasi alaninda doviz islemleri (FX trading); risk yonetimi
alaninda ise musterilerin kara para aklama ve dolandiricilik yapma riski, tedarikgi ve
dagitici riskleri ile operasyon ve denetim risklerini tespit etme ve azaltmaya yonelik
faaliyetlerde bulunmaktadir.

REFINITIV, Tirkiye'deki faaliyetlerini agiflikli olarak, Turk istiraki ~Refinitiv
Enformasyon Ltd. Sti. (REFINITIV TURKIYE) araciligiyla gostermektedir. 2018 yilinda

1 LSEG’nin %(.....) veya daha yiksek oranda hisse senetli sermayeye sahip hissedarlarinin listesini
icermektedir.

2 Refinitiv is Kolu’nun; Refinitiv Africa UK Parent Limited, Refinitiv US Holdings Inc., Refinitiv TW
Holdings Ltd., Refinitiv UK Parent Limited ve bu sirketlerin istiraklerini iceren Refinitiv Parent ve Refinitiv
Parent'in dogrudan ve dolayl istiraklerinden olustugu bildiriimistir.

3 S6z konusu islemde REFINITIV'i Blackstone Konsorsiyumu satin almig olup, anilan Konsorsiyum nihai
olarak BLACKSTONE'un tek kontrolindedir.

4 lerleyen bolimde de belirtildigi (izere, REFINITIV HOLDINGS; devre konu REFINITIV’i olugturan bagli
ortakliklari ve varliklari bunyesinde bulunduran nihai holding sirketidir.

5 Paketlenmis ¢ozimlerin, gergek zamanh veri akisi, gergek zamanl olmayan veri akisi ve masa Usti
hizmetlerinden olustugu belirtilmigstir.

6 Tesebbusiin kendi igslem yerindeki islem faaliyetlerinden elde edilen veriler olarak tanimlanmistir.
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REFINITIV, Tirkiye'deki satislarinin %(.....)tnti REFINITIV TURKIYE araciligiyla
gerceklestirmistir. REFINITIV ayrica Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
ve Singapur’daki grup kuruluslari Gzerinden de Turkiye’ye bazi satiglar yapmaktadir.

REFINITIV, Tradeweb Markets Inc.’nin biinyesinde yer alan ve ABD’de NASDAQ"’a
kote halka acik bagimsiz bir sirket olan Tradeweb Markets LLC.'nin (TRADEWEB)
kontrolind elinde bulundurmaktadir. Bu kapsamda, TRADEWEB’in %(.....)'luk
hissesine ve %(.....) oraninda imtiyazli oy hissesine sahiptir. REFINITIV, oy
haklarindan dogan kontrolinin en az %(.....) seviyesinde olmasi kosuluyla on
TRADEWEB yo6neticisinin tumunun atanmasi konusunda s6zlesmeden dogan hakka
sahiptir. REFINITIV'in TRADEWEB’de sahip oldugu hisseler, isbu dosya konusu
islemin bir parcasi olarak devralinacaktir.

G.2. Bildirim Konusu islem

Bildirim konusu islem, REFINITIV’in tek kontroliiniin nihai olarak LSEG tarafindan
devralinmasina iliskindir. LSEG, REFINITIV’in tiim hisselerinin devralinmasina iliskin
olarak REFINITIV Hissedarlari® ile bir anlasmaya (Hisse Alim Sozlesmesi-HAS)
varmistir. HAS hukUmleri uyarinca LSEG, dogrudan ve tamamen sahip oldugu bazi
istirakleri araciligiyla, REFINITIV HOLDINGS'in belirli istiraklerinden REFINITIVi
devralacaktir. Bunun karsiiginda LSEG’nin (.....) adet hisse c¢ikarmasi
ongorulmektedir. Cikarilacak olan hisseler; (i) oy imtiyazli adi LSEG hisseleri ve (ii)
sinirli oy imtiyazli adi LSEG hisselerinden olusacaktir.

Planlanan iglem neticesinde kullanicinin énemli 6l¢gtde yarar saglanacagi ve asagida
yer verilen faydalarin olusmasinin beklendigi ifade edilmistir:

- kuresel mugsteri tabanina daha iyi hizmet verebilmek amaciyla kuresel
izdigumun genisletilmesi,

- varlik siniflar arasindaki olanaklarin genisletiimesi,

- musteri ihtiyaclarini karsilamak igin acgik erisim temelinde Urun gelistirme ve
inovasyona yatirim yoluyla mevcut urin ve hizmetlerin iyilestiriimesi,

- capraz satig ve yeni urunler sayesinde etkinlik yaratiimasi.
G.3. Bildirim Konusu islem Akabinde Planlanan iglem

Bildirilen islemin tamamlanmasi akabinde muaccel olacak LSEG Adi Hisseleri ile
LSEG Sinirlh Oy imtiyazli Adi Hisseleri; REFINITIV Hissedarlari (BLACKSTONE ve
THOMSON REUTERS) ile BCP York Holdings L.P.’nin (CONSORTIUMCO?) LSEG
uzerinde (i) yaklasik %(.....) oraninda sermaye payi ve (ii) kontrol hakki bahsetmeyen
yaklasik %(.....) oy hakki elde edecedi sekilde olacaktir. Bu dogrultuda Bildirim
Formunda, anilan islemin bir sonucu olarak, %(.....) oranindaki oy haklarinin
tamaminin BLACKSTONE’a (iizerinde tek kontrol hakkina sahip oldugu REFINITIV
HOLDINGS aracihgiyla) ait olacagdi, bununla birlikte BLACKSTONE'un LSEG
yonetiminde herhangi bir icra ve veto!© yetkisi olmayacagi gibi yonetim kurulu Gyesi
atama ve/veya gorevden alma yetkisinin de olmayacagi belirtiimistir. Bu kapsamda
BLACKSTONE'un LSEG’ye en fazla u¢ adet icrada gorevi olmayan Uye atama hakkina

7 National Association of Securities Dealers Automated Quotations.

8 BLACKSTONE ve THOMSON REUTERS.

9 BLACKSTONE, tek kontroliinde bulunan CONSORTIUMCO araciliiyla REFINITIV HOLDINGS'i
kontrol etmektedir.

10 Bu gergevede, kidemli yoneticilerin atanmasi, is plani, bitgenin belirlenmesi, yatinmlar ve diger ticari
kararlar GUzerinde herhangi bir veto yetkisi bulunmadigi bildirilmigtir.
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sahip olacagi, bununla birlikte BLACKSTONE’un LSEG’nin gunlik operasyonlari ve
stratejik ticari kararlari Uzerinde herhangi bir belirleyici etkisinin olmayacadgi,
BLACKSTONE'un LSEG uzerinde higbir sekilde tek veya ortak kontrole sahip
olmayacagi, LSEG’nin yonetim kurulu atama surecinin degismeyecedi bildirilmigtir.

Bildirim kapsaminda, REFINITIV Hissedarlarrnin (BLACKSTONE ve THOMSON
REUTERS) LSEG Uzerinde elde edecekleri %(.....) oranindaki azinlik hisselerinin,
LSEG’nin REFINITIV Hissedarlar’'na ddemekle yiikimlii oldugu bir karsilik niteliginde
oldugu ve yalnizca ana islemin tamamlanmasini takiben gerceklesecegi, bir diger
deyigle planlanan islemin bildirime konu ana islem ile birbirine bagh islem niteliginde
oldugu belirtilmistir. 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Tebli§’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinde, “Sartla
baglanan ya da kisa bir zaman dilimi igerisinde menkul kiymetlerle seri bir sekilde
gerceklesen yakin iliskili islemler, bu madde kapsaminda tek bir islem olarak kabul
edilir.” ifadesine yer verilmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol
Kavrami Hakkinda Kilavuz'da (Kilavuz) da bu konuya iligkin olarak, “Farkli islemler
kosulla birbirine bagl olsa bile, islemlerin tamaminin tek bir yogunlagsma olarak ele
alinabilmesi igin kontroliin ayni tesebbliis(ler) tarafindan devralinmasi gerekmektedir.”
ifadesine yer verildigi gériilmektedir. Bu kapsamda, bildirime konu islemde REFINITIV
uzerindeki tek kontrolin LSEG tarafindan devralindigi, bununla birlikte bildirime konu
islem akabinde planlanan islemde ise REFINITIV Hissedarlar’'nin LSEG (izerinde
azinlik hisselerine sahip olacagi; dolayisiyla s6z konusu iki islemin devralanlar
bakimindan farklilastigi, kaldi ki REFINITIV Hissedarlar’nin yalnizca azinlik hakkina
sahip olacagi g6z 6nune alindiginda bildirim konusu iglem akabinde planlanan iglemin
2010/4 sayil Teblig kapsaminda bir devralma islemi olarak nitelendiriimesinin mimkuin
olmadidi sonucuna ulasiimistir. Netice itibariyla, 2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesi
uyarinca iki islemin birbirinden bagimsiz oldugu degerlendiriimektedir.

G.4. Degerlendirme

Yukarida ayrintilarina yer verilen basvuru incelendiginde, REFINITIV’in tim
hisselerinin LSEG tarafindan devralinmasini miiteakiben, REFINITIV’in tek kontrolii
LSEG’ye gececek ve kontrol yapisinda kalici degisiklik meydana gelecektir.
Dolayisiyla bildirim konusu islem, 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi gercevesinde bir
devralmadir. Ayrica, taraflarin cirolarinin anilan Tebli§'in 7. maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendinde 6ngorilen esikleri agsmasi nedeniyle islemin izne tabi oldugu
anlasiimistir.

Devralan LSEG ve devre konu REFINITIV’in ticari faaliyetleri arasinda olmasi
muhtemel drtismelere ve sdz konusu ortismeler dahilinde sunulan pazar paylarina
asagida yer verilmektedir.

G.4.1. Yatay Ortiigmeye iligkin Degerlendirme

Dosya mevcudu bilgilerden, REFINITIV ve LSEG'nin yukarida da sayilan Tirkiye deki
faaliyetlerinin yalnizca ulkemizde bulunan musterilere endeks lisansinin saglanmasi
noktasinda yatay olarak oOrtustigu anlasilmaktadir. Bir endeks, istenen bir pazar
segmentini veya performans karakteristigini gostermek Uzere tasarlanmis bir endeks
metodolojisinin belirlenmesi veya olusturulmasiyla meydana gelmektedir. Endeksler;
varlik sahipleri, varlik yoneticileri, yedieminler, ihraggilar, mukrizler, bankalar, sirketler,
veri saglayicilari ile igslem ve takas yerleri dahil olmak UGzere gesitli finansal piyasa
katilimcilari tarafindan kullaniimaktadir. Musteriler genellikle bu endeksleri veya bu
endekslerin altinda yer alan verileri birden fazla kez kullanmak tzere lisanslamaktadir.
Bildirim kapsaminda sunulan bilgilere gore, 2018 yilinda Turkiye'de taraflarin endeks
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lisanslama faaliyetleri arasindaki ortusme yalnizca 6zkaynak endeksi ve sabit gelir
endeksi lisanslama seklinde iki varlik sinifina iliskindir. Bununla birlikte, LSEG’nin,
2017 ve 2018 yillarinda Turkiye'de sabit gelir endeks lisansi hizmetlerini yalnizca tek
bir musteriye sundugu, 2019 yilinda ise s6z konusu hizmete iligkin Turkiye'deki
musgterilerinden higbir gelir elde etmedigi belirtiimistir. Sabit gelir endeksi lisanslama
hizmetini her iki tarafin da sunmasinin mimkidn oldugu, ancak s6z konusu hizmet
bakimindan REFINITIV’in ilgili pazarda kiigiik bir oyuncu oldugu ifade edilmistir. Bu
kapsamda, hem genel olarak endeks lisanslama pazarinda hem de alt segmentler olan
O0zkaynak ve sabit gelir endeksleme pazarlarinda taraflarin ve rakiplerinin pazar payi

bilgilerine agagidaki tablolarda yer verilmektedir:
Tablo 2: Endeks Lisanslama Pazari - 2017 ve 2018 Yili Pazar Paylari

Endeks Saglayicisi

2017 Pazar Payi (%)

2018 Pazar Payi (%)

AEAM Global AEA Global

LSEG (FTSE Russell*?) (...nr) () () ()
REFINITIV () () () ()
LSEG + REFINITIV () () () ()
MSCI Inc. (MSCI) () () () ()
Bloomberg L. P. (Bloomberg) (-..nr) (---22) (-.-.2) (.....)
Standart & Poor’s (S&P) (-..nr) (---22) (.....) (.....)
Intercontinental Exchange (. (! (O (-.n-n)
(ICE)

Blend (FTSE Russell harig) (-..nr) () () ()
European Money Markets (. (! (O (-.n-2)
Institute

Diger () () () ()
TOPLAM 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 3: Ozkaynak Endeks Lisanslama Pazari - 2017 ve 2018 Y

i Pazar Paylari

Endeks Saglayicisi

2017 Pazar Payi (%)

2018 Pazar Payi (%)

AEA Global AEA Global

LSEG (FTSE Russell) () () () ()
REFINITIV () () () ()
LSEG + REFINITIV () () ()] (-..n0)
MSCI () () () ()
S&P () () () ()
Center for Research in (.....) (.....) (.....) (.....)
Security Prices, LLC

Japan Exchange Group, Inc. (.....) (.....) (.....) (.....)
NASDAQ () () () ()
STOXX Limited () () () ()
Blends (FR Blends harig) (.....) (.....) (.....) (.....)
Diger () () () ()
TOPLAM 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: Bildirim Formu

11 Avrupa Ekonomik Alani.

12 FTSE Russell, LSEG’nin is kolu olup, Tlrkiye'de yerlesik olan musterilerine nakit 6zkaynaklar ve sabit

getirili menkul kiymetler ile ilgili olmak Gzere endeks lisanslama hizmeti sunmaktadir.
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Tablo 4: Sabit Gelir Endeks Lisanslama Pazari - 2017 ve 2018 Yili Pazar Paylari

Endeks Saglayicisi 2017 Pazar Payi (%) 2018 Pazar Payi (%)

AEA Global AEA Global
LSEG (FTSE Russell) (.....) (.....) (.....) (.....)
REFINITIV (.....) (....) (....) (....)
LSEG + REFINITIV (.....) (.....) (....) (....)
Bloomberg (.....) (.....) (.....) (.....)
ICE (..o (..o (..o (....)
JPMorgan Chase&Co. (.....) (.....) (.....) (.....)
IHS Markit Ltd. (.....) (.....) (.....) (.....)
S&P (..o (..o (..o (....)
Blends (FR Blends haric) (.....) (.....) (.....) (.....)
Diger (..o (... (..o (...
TOPLAM 100,0 100,0 100,0 100,0
Kaynak: Bildirim Formu

Bildirim Formunda finansal piyasalara iligkin islemlerin genel olarak kiresel gapta
oldugu ve bu faaliyetleri bodlgesel sekilde sinirlandirarak pazari cografi olarak
daraltmanin muamkuin olmaddi; taraflarin ve rakiplerin Turkiye 6zelinde sahip olduklari
pazar paylarina iligkin olarak kamuya acgik ve guvenilir herhangi bir kaynak
bulunmadigi, bununla birlikte taraflarin kiiresel dlgekte sahip olduklari pazar paylarinin
Turkiye pazarn bakimindan gosterge niteliginde kabul edilerek degerlendirmeye
alinabilecegi belirtilmigtir's.

Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz’da da
aciklandigi Uzere, pazar paylari ve yogunlasma seviyeleri, pazar yapisi ile birlesme
isleminin taraflari ve diger tesebbusler arasindaki rekabete iliskin 6nemli bilgiler sunan
oncul gostergelerdir. Birlesik tesebbuUslerin ilgili pazardaki paylarinin toplaminin
%20’nin altinda olmasi halinde, s6z konusu birlesme igleminin rekabet bakimindan
olumsuz etkilerinin, incelemenin derinlestiriimesini ve birlesmenin yasaklanmasini
gerektirecek duzeyde olmadigi varsayilabilecekken, ¢ok yuksek pazar paylari
(6rnegin, %50’den yuksek paylar) hakim durumun varliginin gostergesi olarak kabul
edilebilmektedir. Yukarida yer alan tablolardan da gorulecegi lUzere, taraflarin endeks
lisanslama pazari olan en genis pazarda 2018 yili pazar paylari toplaminin %(.....),
s6z konusu pazarin alt kirlhmlari olan ézkaynak ve sabit gelir endeks lisanslama
pazarlarinda ise 2018 yili toplam pazar paylarinin sirasiyla %(.....) ve %(.....) oldugu
gorulmektedir. Bu durumda taraflarin endeks lisanslama pazari bakimindan farkl
varlik siniflarina dayanan en dar pazar taniminda dahi pazar paylarinin %50’ye yakin
bir seviyeye yaklasmadigi, guclu rakiplerin varligi da g6z onine alindiginda, s6z
konusu islemin pazarda etkin rekabeti kisitlamayacagi sonucuna ulagiimistir.

G.4.2. Dikey Ortiigmeye iligkin Degerlendirme

Bildirim Formunda, LSEG’nin Tiirkiye’de herhangi bir istiraki olmadigi, REFINITIV ile
LSEG arasinda Turkiye'de herhangi bir tedarik iligkisi bulunmadigi ve Turkiye disinda
dahi LSEG ile REFINITIV’in Turk istiraki olan REFINITIV TURKIYE arasinda herhangi
bir tedarik iligkisinin s6z konusu olmadidi belirtiimistir. Bu dogrultuda taraflarin
Tarkiye’'deki faaliyetleri arasinda dikey bir 6rtisme olmadigi anlasiimaktadir.

13 Bu kapsamda, inceleme siirecinde taraflardan gerek yatay értismeler gerekse de raporun ilerleyen
kisimlarinda yapilan agiklamalara konu pazarlar bakimindan Tirkiye pazar paylarinin ne sekilde temin
edilebilecegi sorulmussa da taraflar bu konuda bilgi sahibi olmadiklarini belirtmislerdir. Dolayisiyla
raporun ilerleyen boélimlerinde yer yer verilen pazar paylari da taraflarin kiresel pazarlarini ihtiva
etmektedir.
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Bununla birlikte, basvuru kapsaminda, taraflarin Turkiye’deki musterilerine satmakta
oldugu alt pazar urun ve hizmetleri ile kuresel olarak satillan Ust pazar girdi ve
urtnlerine yonelik faaliyetler bakimindan ayrintili agiklamalarda bulunuldugu goraimus
olup s6z konusu hususlara da yer verilmesinde fayda oldugu kanaatine ulasiimigtir. Bu
cercevede, taraflarin  klresel Urdnleri/hizmetlerinin,  taraflarin  Turkiye’deki
musterilerine sattiklari Grlin ve hizmetlerde mevcut/potansiyel olarak girdi teskil
ettigi/edebilecegi belirtilmistir. Bu noktada, tedarik iliskisi LSEG ve REFINITIV (yahut
TRADEWEB) arasinda gerceklesmemekte olup, musterilerin dogrudan taraflarla
tedarik iliskisi igine girmesi s6z konusudur. Ornegin, LSEG'nin herhangi bir kiresel
girdisinin REFINITIV’in Turkiye’deki musterilerine satmis oldugu uriin/hizmetlerde
kullanimi bakimindan, musteri ile taraflar arasindaki iligkinin su sekilde gergeklesmesi
beklenmektedir:

Sema 1: Kiiresel Girdi Tiirkiye Kullanimi Bakimindan Tedarik iliskisi

LSEG (kiiresel girdi pazan) REFIMNITIWV (Tarkiye - ariun/hizmet pazan)

Hiepa)

-
Sy,

MMusteri
{Turkiye)

Semadan goériildiigi Gizere, REFINITIV’in bir (iriin veya hizmetini kullanan Tiirkiye’deki
masterisi, ayni zamanda o Urun veya hizmete kuresel girdi teskil edebilecek bir Grin
veya hizmet kullanmak istediginde, dogrudan LSEG’den o Uriin veya hizmeti tedarik
edecektir. Bu noktada, LSEG ile REFINITIV arasinda herhangi bir tedarik iligkisi
olmayacagindan, taraflarin s6z konusu faaliyetleri dikey bir iliski kapsaminda
degerlendirilemeyecektir.

Bildirim Formunda ve ilave agiklamalarda, LSEG’nin Turkiye’den elde ettigi cironun
((.....) TL) cok dusuk bir seviyede oldugu ve LSEG’nin kiresel cirosunun yaklasik
%(.....)'ini Turkiye’den elde ettigi, keza REFINITIV’in de kiresel cirosunun yalnizca
%(.....)’sini TUrkiye’'den elde ettigi, kiresel pazarda taraflarin Turk musterilere yaptigi
satis miktarinin oldukga kisitl olmasi sebebiyle Turkiye’deki alt pazarlarin rakiplere
kapanmasinin s6z konusu olamayacagi belirtilmigtir.

Bildirim Formunda, taraflarin Turkiye’deki alt pazardaki musterilerine sunduklari Grin
ve hizmetlerde kullanmakta olduklari bes kiresel girdi kategorisi bulundugu ifade
edilmigtir: (i) islem yeri verileri, (i) paketlenmis ¢ézUmler olarak sunulan finansal bilgi
artnleri, (iii) diger finansal bilgi Grdnleri, (iv) endeks lisanslama, (v) dizenleyici
raporlama hizmetleri. Bu kapsamda, s6z konusu kuresel girdi kategorileri bazinda
aciklama ve degerlendirmelere asagida yer verilmektedir.

(i) islem Yeri Verileri: islem yeri (trading venues) verileril4, islem yeri tarafindan
uretilen hem gercek zamanl hem de gergek zamanl olmayan verileri kapsamaktadir.
Her iki taraf da kuresel 6lgekte islem yeri verileri Uretmekte ve bu veriler Turkiye’deki
musterilere girdi olarak satilmaktadir. Asagida, bagsvuru kapsaminda sunulan islem
yeri verilerine iligkin “kuresel girdi Turkiye kullanimi” tablosuna yer veriimektedir:

14 jslem yeri, islemin yapildi§i yer anlamini tasimakta olup, bu islem yerlerinde igleme iligkin
faaliyetlerden olusturulan veriler (islenmeden, analiz edilmeden ve/veya manipule edilmeden 6nce)
“islem yeri verisi” olarak anilmaktadir. Taraflarin temel islem yerleri su sekilde belirtiimistir: LSEG igin,
The London Stock Exchange, Borsa Italiana, MTS, EuroTLX, Turquise, BondsPro ve CurveGlobal;
REFINITIV igin, FXall ve FX Matching; TRADEWEB igin ise, Tradeweb Institutional, Tradeweb Direct ve
Dealerweb platformlari.
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Tablo 5: islem Yeri Verileri- Kiiresel Girdi Tiirkiye Kullanimi Tablosu

Kiresel Girdi Turkiye'ye Satilan Uriin/Hizmetlerde Kullanimi
LSEG'nin islem vyeri verileri REFINITIV’in paketlenmis coziimleri
LSEG'nin islem vyeri verileri REFINITIV’in endeks lisanslama faaliyetleri
Kaynak: Bildirim Formu ve EK Bilgiler

Tablodan gorildigu Gzere, LSEG’nin islem yeri verileri REFINITIV’in Tirkiye deki
masterilerine sunulan paketlenmis c¢ézimleri ile endeks lisanslama faaliyetlerine
kuresel girdi teskil edebilecektir. Bildirim Formunda iglem yeri verisinin sayisiz
kullanimi g6z onunde bulunduruldugunda, bu tur pazarlarin sinirlarini kesin olarak
belirlemenin mumkidn olmadigl ve rakiplerin iglem yeri verisi satisindan elde edilen
gelirlerine iliskin gseffaf bilgi eksikligi nedeniyle guvenilir bir pazar payi bilgisi
sunulamadigi belirtilmistir.

Bununla birlikte, Bildirim Formunda taraflar arasindaki iliskiye yonelik birtakim
acgiklamalarda bulunulmustur. Bu kapsamda, LSEG’nin iglem yeri verilerinin asil odak
noktasinin Avrupa oldugu, bu nedenle bu islem yeri verilerinin, Turkiye'deki endeks
kullanicilari nezdinde gorece daha az o6nemli olacagi; bunun yani sira, LSEG'nin
Tirkiye'de islem yeri verilerinin satisindan oldukga diisiik seviyelerde ((.....) ingiliz
Sterlini / yaklagik (.....) TL) gelir elde ettigi ve REFINITIV’in Turkiye'deki yalnizca yedi
musterisinin LSEG’ye erisim sagladigi gdéz 6ntnde bulunduruldugunda, LSEG’nin
islem vyeri verileri girdisinin her halukarda Turk musteriler agisindan 6nemsiz olarak
tanimlanabilecedi ifade edilmistir. Buna ilaveten, yatirrmcilarin masauisti ve veri
besleme servis saglayicilarini birgok kaynaktan tedarik ettigi; bir baska ifadeyle,
musterilerin veri akisi gereksinimlerini halihazirda birden ¢gok tesebbusten tedarik ettigi;
bir saglayicinin genellikle musterinin birincil saglayicisi olarak hizmet verdigi ve diger
sadlayicilarin ise yedek olarak kullanildigi bildirilmigtir. Diger yandan, iglem vyeri
verilerinin gesitli dizenlemeler nedeniyle nihai tuketiciye sunulmasinin zorunlu oldugu
belirtilmistirl®.

Bunun yani sira, REFINITIV’in endeks lisanslama gelirlerinin biiyiik cogunlugunu déviz
endeks lisanslamasindan elde ettigi, LSEG’nin bu alanda herhangi bir islem yeri verisi
uretmedigi, dolayisiyla doviz endekslerinin lisanslanmasiyla ilgili herhangi bir
potansiyel girdi kisitlanmasinin s6z konusu olmadigi ifade edilmistir. Ote yandan,
halihazirda LSEG'nin iglem yeri verilerinin REFINITIV’in 6zkaynak endekslerinde girdi
olarak kullanildigi ve REFINITIV’in sabit gelir endekslerinde de kullaniimasinin
muUmkuin oldugu, bununla birlikte LSEG’'nin endeks lisanslamalarinda kapsamli bir
mevcudiyeti bulunmadigi, keza REFINITIV’in de endeks lisanslamalarindaki
mevcudiyetinin ihmal edilebilir dUzeylerde gergeklestigi belirtilmigtir.

Bu dogrultuda, rakip veri saglayicilarinin veya rakip endeks saglayicilarinin, LSEG’nin
islem yeri verilerine erigiminin kisitlanmasi noktasinda herhangi bir risk bulunmadigi
ifade edilmistir. S6z konusu agiklamalar dikkate alindiginda, planlanan islemin girdi
arzi bakimindan rekabetci bir endise dogurmayacagi degerlendirilmektedir.

(i) Finansal Bilgi Uriinleri (Paketlenmis Céziimler Olarak Satilan): Finansal
bilgiler, alim satim faaliyeti ile ilgili; hisse senetleri, kurumsal ve devlet tahvilleri, para
birimi ve islem goren mallar gibi ¢esgitli finansal arag tirleri i¢in gosterge niteliginde veya
ticarete konu olan fiyat verileri ile daha genel finansal veya ekonomik bilgilere yénelik

15 Ornegin, LSEG'nin islem yeri verilerinin MIFID 1l diizenlemesi uyarinca ticari olarak makul ayrimcilik
icermeyen sekilde kullanima sunulmasinin zorunlu oldugu belirtilmistir. MIFID 1, Avrupa Birligi
tarafindan Uye Ulkelerin finansal piyasalarini diizenlemek ve yatirimcilarin korunmasini iyilestirmek igin
olusturulmus bir hukuki ¢ergevedir.
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verileri icermektedir. Asagida paketlenmis UrUnler olarak satllan finansal bilgi
artnlerine iliskin “ktresel girdi Turkiye kullanimi” tablosuna yer verilmektedir:

Tablo 6: Paketlenmis Uriinler Olarak Satilan Finansal Bilgi Uriinleri - Kiiresel Girdi Tirkiye Kullanimi

Kiresel Girdi Turkiye'ye Satilan Urlin/Hizmetlerde Kullanimi
REFINITIV’in paketlenmis coziimleri LSEG’nin endeks lisanslama faaliyetleri
Kaynak: Bildirim Formu

Tablodan goruldigi Gzere, REFINITIV’in paketlenmis ¢6zimleril®, LSEG’nin
Tarkiye’deki musterilerine sunulan endeks lisanslama faaliyetlerinde girdi olarak
kullanilabilecektir. Asagida finansal bilgi Griinleri pazarina iliskin olarak REFINITIV ve
rakiplerinin 2018 yili pazar payi bilgilerine yer verilmektedir:

Tablo 7: Finansal Bilgi Uriinleri (Paketlenmis Cézimler Olarak Satilan) - 2018 yili Pazar Paylari

Sirket Adi Tahmini Kiiresel Pazar Payi (%)

Bloomberg (.....)
REFINITIV (.....)
S&P (.....)
ICE (.....)
FactSet Research Systems Inc. (FactSet) (.....)
IHS Markit (.....)
Morningstar, Inc. (Morningstar) (.....)
Acuris ()
CME Group ()
Vela Trading Systems LLC ()
OneMarketData LLC ()
ACTIV Financial Systems LLC ()
Kaynak: Bildirim Formu

Bildirim Formunda taraflarin ve rakiplerin Turkiye 6zelinde sahip olduklari pazar
paylarina iligkin olarak kamuya acik ve guvenilir herhangi bir kaynak bulunmadigi,
bununla birlikte taraflarin kuresel olgekte sahip olduklari pazar paylarinin Tarkiye
pazari bakimindan gosterge niteliginde kabul edilerek degerlendirmeye alinabilecegi
belirtilmigtir.

Bildirim Formunda yer verilen bilgilere gore, REFINITIV cok cesitli (iciinci taraf ve
sirket ici kaynaklardan cesitli verileri, nihai mugsterilere sunulmak Uzere, cesitli
formatlarda toplamakta, rafine etmekte, dlzenlemekte, normallestirmekte,
zenginlestirmekte ve dagitmaktadir. Bu paketlenmis ¢dézUmler mugsteriye veri akisi
(hem gercek zamanl hem de gercek zamanli olmayan) ve masaustli ¢dézimu olarak
iletilebilmektedir. Bununla birlikte, LSEG’nin higbir yerde paketlenmis ¢oztumler
satmadigi, s6z konusu uUrunleri tek basina bagimsiz olarak sattigi belirtiimigtir. Tablo
7°'de, REFINITIV’in tahmini pazar payinin %(.....) oraninda oldugu; Tablo 2, Tablo 3 ve
Tablo 4'te REFINITIV’in paketlenmis Uriinler olarak satilan finansal bilgi Griinlerini girdi
olarak kullanan LSEG’nin ise endeks lisanslama faaliyetleri ile bu faaliyetlerin alt
kirlhmlari olan O6zkaynak ve sabit gelir endeks lisanslama faaliyetlerinde sirasiyla
%(.....), %(.....) ve %(.....) oraninda paya sahip oldugu gorulmektedir. Bu dogrultuda,
gerek REFINITIV’in gerekse de LSEG'nin pazar paylarinin piyasada kapamaya yol
acgabilecek derecede yuksek olmadigi degerlendirilmigtir.

Bildirim Formunda, Turkiye'de faaliyet gosteren rakip endeks lisans saglayicilarinin,
REFINITIV'in paketlenmis ¢6zUmlerinin onemli bolumlerine erisiminin kisitlanmasi
yonunde bir riskin s6z konusu olmadidi belirtiimigtir. Bu baglamda, REFINITIV'in

16 REFINITIV’in paketlenmis ¢dziim Uriinleri; Eikon, Elektron Real Time ve Datascope olarak
bildirilmistir.
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firmalara veri akisi tedarik etmeyi reddederek endeks lisanslamasinda rekabetgi bir
avantaj elde etmeye calismasinin, endeks saglayicilarinin REFINITIV’in rakibi
konumundaki Bloomberg ve ICE gibi genis kapsamli gergcek zamanlh veri akigi
sagdlayicilarina gecilmesi ihtimalini beraberinde getirecegi bildirilmigtir. Dolayisiyla,
REFINITIV'in paketlenmis ¢dziimlerinde sahip oldugu pazar payindan bagimsiz
olarak, birlesik tesebbusun Tlrkiye’'deki rakip endeks lisanslama hizmeti saglayicilarini
kisitlamasinin ticari agidan makul olmayacagi ifade edilmistir. S6z konusu agiklamalar
ve pazar paylar dogrultusunda, planlanan iglemin finansal bilgi pazarinda
(paketlenmig ¢ozimler olarak sunulan) herhangi bir rekabetci endige yaratmayacagi
kanaatine ulasiimigtir.

(iii) Diger Finansal Bilgi Uriinleri: Diger finansal bilgi Uriinleri kategorisinde;
duzenlemelere iligkin bilgi hizmetleri, menkul kiymet tanimlayicilari, sektor
siniflandirma uygulamalari, sabit getirili tek menkul kiymet analizleri, ESG verileri,
temel veriler, getiri tahminleri yer almaktadir. Diger finansal bilgi GrGnlerine iliskin
olarak, bagvuru kapsaminda sunulan “kuresel girdi Turkiye kullanimi” tablosuna
asagida yer verilmistir:

Tablo 8: Diger Finansal Bilgi Urlinleri - Kiiresel Girdi Tiirkiye Kullanimi Tablosu

Kiresel Girdi Turkiye'ye Satilan Uriin/Hizmetlerde Kullanimi
LSEG'nin Diger Finansal Bilgi Uriinleri
e Dizenlemelere iligkin bilgi hizmetleri? REFINITIV’in paketlenmis ¢oziimleri
e Menkul kiymet tanimlayicilarii8 REFINITIV'in paketlenmis ¢ozimleri
REFINITIV’in endeks lisanslama faaliyetleri
e Sektor siniflandirma uygulamalarit® REFINITIV’in paketlenmis ¢dziimleri

REFINITIV’in endeks lisanslama faaliyetleri
e Sabit getirili tek menkul kiymet analizi?° REFINITIV’in paketlenmis ¢coziimleri
e [ESG verisi? REFINITIV’in paketlenmis ¢cdziimleri
REFINITIV’in endeks lisanslama faaliyetleri

REFINITIV’in Diger Finansal Bilgi Uriinleri

e  Sektoér siniflandirma uygulamalari LSEG’nin endeks lisanslama faaliyetleri
e Temel veri®? LSEG’nin endeks lisanslama faaliyetleri
e Getiri tahmini®3 LSEG’nin endeks lisanslama faaliyetleri

Kaynak: Bildirim Formu

17 Yatinmcilara hizli ve esit erisim saglamak igin diizenlenmis olan kote sirketlere ait diizenleyici
duyurularin dagitilmasini icermektedir.

18 Menkul kiymetlerin yegane tanimlanmasi igin olusturulan kodlardir. LSEG'nin menkul kiymet
tanimlayicisi SEDOL (Stock Exchange Daily Official List)'diir. REFINITIV’inki ise RIC veya PermID’dir.
PermID’ler agik ve lcretsiz sembolojilerdir ve REFINITIV’in diinya ¢capinda RIC’lere iligkin ¢ok sinirli
sayida bagimsiz lisansi bulunmaktadir. Zira bunlar REFINITIV’in veri hizmetlerinin tabii bir parcasidir.
S6z konusu lisanslarin higbiri Turkiye’deki musgteriler ile iligkili degildir. Bununla birlikte, taraflar s6z
konusu kodlarin REFININITIV tarafindan paraya gevrilmedigini ve REFINITIV'in Tirkiye'deki
musterilerinden bu Urinlere iliskin olarak herhangi bir gelir elde etmedigini belirtmislerdir.

19 Bunlar sektoérlerin siniflandiriimasi ve karsilastirlmasinda kullaniimakla beraber, arastirma, portféy
yonetimi, varlik tahsisi ve endeks yaratmada da kullaniimaktadir.

20 Musteriler tarafindan yatirimlarinin risk profilini degerlendirmek, sabit gelirli piyasalarin davranislari
hakkinda bilgi vermek ve yatirim kararlarini yénlendirmek amaglariyla kullaniimaktadir. REFINITIV,
Tarkiye de dahil olmak Uzere, kiresel oOlgekte sabit getirili tek menkul kiymet analizi saglanmasi
bakimindan faaliyet gdéstermemektedir.

21 Bir sirketin kars1 kargiya kaldigi gevresel, yonetisimsel ve sosyal konular (6rnegdin emisyonlar, yénetici
Oddemeleri ve ¢calisan haklari gibi) ve bu konulara iligkin ydnetimini élgcen verilerdir.

22 Bu veriler, ara dénem ve yillik finansal tablo verileri, hesaplanan finansal oranlar, hisse basina veriler
ve metin tabanli sirket profili verileri gibi sirket 6zelinde verilerdir.

23 Arastirma analistlerinin arastirma raporlarindan yola c¢ikarak yaptiklari gelecekteki mali énlem
tahminlerinin toplulastiriimasindan olugsmaktadir.

10/25



(33)

(34)

(39)

(36)

37

20-47/650-284

Tablodan goéruldugu Uzere, LSEG’nin duzenlemelere iligkin bilgi hizmetleri, menkul
kiymet tanimlayicilari, sektér siniflandirma uygulamalari, sabit getirili tek menkul
kiymet analizleri ve ESG verileri, REFINITIV’in Tlrkiye’'deki misterilerine sundugu
paketlenmis ¢ozUmler ve/veya endeks lisanslanma faaliyetlerine girdi teskil
edebilecektir. Bununla birlikte, LSEG’nin diger bagimsiz finansal bilgi Grunlerinin
Tarkiye'deki musterilere satisindan elde ettigi gelirin oldukga disik seviyelerde [(.....)
Ingiliz Sterlini (yaklasik (.....) TL)] oldugu; dolayisiyla LSEG’nin diger finansal bilgi
uriinlerinin, REFINITIV’in Turkiye'deki misterilere satilan paketlenmis ¢dziimlerine
onemli bir girdi olusturamayacag ifade edilmistir. Diger yandan, REFINITIV’in sektor
siniflandirma uygulamalari, temel verileri ve getiri tahminleri ise LSEG’nin Turkiye’deki
musgterilerine sunulan endeks lisanslama faaliyetlerine girdi niteligi tagiyabilecektir. Bu
cercevede, diger finansal bilgi Grlnlerinin alt kirlhmlarina iliskin agiklamalara asagida
yer verilmektedir.

Diizenlemelere lliskin Bilgi Hizmetleri: LSEG’nin Diizenlemelere lliskin Haber Hizmeti
(Regulatory News Services - RNS) @riinii24, REFINITIV’in paketlenmis ¢oéziimlerinde
girdi olarak kullanilabilmektedir. Bildirim Formunda, dizenlemelere iligkin bilgi
hizmetleri pazarinda LSEG’nin kiuresel pazar payinin %(.....) oldugu, bununla birlikte
LSEG’nin Turkiye pazar payina iliskin glvenilir bir kaynak bulunmamasi sebebiyle
tahmini bir veri sunulmasinin mumkuan olmadigi belirtilmigtir.

Bildirim Formunda, birlesik tesebbisin lclinct taraflarin RNS hizmetine erisimini,
REFINITIV lehine olacak sekilde 6nlemesinin makul bir durum olmadigi ifade edilmistir.
RNS duyurulari, elektronik finansal medya tedarikgileri ile uluslararasi dizenleyici
kurum ve kuruluslar nezdindeki bildirimlere yonelik hizmet sunan sirketler ve medya
dagitim sirketleri aracihgiyla dagitiimaktadir. Bu girketler ise duyurulari, ¢evrimigi
gazete ve internet siteleri ile paketlenmis ¢ozimleri araciliiyla dogrudan finansal
kuruluga ulagilmasi gibi birgok kanal Uzerinden dagitmaktadir. Bu kapsamda, erigimin
kisittanmasina yonelik bir stratejinin etkili olmasi i¢in, RNS duyurularinin sadece
REFINITIV yoluyla dagitiimasinin gerekecegi; béylesi bir stratejinin ise RNS’nin temel
ticari arzini dogrudan baltalayacagi belirtilmistir. Bu tiir bir senaryoda, REFINITIV’in
piyasaya duyarli verileri esit erisim temelinde yatinmcilara iletecegi yonunde
musterilerine verdigi givencenin zedelenecegi ifade edilmistir. Buna ilaveten, RNS’nin
ingiltere'deki sirketler icin yasal olarak kamuoyuna duyurma yiikimliliiklerini yerine
getirmek Uzere tasarlanmig bir hizmet oldugu; LSEG’nin RNS hizmetine iligkin olarak
Tirkiye’deki misterilerden elde ettigi ihmal edilebilir seviyelerde olan (.....) ingiliz
Sterlini (yaklasik (.....) TL) degerindeki geliri dikkate alindiginda, LSEG’nin bu
hizmetinin REFINITIV’in paketlenmis ¢dziimlerini satin alan Tiirk misteriler icin dnemli
bir girdi teskil etmedigi belirtilmistir.

Ote yandan, bildirim kapsaminda musterilerin REFINITIV’in paketlenmis ¢dzimleri
araciligiyla LSEG’nin RNS uruntne erigimiyle ilgili olarak, gercek zamanl RNS veri
akiglarinin kullanicilara 6zel olarak izin verilmesini gerektiren abonelik hizmetleri
oldugu ve Turkiye’de herhangi bir abone bulunmadigi vurgulanmistir.

S0z konusu agiklamalar dikkate alindiginda, planlanan islemin girdi arzi bakimindan
rekabetgci bir endigse dogurmayacagi anlagiimistir.

24 RNS, sirketlerin ve aracilarinin ingiltere’deki ve diger kiresel captaki diizenlemelere iligkin
aciklamalari yaymalarina yardimci olan, diizenleyici ve finansal bir iletisim kanalidir. RNS’nin musterileri
arasinda ingiltere’de kote sirketler ve ingiltere’deki finansal halkla iligkiler firmalari ve kurumsal
danismanlar bulunmaktadir.
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Menkul Kiymet Tanimlayicilari: Bildirim Formunda, REFINITIV, Bloomberg ve diger
veri saticillarinin, musterilerine sunduklari  ¢esitli  UrlUnlere menkul kiymet
tanimlayicilarini dahil etmek amaciyla LSEG veya diger menkul kiymet tanimlayicilari
saglayicilariyla lisans s6zlesmeleri imzaladigi; LSEG’nin menkul kiymet tanimlayicisi
SEDOL’Un (Stock Exchange Daily Official List) lisans sahipleri tarafindan farkl veri
kimelerini veya yazilim hizmetlerini eslemek ve baglamak igin bir referans olarak
kullanildig1 belirtilmigtir.

Bildirim kapsaminda, LSEG’nin Turkiye’deki menkul kiymet tanimlayicilari pazar
payina iligkin guvenilir bir kaynak bulunmamasi ve menkul kiymet tanimlayicilari
pazarinin sinirlarini gizmenin oldukga gug olmasi sebebiyle kuresel veya ulke gapinda
tahmini bir pazar payi sunulmasinin mamkun olmadigi ifade edilmistir. Bununla birlikte,
menkul kiymet tanimlayicilari pazarinda musterilerin gegis yapabilecegi ¢ok cesitli
alternatif saglayicilarin oldugu; bildirim konusu iglem sonucunda Turkiye'deki endeks
lisanslama ve paketlenmis ¢ézUmler sunan rakiplerin diglanmasi veya pazar disina
itiimesinin s6z konusu olmayacagi; SEDOL’(in glinimizde Ingiltere’de kullanilan
baskin menkul kiymet tanimlama sistemi olmakla birlikte, 6zgtn bir Gran niteliginde
olmadigi; 6zellikle CUSIP, ISIN, WKN, VALOR ve FIGI dahil olmak Gzere farkli magsteri
tipleri tarafindan yaygin olarak kullanilan baska sistemlerin de mevcut oldugu;
musterilerin genellikle birden fazla menkul kiymet tanimlayicisini ayni anda kullandigt;
bu itibarla, girdinin kisitlanmasina yoénelik bir stratejinin  etkili olmasinin
beklenemeyecegdi belirtiimistir. Bunlara ilaveten, LSEG’nin menkul kiymet
tanimlayicilarinin Turkiye’deki musterilere satisindan elde ettigi gelirin oldukga dusik
oldugu [(.....) Ingiliz Sterlini ((.....) TL)]; bu nedenle LSEG'nin menkul kiymet
tanimlayicilarinin, REFINITIV’in Tiirkiye’deki miisterilere satmakta oldugu paketlenmis
¢bzumlere onemli bir girdi teskil etmeyecegdi; ayrica LSEG’nin SEDOL UrGnunun,
REFINITIV’in Tirkiye’deki musterilerine lisansladigi hicbir endeksinde halihazirda girdi
olarak kullaniimadigi bildirilmigtir.

Diger yandan, REFINITIV’in énceki bdlimlerde sunuldugu Uzere, paketlenmis
¢bzumler olarak satilan finansal bilgi pazarinda ve endeks lisanslama pazarinda (alt
kirimlari da dahil olmak Gzere) sinirli pazar paylarina sahip oldugu dikkate alindiginda,
bildirime konu islemin alt pazarda rekabet¢i agidan kayda deger bir endise
dogurmasinin ihtimal dahilinde olmadigi anlagiimigtir.

S6z konusu agiklamalar ve REFINITIVin pazar paylarn da dikkate alindiginda,
planlanan islemin menkul kiymet tanimlayicilari bakimindan herhangi bir rekabetgi
endise dogurmayacagi degerlendiriimektedir.

Sektér Siniflandirma Uyqulamalari: Bildiim Formunda, LSEG ve REFINITIV’in
sirasilyla Industry Classification Benchmark (ICB) ve The Refinitiv Business
Classifications (TRBC) olmak Uzere sektor siniflandirma uygulamalarinin bulundugu,
Tarkiye’deki sektér siniflandirma uygulamalari pazarina iliskin guvenilir bir kaynak
bulunmamasi ve sektor siniflandirma uygulamalari pazarinin sinirlarini gizmenin
oldukga gug¢ olmasi sebebiyle kiresel veya Ulke gapinda tahmini bir pazar payi
sunulmasinin  mamkin olmadidi ifade edilmistir. Ayrica, LSEG’nin halihazirda
Tarkiye'deki musterilere sektoér siniflandirma uygulamalari sunmadigi ve dolayisiyla
REFINITIV'in  Tlrkiye'deki hicbir mdsterisinin  halihazirda LSEG’nin  sektor
siniflandirma uygulamalarina erigimi olmadidi belirtiimigtir. Bununla birlikte, bildirim
kapsaminda LSEG’nin hélihazirda ICB'yi, FTSE Russell ile rekabet halinde olan
endeks urunlerinde kullanan endeks saglayicilarina lisansladigi, bu durumun birlegik
tesebblsun ICB'yi lisanslama noktasinda cikarlarinin devam edeceginin agik bir
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gOstergesi oldugu ifade edilmistir. Planlanan iglemin, birlesik tegsebbisin hem girdilerin
hem de bu girdilerin kullaniimakta oldugu Urlnlerin tedarikinde faaliyet gdsteren
yapisal konumlanmasini degistirmeyeceg@i belirtiimistir. Bununla birlikte, birlesik
tesebblsin varsayimsal olarak Ug¢lncl taraflara ICB ve TRBC drunlerini
lisanslamamaya karar vermesi halinde, halihazirda ICB ve TRBC lisansi alanlarinda
basvurabilecedi kapsaml alternatif sektor siniflandirma sistemlerinin?®> mevcut oldugu
ifade edilmigtir.

Diger yandan, REFINITIV’in sektor siniflandirma uygulamasi TRBC’nin, REFINITIV’in
paketlenmis ¢6zim olarak sundugu hizmetlerin temel bir pargasi oldugu, TRBC'nin
REFINITIV tarafindan bagimsiz olarak satisa sunulmadigi belirtiimistir.

SOz konusu agiklamalar dogrultusunda, planlanan iglemin sektor siniflandirma
uygulamalart bakimindan herhangi bir rekabet¢i endise dogurmayacagi
degerlendiriimektedir.

Sabit Getirili Tek Menkul Kiymet Analizi, ESG Verileri, Temel Veriler, Getiri Tahminleri:
Diger finansal bilgi Grunlerinin geri kalani igin, Tablo 8'den gorulebilecedi Uzere,
taraflarin Grtnleri TUrkiye'ye satisi gergeklestirilen endeks lisanslama hizmetleri (LSEG
ve REFINITIV tarafindan sunulan) veya paketlenmis olarak satilan finansal bilgi
uriinlerinde (REFINITIV tarafindan sunulan) girdi olarak kullanilabilecektir. Taraflarca
LSEG’nin sabit getirili tek menkul kiymet analizlerini FTSE Russell'in “The Yield Book”
artnu araciligiyla sagladigi, ancak LSEG’nin halihazirda Turkiye’deki musterilere s6z
konusu drunun satigini yapmadigr belirtiimigtir. Bununla beraber, diger drin ve
hizmetler bakimindan, asagida yer alan tablolardan da anlasilacagi uzere, birlesik
tesebbusun her durumda kuresel girdi pazarindaki payinin %(.....)'in altinda olacagi
bildirilmistir. Bu kapsamda, ESG verileri, temel veriler ve getiri tahminleri bakimindan
taraflarin ve rakiplerin pazar payi verilerine asagida yer verilmektedir:

Tablo 9: ESG Verileri - 2018 Yili Pazar Paylari

ESG Verileri Pazar Payi (%)

REFINITiV26 ()
LSEG ()
MSGI ()
Sustainalytics (-...)
ISS ()
Reprisk (-...)
Bloomberg (-...)
Diger (-...)
Kaynak: Bildirim Formu ve Ek Bilgiler

25 MSCI ve S&P tarafindan ortak olarak gelistirilien Global Industry Classification Standard (GICS) ve
Bloomberg Industry Classification Systems (BICS) s6z konusu alternatifler arasinda sayilimistir.

26 Bildirim kapsaminda sunulan ek agiklamalar uyarinca, LSEG’nin diinyanin higbir yerinde paketlenmis
¢oziimler alaninda hizmet vermedigi, bu nedenle REFINITIV'in ESG verilerinin LSEG’nin miisterilerinin
kullandigi Urin/hizmetler bakimindan bir girdi teskil etmeyecegdi belirtiimistir. Ayrica, LSEG’nin
Turkiye'deki musterilere ESG endeksi lisanslama satigi yapmadigi, dolayisiyla REFINITIV’in ESG
verilerinin LSEG’ten endeks satin alan Turkiye’deki musterilerin kullandidi triin/hizmetler bakimindan
higbir zaman bir girdi teskil etmeyecegi ifade edilmistir. Buna ilaveten, REFINITIV'in ESG verilerini
Tarkiye'de de satigi bulunan masalsti paketlenmis ¢6zim UrinU olan Eikon Uzerinden sattigi,
REFINITIV’in Turkiye’deki misterilerine ayri bir ESG verisi satigi bulunmadigdi bildirilmistir.
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Tablo 10: Temel Veriler - 2018 Yili Pazar Paylari

Temel Veriler Pazar Payi (%)

REFINITIVZ7

LSEG28

Bloomberg

S&P

FactSet

SIX Financial Information
Kaynak: Bildirim Formu

P P P P P P
e [ — [~ [~ [~

Tablo 11: Getiri Tahminleri 2018 Y1l Pazar Paylari

Getiri Tahminleri Pazar Payi (%)

REFINITIV

LSEG?®

Bloomberg

S&P

FactSet

SIX Financial Information
Kaynak: Bildirim Formu

P P P P P P
e [ — [~ [~ [~

Yukarida yer alan tablolardan, taraflarin diger finansal bilgi GrUnleri pazarinin alt
kirllimlarindaki pazar paylari toplaminin daguk oldugu, birgok gugclu rakibinin mevcut
oldugu goérulmektedir. Bu nedenle, planlanan islemin diger finansal hizmetler
bakimindan rekabetci bir endise yaratmayacagi degerlendiriimektedir.

(iv) Endeks Lisanslama: Bildirim Formunda birtakim endeks lisanslama drunlerinin
de taraflarin faaliyetleri bakimindan girdi teskil edebilecedi belirtiimistir. Asagida,
basvuru kapsaminda sunulan endeks lisanslama Urunlerine iligkin “kUresel girdi
Tarkiye kullanimi” tablosuna yer verilmistir:

Tablo 12: Endeks Lisanslama Uriinleri - Kiiresel Girdi Tiirkiye Kullanimi Tablosu

Kuresel Girdi Tirkiye'ye Satilan Uriin/Hizmetlerde Kullanimi
LSEG’nin endeks lisanslama faaliyetleri REFINITIV’in paketlenmis ¢céziimleri
REFINITIV’in déviz géstergeleri LSEG’nin endeks lisanslama faaliyetleri

TRADEWEPBR’in  Gilt ve ABD Hazine | LSEG’nin endeks lisanslama faaliyetleri
gOstergeleri®°
Kaynak: Bildirim Formu

27 REFINITIV’in temel verileri, Turkiye’de de satisi bulunan masaistii paketlenmis ¢ézim Griini olan
Eikon (izerinden sattigi, REFINITIV’in Turkiye’deki miisterilerine ayri bir temel veri satisi bulunmadig
bildirilmistir.

28 Temel veriler kapsaminda, LSEG’nin s6z konusu verileri ayri bir Grlin olarak degil, yalnizca Mergent
Urtnlerinin bir parcasi olarak sagladigi, bu baglamda Mergent Griininin kuresel dlgekte yalnizca ihmal
edilebilir diizeyde bir mevcudiyetinin s6z konusu oldugu; REFINITIV’in Tirkiye'de ya da kiiresel 6lgekte
Mergent'ten temel veri satin almadigi veya yeniden dagitimini yapmadigi; LSEG’nin Turkiye’'deki veya
baska bir yerdeki herhangi bir alt pazara temel verilerini tedarik etmesinin beklenmedigi; LSEG temel
verilerini alt pazara tedarik etse dahi, taraflarin Ust pazarda herhangi bir pazar gticii olmamasi sebebiyle
bu tedarik faaliyetinin rekabetgi bir endise yaratmayacagi belirtiimistir.

2 Taraflar, LSEG’nin getiri verilerinin yalnizca Mergent Uzerinden ve ihmal edilebilir diizeyde
saglandigini, bir baska ifadeyle getiri tahminlerinin ayri bir Gruin olarak degil, yalnizca Mergent Griininun
bir pargasi olarak saglandigini; LSEG’nin, getiri tahminlerinin derlenmesinde faaliyet gostermedigini,
yalnizca REFINITIV’den getiri tahminlerini satin aldigini; bu kapsamda, LSEG’nin getiri tahmini
verilerinin REFINITIV’in Tirkiye’deki misterilere sattigi herhangi bir (iriine kiiresel girdi teskil etmedigini
belirtmiglerdir.

30 Taraflar, LSEG ve REFINITIV’in Tirkiye de dahil olmak (izere kirresel dlgekte Gilt ve ABD Hazine
gOstergeleri bakimindan faaliyet géstermediklerini, TRADEWEB’in ise Turkiye’deki musterilerine Gilt ve
ABD hazine goéstergeleri saglamadigini ifade etmiglerdir.
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Tablodan goérildigu lizere, LSEG’nin endeks lisanslama faaliyetleri, REFINITIV’in
Tirkiye’deki musterilerine sunulan paketlenmis ¢éziimlerine; REFINITIV’in déviz
gostergeleri ile REFINITIV’in igtiraki olan TRADEWEB'’in Gilt ve ABD Hazine
goOstergeleri ise LSEG’nin Turkiye'deki musterilerine sunulan endeks lisanslama
faaliyetlerine girdi teskil edebilecektir. Bildirim kapsaminda, doviz, Gilt ve ABD Hazine
gOstergelerinin endeks lisanslama pazarinin alt kirtlimi oldugu belirtiimistir.

Bildirim kapsaminda, alt pazardaki paketlenmis ¢ozumler olarak satilan finansal bilgi
uranleriyle ilgili olarak, musterilerin endeks verilerine genellikle veri saticilarinin
finansal bilgi Grinleri aracih@iyla (REFINITIV’in paketlenmis ¢oziimleri gibi) eristigini;
alt pazardaki endeks lisanslama faaliyetleri ile ilgili olarak ise, LSEG gibi endeks
saglayicilarinin, bir endeksi kendi endekslerinin olusturulmasinda gosterge araci veya
referans olarak kullanabildigi belirtilmistir. Ornegin, doviz gosterge oranlarinin
(REFINITIV’in déviz kargilagtirmalari dahil olmak Uzere) farkli para birimlerindeki
endeksleri ifade etmek veya farkl para birimi cinsinden uluslararasi menkul kiymetler
iceren endeksler olusturmak i¢in kullanildigi ifade edilmisgtir.

Daha 6nce de belirtildigi Uzere, LSEG’nin endeks lisanslama pazarinda pazar payi
%(.....) seviyesinde olup anilan pazarda LSEG’nin guglu rakipleri yer almaktadir. Diger
yandan, REFINITIV’in paketlenmis ¢éziim olarak satilan finansal bilgi pazarinda ise
%(.....) oraninda bir paya sahip oldugu gorulmektedir. Bildirim kapsaminda LSEG’nin
endeks lisanslama is kolu olan FTSE Russell'in Turkiye’de bulunan musterilere sinirli
miktarda endeks sattigi [(.....) Ingiliz Sterlini (yaklasik (.....) TL)], dolayisiyla FTSE
Russell endekslerinin REFINITIV’in Tirkiye’deki miisterilerine satilan paketlenmis
¢ozumlerine onemli bir girdi teskil etmedigi vurgulanmigtir. Nitekim 2019 yilinda
yalnizca (.....) Tirk misterinin FTSE Russell verilerine ulasmak icin REFINITIV’in
paketlenmis ¢ozumlerini kullandigi belirtilmigtir.

Bildirim Formunda FTSE Russell'in, REFINITIV’in rakiplerine verdigi endeksleri
lisanslamayi reddetmeye veya lisans kosullarini veya sartlarini kétulestirmeye yonelik
stratejisinin, bir endeks saglayicisinin kendi endeksini olabildigince fazla olusuma
sunma yonundeki temel gayesi ile gelisecegi ifade edilmistir. Bildiim Formunda yer
alan bilgilere gore; endeksler guclu ag etkilerine maruz kalmaktadir ve bir endeks ne
kadar yaygin kullanilirsa, (i) endeksi yatinm performansi igin bir gosterge olarak
kullanma veya (ii) borsa yatirim fonlarinin (ETF) veya bir endeksin performansina bagli
diger menkul kiymetlerin yapiminda kullanma yodnundeki talep de o kadar fazla
olacaktir. Bu nedenle benimsemeyi artirmak i¢in endeks saglayicilar girdi saglamak
icin kullandiklari tim veri beslemelerinde endekslerini kullanilabilir hale getirmek
isteyeceklerdir. Bu nedenle, FTSE Russellin endekslerinin REFINITIV’in rakipleri
araciligiyla dagitiminin kisitlamasinin FTSE Russell'in ticari modelini baltalayacagi
belirtiimigtir. FTSE Russel'in S&P, MSCI ve Bloomberg gibi blUyuk endeks
saglayicilariyla rekabet halinde oldugu dikkate alindiginda, varlik yoneticileri
tarafindan kullanilan rakip platformlarda FTSE Russell endekslerinin kullanilabilirliginin
azaltiimasinin, blyuk olasilikla fonlarin ve varlik yodneticilerinin kendi segtikleri
platformlar araciligiyla erisilebilen diger endekslere gegcmesine sebep olacagi ifade
edilmigtir. Buna ilaveten, mausterilerin farkli masautsti uygulamalarinin  bir
kombinasyonunu kullandigi, bir bagska ifadeyle endeks kullanicilarinin farkli
ihtiyaclarini karsilamak amaciyla genellikle birden fazla uygulama kullandig, fiiliyatta
da FTSE Russell'in endekslerini -rakipleri de dahil olmak Uzere- kiresel ¢capta 300'den
fazla satici ve distributér firma Uzerinden kullanicilara ulastirdigi belirtilmigtir.
Aciklanan nedenler ve taraflarin pazar paylari da dikkate alindiginda, taraflarca
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uygulanacak bir kapama stratejisinin rakiplerden REFINITIV’e gecisi saglamada
basarili olmayacagi degerlendiriimektedir.

Ote yandan bildirim kapsaminda, déviz gdéstergeleri bakimindan herhangi bir pazar
payl hesaplamasi yapiimasinin mumkun olmadigi ve hesaplama yapilsa bile bir anlam
ifade etmeyecegi; REFINITIV'in déviz géstergelerinin dnemli bir girdi tegkil etmedigi,
nitekim REFINITIV’in endeks lisanslama alaninda faaliyet gosteren sirketlere yaptigi
kiiresel 6lgekteki doviz gostergeleri satislarindan elde ettigi gelirin REFINITIV’in 2018
yih toplam satislarinin yalnizca %(.....)’sini olusturdugu belirtilmistir. Gilt ve ABD
Hazine gostergeleri bakimindan ise, pazarin toplam buyukligune dair herhangi bir veri
bulunmamasi sebebiyle, TRADEWEB’in pazar payinin hesaplanmasinin mimkudn
olmadigi; bununla birlikte ABD Hazine goOstergelerine yonelik olarak TRADEWEB’in
sundugu hizmetin beta testi asamasinda oldugu, dolayisiyla pazar payinin oldukga
diguk oldugunun tahmin edildigi bilgisine yer verilmistir. Bildirim kapsaminda,
Tarkiye’de satis yapan LSEG’nin rakibi konumundaki endeks saglayicilarinin
REFINITV’in déviz géstergeleri ile TRADEWER'in Gilt ve ABD Hazine gostergelerine
erismesinin engellenmesinin s6z konusu olamayacagi; yukarida sayilan gerekgelerin
bu husus bakimindan da gecerli oldugu ifade edilmistir.

Bu baglamda, planlanan islemin endeks lisanslama urunlerinin arzi bakimindan
rekabetci endise yaratmayacagi kanaatine ulasiimistir.

(v) Duizenleyici Raporlama Hizmetleri: Bankalarin, yatirrm sirketlerinin, islem
merkezlerinin ve diger finansal kurumlarin iglem faaliyetlerine yonelik verilerini kamuya
aclk hale getirmeye ve belirli finansal dizenlemelerde yer alan seffaflik, islem
raporlamasi ve piyasa kotuye kullanimina iligkin yukuamlulUkleri uyarinca bu verileri
dizenleyicilere saglama faaliyetlerini icermektedir. Asagida, basvuru kapsaminda
sunulan duzenleyici raporlama hizmetlerine iligkin “kuresel girdi Tarkiye kullanimi”
tablosuna yer verilmektedir:

Tablo 13: Dizenleyici Raporlama Hizmetleri - Kiresel Girdi Turkiye Kullanimi Tablosu

Kiresel Girdi Tarkiye'ye satilan Grtn/hizmetlerde kullanimi
LSEG'nin diizenleyici raporlama hizmetleri REFINITIV’in paketlenmis ¢céziimleri
Kaynak: Bildirim Formu

Tablodan gérildugu Gzere, LSEG’nin diizenleyici raporlama hizmetleri REFINITIV’in
Turkiye'deki musterilerine sunulan paketlenmis ¢éziimlerine girdi tegkil edebilecektir3?.
Bildirim Formunda LSEG’nin, bu zamana kadar Turkiye’de bulunan mdusterilere
duzenleyici raporlama hizmetleri satisi gerceklestirmedigi, bununla birlikte birlesik
tesebbusun kuresel girdi pazarinda %(.....)in altinda bir paya sahip oldugu
belirtilmistir. Bildirim kapsaminda ayrica, LSEG'nin, REFINITIV’in paketlenmis
¢Ozumlerini kullanan Tdrk musterilerine APA (approved publication arrangement)
verilerinin3? saglanmasinin potansiyel olarak mimkiin oldugu; ancak bu tir verilerin de

31 Bildirim Formunda, REFINITIV’in TRADEWEB araciligiyla diizenleyici raporlama hizmeti alaninda
faaliyet gosterdigi, ancak MIFID Il kapsaminda onaylanmis bir raporlama mekanizmasi veya onayl
yayim uygulamasi olarak yetkilendiriimedigi; dolayisiyla Uglincu taraflara herhangi bir dizenleyici
raporlama hizmeti sunamadigi belirtilmigtir.

82 Kendi hesaplari veya misterileri adina 6zkaynak ve 6zkaynak benzeri araglar ile Avrupa Ekonomik
Alani iglem yerinde islem goren 6zkaynak niteliginde olmayan araglar ile islem gerceklestiren yatirnm
sirketlerinin, bu islemlerin hacmini ve fiyatlarini ve islemin gerceklestigi zamani halka agik hale
getirmeleri gerekmektedir. Bu bilgiler, sirketler tarafindan onaylanmis bir yayinlama diizenlemesi (APA)
aracihgi ile halka agik hale getiriimektedir. APA, yatirrmci sirketler adina islem raporlarini yayinlamaya
yetkilendirilmis dizenleyici raporlama hizmetleri saglayicisidir.
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saglayici platformlar araciligiyla Ucretsiz olarak dagitildigi®® dikkate alindiginda,
bildirim konusu iglemin girdi arzi bakimindan herhangi bir rekabetci endise
dogurmayacagi anlagiimigtir.

G.4.3. Uglincii Kisilerden Elde Edilen Bilgiler

Dosya kapsaminda, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB) ve Borsa istanbul A.S.den (BiST) ve LSEG ile REFINITIV’in
masgterilerinden, bildirime konu iglem hakkinda gorus ve degerlendirmeleri talep
edilmis olup s6z konusu agiklamalara asagida yer verilmektedir.

G.4.3.1. SPK, TSPB ve BiST’ten Elde Edilen Bilgiler

SPK tarafindan goénderilen cevabi yazida; SPK’'nin gorev alani kapsaminda LSEG
veya REFINITV hakkinda tesis edilmis bir islem ya da yuritilmekte olan bir denetim
calismasi bulunmadigi, BiSTin internet adresinden REFINITIV’in veri dagitici
kuruluglar arasinda yer aldiginin anlagildigl, yurt icinde vyerlegik veri dagitim
kuruluslarinin BIST ile yaptiklar sdzlesmeye uygun hareket edip etmediginin BiST
tarafindan denetlendigi, yurt disinda yerlesik veri dagitim kuruluglarinin ise yurt diginda
yerlesik denetim firmalar tarafindan denetlenmesinin saglandi§i ifade edilmistir.
Bunun yani sira, REFINITIV'in fiyatlandirma, degerleme ve referans verileri igeren
finansal bilgi Grtnleri, igslem yeri verileri, endeks ve gdsterge verileri ile istatistik hizmeti
sagladigr g6z onune alindiginda, 11-13.1 sayili Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi
Araclarina iliskin Kayitlarin Tutuimasinin Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig'in 34.
maddesi uyarinca, hak sahibi bazinda olmamak kosuluyla, istatistiki bilgi ve Gye ve
sermaye piyasasi aracl bazinda stok bilgisinin, Merkezi Kayit Kurulusu A.S.'nin (MKK)
tespit edecedi ve SPK tarafindan onaylanacak esaslar kapsaminda kamuya agik
olarak tutulabildigi veya talep edenlere verilebildigi, anilan Teblig hukmu uyarinca MKK
tarafindan hazirlanan “Kamuya Acik Tutulacak Verilere iligkin Usul ve Esaslar’in SPK
tarafindan onaylanarak belirlendigi belirtilmistir.

TSPB tarafindan gonderilen cevabi yazida; Uyelerden gelen cevaplara asagida yer
verilmistir:

- (.....): REFINITIV’den kullanim &nceligi olan bir Griin saglanmadigi ve ilgili
platformun nadiren kullanildigi, REFINITIV e alternatif olabilecek Bloomberg EMSX,
Fidesa, Bloomberg Chat, Reuters Eikon ve bunlara benzer bagka urinler
bulundugu, gecmiste de benzer anlasmalarin yapildigi ve isleyisi bozacak
durumlarla karsilasiilmadigi, bu nedenle planlanan iglemin gergeklesmesinin
herhangi bir endise dogurmayacagi belirtiimistir.

- (.....): Halihazirda rakip tesebbuslerden hizmet satin alinmasini engelleyen bir
durumun s6z konusu olmadigi belirtilmigtir.

- (.....): Planlanan islemin gergeklesmesinin rekabetci agidan herhangi bir kisitlama
yaratmasinin  beklenmedigi, REFINITIV’in veya rakiplerinin  piyasadaki
konumlarinda devralmadan dolayr herhangi bir degisiklik 6ngdérilmedigi ifade
edilmistir.

- (.....): Endeks lisanslama bakimindan REFINITIV haricinde Bloomberg ve Matriks
sistemlerinin kullanildidi, s6z konusu sistemlerin temel olarak benzer yapida

33 | SEG, diizenleyici raporlama hizmetlerinin Turkiye'deki misterilere satisindan herhangi bir gelir elde
etmemektedir. REFINITIV ise Avrupa Birligi dizenlemeleri uyarinca yetkili bir diizenleyici raporlama
hizmetleri saglayicisi degildir ve Turkiye de dahil olmak Uzere kiresel odlgcekte kendi dizenleyici
raporlama hizmetlerini saglamamaktadir.
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olmalarina ragmen sahip olduklari teknoloji ve fonksiyonellik bakimindan farklilklar
g6sterebildigi ifade edilmistir. Endeks lisanslama hizmetleri bakimindan REFINITIV,
Bloomberg, Matriks ve Foreks terminallerinin ikame olduklari, planlanan islemin
gerceklesmesinin saglayici tercihlerinin kisittanmasina sebep olmayacagi ve
rekabetci yapiya olumsuz bir etkisinin olusmayacag! belirtiimistir.

BIST tarafindan gdénderilen cevabi yazida ise; yurt icinde yerlesik kurumlarin
endekslere dayali (endeksi takip eden veya endeksi karsilastirma Ol¢utu olarak
kullanan) Griin ihtiyaclarini biiyiik dlglide BiST ten karsiladiklari, yabanci endeks yapici
kurumlar tarafindan hesaplanan endekslerin yurt iginde kullaniminin ¢ok sinirli
oldugunun disundlditgu ifade edilmistir. Bunun yani sira, LSEG’nin endeks yapici
sirketi FTSE Russell ve REFINITIV tarafindan hesaplanip yayinlanan endekslere
benzer sekilde kuresel dlgekte endeks hesaplama ve lisanslama hizmeti veren MSCI,
S&P Dow Jones Indices, Solactive, Bloomberg, Nasdaq, Intercontinental Exchange,
IHS Markit gibi firmalarin bulundugu belirtiimistir. Bu kapsamda, LSEG ve
REFINITIV’in sunduklari triin ve hizmetlerde pazar pay! kaybi yagsamamak igin tim
piyasa katilimcilarina ayni dran ve hizmetleri benzer kosullarla sunmaya devam
etmeleri gerekeceginin ve s6z konusu iglemin yurt i¢i piyasalarda rekabetci yapida
bozulma yaratmayacaginin dusunuldugu belirtiimistir.

G.4.3.2. Musterilerden Elde Edilen Bilgiler3*

(.....)% tarafindan gonderilen cevabi yazida; menkul kiymet tanimlayicilarinin ve
paketlenmis ¢dziimler olarak sunulan finansal bilgi triinlerinin REFINITIV haricinde
Bloomberg'den de tedarik edildigi, s6z konusu urln ve hizmetler bakimindan anilan
tesebbuslere ikame teskil edebilecek bir tesebbus bulunup bulunmadigi hakkinda bilgi
sahibi olunmadigi, planlanan iglemin gergceklesmesinin satin alma sureglerine bir etkisi
olmayacaginin dusunuldugu ifade edilmigtir.

(.....)% tarafindan gonderilen cevabi yazida; paketlenmis ¢oziimler olarak sunulan
finansal bilgi Urunlerinin yaygin bir sekilde Bloomberg veri saglayicisi Uzerinden
saglandigi, bununla birlikte BiST, New York Stock Exchange (NYSE), Chicago
Mercantile Exchange (CME), Intercontinental Exchange (ICE) ve REFINITIV gibi
kuruluslardan da veri hizmeti alindidi, kullanicilar tarafindan Bloomberg ve REFINITIV
(Eikon) firmalarina ait terminaller ve kisitl sayida da Foreks ¢6zumu kullanildigi
belirtilmistir. Buna ilaveten, REFINITIV’in farkli kaynaklardan elde ettigi bilgileri,
terminalleri araciliiyla, veri dagitim hizmeti kapsaminda sundugu, ayrica hizli
mesajlasma Ozelligiyle, kullanicilarin kendi aralarinda yazisma vyapabildigi ve
elektronik trading ve/veya terminaller aracihigiyla farkh kullanicilarin likiditesine
ulasabildigi, bu kapsamda Bloomberg'te de REFINIiTIV’deki gibi gergek zamanli olan
ve olmayan finansal bilgilerin elde edilebildigi, kullanicilarin kendi aralarinda hizli
mesajlasma on yuzleri ile yazisabildigi ve diger kullanicilarin sundugu likiditeye
erisebildigi ifade edilmistir. Endeks lisanslama bakimindan BiST, NYSE, CME ve
ICE’nin kullanildigi, bildirim konusu iglem kapsaminda LSEG’nin sundugu endeks
lisanslama faaliyetlerine dogrudan ve/veya farkli firmalarin veri dagitim hizmetleriyle
erisim saglandigl surece saglayici tercihlerinin kisittanmasinin beklenmedigi, diger

34 Her bir misteriye, taraflardan satin almis olduklari Griin ve hizmetler 6zelinde sorular sorulmustur. Bu
dogrultuda, taraflardan aldiklari Griin ve hizmetlerin ikamesi olup olmadigi, alt pazarda taraflardan veya
rakiplerden herhangi bir Griin veya hizmet alip almadiklari, bildirime konu islemin pazarda ne gibi bir
etkisi olmasinin beklendigi ve varsa rekabet¢i endiselerin neler olabilecedine yonelik gorisleri talep
edilmistir.

35(....).

36 (.....).
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yandan REFINITIV’in sundugu hizmetlerin alternatifi olmasi gerekgesiyle piyasada
rekabetin kisittanmayacagi belirtilmistir.

(.....)% tarafindan goénderilen cevabi yazida; REFINITIV’in gergcek zamanli piyasa
verileri, haberler, temel veriler ve analitik bilgilere erisim saglayan Eikon Urununun
kullanildigi, REFINITIV veya herhangi baska bir tesebbiisten endeks lisanslama Griinii
satin alinmadigi, herhangi bir endeks lisanslama Urunu kullaniimadigi i¢in bildirime
konu islemin gerceklesmesi halinde saglayici tercihlerinin kisitlanmasina yonelik bir
degerlendirmede bulunulamayacagi ifade edilmistir.

(.....)%8 tarafindan gonderilen cevabi yazida; veri dagitimi, haber servisleri gibi
hizmetler icin REFINITIV’in Eikon Griinii disinda Bloomberg terminallerinin kullanildig,
veri dagitimi, haber ve data saglama hizmetleri konusunda Bloomberg'in REFINITIV’e
ikame teskil ettigi, endeks lisanslama hizmetleri bakimindan ise Bloomberg terminalleri
araciligiyla Turkiye’deki verilere kolaylikla ulasgilabildigi belirtilmigtir.

(.....)% tarafindan gonderilen cevabi yazida; 6zkaynak endeksi lisanslama Grtnleri
cercevesinde BIST, CBOE Global Markets (Dow Jones, S&P, NASDAQ), London
Metal Exchange (LME), Bloomberg ve REFINiTiV’den hizmet satin alindigi
belirtiimistir. Buna ilaveten, LSEG tarafindan sunulan FTSE endeks verilerine erigim
hizmetinin bir ikamesinin bulunmadidi, FTSE endeks verilerine hélihazirda rakip bir
tesebbus olan Bloomberg tarafindan saglanan bilgi terminalleri araciligi ile ulasildigi
ifade edilmistir. (.....) yetkilisi ile yapilan telefon goérismesinde, bildirim konusu iglem
kapsaminda LSEG ve REFINITIV’in birleserek tek bir tesebblis olacaginin anlasildigi,
bu durumda séz konusu hizmetleri tek bir tesebbisten almak zorunda kalacaklarinin
ve REFINITIV’in bagimsiz fiyat belirleme ve asimetrik pazar giicliniin olugsacaginin
dusundldigu, bununla birlikte alternatif saglayicilar hakkinda bilgi sahibi olunmamakla
birlikte piyasada baska saglayicillar olmasi halinde bu risklerin olugsmasinin
beklenmedigi belirtilmigtir

(.....)% tarafindan gonderilen cevabi yazida; paketlenmis ¢dziimler olarak sunulan
finansal bilgi Griinlerinin REFINITIV ile Bloomberg'den alindigi, endeks lisanslama
hizmetinin ise yalnizca Bloomberg’'den saglandigi, endeks lisanslama faaliyetleri
bakimindan Capital 1Q, FactSet, Dow Jones, MSCI, S&P Global ve Morningstar'in
Bloomberg’e ikame tegkil edebilecegdi, planlanan iglemin gergeklesmesi halinde s6z
konusu hizmetlerin LSEG ve/veya REFINITIV haricindeki tesebbiislerden alinmasinin
onunde bir engel olmadidi, ayrica planlanan islemin pazarda fiyat artislarina veya
pazarlik giclinde bir azalmaya yol agmasinin beklenmedigi ifade edilmistir.

(.....)" tarafindan gonderilen cevabi yazida; LSEG'den vyalnizca “Other Data
Redistribution Level 1 Delayed Data” kapsaminda 15 dakika gecikmeli Londra
Borsasi’nda derinlige sahip olmayan verilerin hizmetinin alindigi, s6z konusu hizmetin
bagka bir kurulustan temin edilmedigi, LSEG’nin Bloomberg terminaline de veri
saglayan bir kurulus olmasi sebebiyle bu devralma iglemi gergeklesse bile Bloomberg
Uzerinden veri saglanmaya devam edileceginin dusunuldugu, bildirim konusu iglem
dogrultusunda rekabetci yapida bir degisiklik beklenmedigi ifade edilmistir.
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(.....)*2 tarafindan gonderilen cevabi yazida; paketlenmis ¢oziimler olarak sunulan
finansal bilgi Uriinlerinin REFINITIV haricinde Matriks ve Bloomberg'den saglandigu,
endeks lisanslama faaliyetlerinin bulunmadigi, s6z konusu iglemin gerceklesmesi
halinde saglayici tercihlerinin kisitlanmasi gibi bir durumun olusmayacagi belirtilmistir.

(.....)* tarafindan gonderilen cevabi yazida; REFINITIV haricinde Bloomberg ve
Matriks sistemlerinin kullanildigi, bu sistemlerin temel olarak ayni oldugu, ancak
teknoloji ve fonksiyonellik bakimindan farkllik gosterdigi ifade edilmistir. Saglayicilar
agisindan farkli alternatiflerin mevcut oldugu, kullanicilarin sahip olduklari terminaller
uzerinde ihtiyaclari dogrultusunda ilgili endeks lisanslama faaliyetlerinden
yararlandiklari, REFINITIV, Bloomberg, Matriks ve Foreks terminallerinin endeks
lisanslama faaliyetleri bakimindan ikame olduklari, bu kapsamda saglayici
kisitlanmasi veya rekabetgi yapida olumsuz bir etkinin meydana gelmeyeceginin
dusundldugu belirtilmistir.

(.....)* tarafindan gonderilen cevabi yazida; paketlenmis ¢oziimler olarak sunulan
finansal bilgi Griinleri kapsaminda, REFINITIV haricinde Bloomberg ve Matriks'ten
hizmet alindigi, s6z konusu Ug¢ firmadan saglanan urUnlerin birbirine ikame olduklari,
bildirim konusu islemin gergeklesmesi halinde rakip saglayicilardan hizmet alinmasinin
onunde bir engel olmadigi belirtiimistir.

(.....)* tarafindan gonderilen cevabi yazida; 6zkaynak endeksi lisanslama Grinlerinin
LSEG haricinde Foreks'ten de satin alindigi, s6z konusu Urlnlerin ayrica
Bloomberg’den benzer altyapi hizmetlerinin konsolide bir bigimde talep edilmesi
suretiyle alinabilecegi, bildirim konusu islem neticesinde 6zkaynak endeksi lisanslama
arinleri bakimindan saglayici tercihlerinin kisittanmasinin  beklenmedigi, LSEG
ve/veya REFINITIV haricindeki rakip tesebbiislerden séz konusu Uriinleri satin almanin
onunde bir engel olmadigi ifade edilmistir.

(.....)% tarafindan gonderilen cevabi yazida; 6zkaynak endeksi Grlnleri bakimindan
bireysel ve profesyonel kullanicilarin ihtiyag duymus oldugu finansal veriler ile ilgili
bircok veri saglayicinin bulundugu, REFINITIV haricinde Bloomberg, Foreks ve Matriks
terminallerinin kullamidigi belirtilmistir. DOviz gostergeleri ve paketlenmis ¢dzimler
olarak sunulan finansal bilgi tiriinleri bakimindan da REFINITiV, Bloomberg, Foreks ve
Matriks terminallerinden hizmet alindigi ifade edilmigstir. Bu gercevede, satin aldiklari
tim riinler bakimindan, REFINITIV disindaki saglayicilardan hizmet alinmasinin
onunde bir engel olmadigi belirtilmistir.

(.....)* tarafindan gonderilen cevabi yazida; gergcek zamanli ve gergcek zamanli
olmayan pazar verilerini elde etmede kullanilan iki ana veri yayin kurulusunun
REFINITIV ve Bloomberg oldugu, s6z konusu iki kurulugun ayni zamanda esitli finansal
analizlerin/fiyatlamalarin yapilmasi ve islemlerin gerceklestiriimesi amaciyla iglem
platformu olarak da kullanildigi, bu iki tesebbus diginda ICE ve Markit gibi bagka veri
saglayicilarinin da bulundugu, Bloomberg ve Fx platformlarinin da séz konusu
urunlere ikame teskil edebilecedi belirtiimistir. Buna ilaveten, doviz gostergeleri ile
paketlenmis ¢cozimler olarak sunulan finansal bilgi Grtnlerinin Bloomberg veya diger
bagka saglayicilardan da satin alindi§i, REFINITIV'in FX Matching Griininin déviz
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kurlarinin belirlenmesi agsamasinda en 6nemli gosterge oldugu ifade edilmigtir. Bahse
konu devralmanin, piyasadaki diger rakip tesebbuslerden urlin hizmet satin alinmasi
konusunda bir engel olusturmayacagi, pazarin rekabetci yapisinda bir degisiklik
meydana getirmeyeceginin disunuldtgu belirtilmistir.

(.....)*8 tarafindan gonderilen cevabi yazida; LSEG haricinde 6zkaynak endeksi
lisanslama Urunlerinin satin alindigi baska herhangi bir tesebbis olmadigi, LSEG'nin
s6z konusu urunlerine ikame edilebilecek bagka bir Gran arastirmasi yapilmadigi,
bildirim konusu islemin gerceklesmesi halinde saglayici kisitlanmasi veya piyasada bir
degisiklik olmayacaginin dasunualdagu belirtilmigtir.

(.....)* tarafindan gonderilen cevabi yazida; diizenlemelere iligkin bilgi hizmetlerini ana
merkezi Almanya’da bulunan EQS Group’tan aldigi, gegmis donemde LSEG’nin “RNS
Submit” hizmetinin kullanildidi, bununla birlikte isbu cevaplarin iletildigi tarih itibariyle
bu hizmetleri sadece EQS Group’tan aldig belirtilmistir.

(....)%° tarafindan gdénderilen cevabi yazida; finansal bilgi Uriinlerini REFINITIV
haricinde Bloomberg terminali Uzerinden sagladiklari, doviz alim-satim faaliyetlerine
konu olan REFINITIV Matching driinlerinin ikame uriin teskil edebilecek nitelikte
oldugu, LSEG vel/veya REFINITIV harici tesebblslerden alinacak hizmetler
bakimindan herhangi bir kisitlama ihtimali olmadi§i belirtiimigtir. (.....)’nin kendi i¢
sistemlerinin REFINITIV alt yapisina gére dizenlendigi, bu nedenle REFINITIV’in
finansal bilgi Grtnlerine ihtiya¢ duyuldugu vurgulanmigtir. (.....) tarafindan gdnderilen
ikinci cevabi yazida; ana sirket konumundaki (.....)'nin, REFINITIV ve Bloomberg'in
vasitasiyla sabit gelir endeksi lisanslama UrUnleri sundugu, bu baglamda
Bloomberg’in, REFINITIV’in bir ikamesi olabilecegi, sabit gelir endeksi lisanslama
artnlerini diger rakiplerden saglamanin 6ntinde herhangi bir engel bulunmadigi ifade
edilmistir.

(.....)% tarafindan gonderilen cevabi yazida; paketlenmis ¢oziimler olarak sunulan
finansal bilgi Grinleri bakimindan REFINITIV disinda Bloomberg ve Matriks’ten hizmet
alindigi, rakiplerden saglanan Urunlerin ikame oldugu, bildirim konusu iglemin
gerceklesmesi halinde rakiplerden hizmet alinmasini engelleyen bir s6zlesmelerinin
bulunmadigi belirtilmistir.

(.....) 52 tarafindan goénderilen cevabi yazida; paketlenmis ¢ézimler olarak sunulan
finansal bilgi GUriinleri bakimindan, REFINITIV haricinde Bloomberg, muhtelif banka
platformlari (CITIBANK ve Goldman Sachs gibi) ve Trader Tools platformunun
kullanildigi, bu dogrultuda o6zellikle Bloomberg'in sundugu hizmet kapsaminin
REFINITIV'in Reuters araciligiyla sundugu finansal bilgi Grinlerine ikame teskil
edebilecedi belirtilmistir. Cevabi yazida ayrica, REFINITIV ve Bloomberg
platformlarinin endekslerinin, yatirirm formlari, varantlar, sertifikalar, tezgah Gstu tirev
arunler gibi finansal Urinlerde kullanabilmek adina lisanslanabildigi; endeks lisanslama
faaliyetleri kapsaminda hizmet satin aldigi REFINITIV ve Bloomberg platformlarinin,
kullanicilarina haber, finansal veriler, fiyatlar, sohbet ve iglem yapma imkanlar
sundugu; s6z konusu iki platformun bu anlamda birbirlerine ikame tegkil ettigi; ayrica
REFINITIV’in sundugu hizmetlere benzer hizmet saglayan Matriks uygulamasinin da
kullanildi§i, Matriks uygulamasinin da fiyat bilgisi sundugu, ancak bu uygulamanin
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filliyatta yalnizca borsaya emir iletimi ve hisse/viop islemlerine yonelik fiyat bilgisi takibi
amaciyla kullanildigi ifade edilmistir. Buna gore, bildirim konusu devralma isleminin
gerceklesmesi halinde ilgili hizmetlerin REFINITIV haricindeki rakip tesebbislerden
satin alinmasi éniinde bir engel olmayacadi; Reuters platformunun REFINITIV
tarafindan devralindigi tarihte olusan durum ve s6z konusu donemde ilgili pazardaki
fiyatlamalarda herhangi bir degisiklik olmadigi gdéz 6nlne alinarak, planlanan igslem
neticesinde de benzer gekilde pazardaki sartlarin kayda deger bir dedgisiklik
gOstermeyeceginin ongoruldugu; pazarin en onemli veri saglayicilarindan olan
Bloomberg’'in bu pazardaki mevcudiyeti dikkate alindiginda, bildirim konusu islemin
herhangi bir tekellesmeye yol agmayacaginin distunuldigu ifade edilmistir.

(.....)%° tarafindan gonderilen cevabi yazida; dizenlemelere iligkin bilgi hizmetleri
artnlerinin LSEG, Bloomberg, Matriks ve Foreks’ten saglandigi, paketlenmis ¢ézimler
olarak sunulan finansal bilgi Uranlerinin ise, Bloomberg, Matriks ve Foreks’ten temin
edildigi, her iki hizmet bakimindan s6z konusu UrUnlerinin birbirine ikame oldugu,
planlanan islemin LSEG ve/veya REFINITIV’in haricindeki rakip tesebbuslerden s6z
konusu hizmetlerin alinmasinin 6nlinde bir engel olusturmayacagi, piyasadaki
rekabetci yapida meydana gelebilecek herhangi bir degisiklik olmadigi ifade edilmistir.

(.....)% tarafindan génderilen cevabi yazida; REFINITIV’in halihazirda kullanilan tek
veri saglayicisi oldugu, REFINITIV’in Grinlerine Tlrkiye'de ikame edebilecek herhangi
bir Urin bulunmadigi, s6z konusu Urdnlerin fakilte Uyelerinin arastirmalarinda
kullanildigi ve planlanan iglemin gergeklesmesinin ardindan satin alma tercihlerinin
degismeyecegi ve pazarda bir degisiklik beklenmedigi ifade edilmigtir.

(.....)°° tarafindan gonderilen cevabi yazida; 6zkaynak endeks lisanslama Grlinlerini
LSEG haricinde bagka bir tesebblsten satin alma imkanlarinin bulunmadigi, bildirim
konusu iglemin gerceklesmesi halinde Ozkaynak endeks lisanslama drunleri
bakimindan saglayici tercihlerinin kisittanma ihtimali olmadigi ve rekabetci yapida bir
degisiklik meydana gelmesinin 6ngorulmedigi ifade edilmigtir.

(.....)% tarafindan gonderilen cevabi yazida; REFINITIV haricinde Bloomberg ve
Matriks'in kullanildigi, REFINITIV’in sundudu Uriinlere yakin ikame edebilecek
hizmetin Bloomberg tarafindan saglandigi, bununla birlikte, Foreks ve Matriks’in de
finansal bilgi saglayicisi olarak hizmet verdigi, dolayisiyla s6z konusu uU¢ hizmet
saglayicisinin da REFINITIV’e ikame teskil ettigi, alternatif saglayicilarin da bulundugu
gOzetilerek rekabetci yapida bir degisiklik olmasinin beklenmedigi belirtilmigtir.

(.....)%" tarafindan gonderilen cevabi yazida; halihazirda getiri tahmini Grini
kullanilmadigi, getiri tahmini Griinlerini REFINITIV haricinde Bloomberg’in de
saglayabilecegi, endeks lisanslama faaliyetlerine iligkin olarak Bloomberg, Matriks gibi
veri sagdlayicilarindan akademik caligsmalar igin verilerin temin edilebilecegi, s6z
konusu UrUnlerin rakiplerden temin edilmesinin dninde bir engel olmadigi ifade
edilmistir.

(.....)%8 tarafindan gonderilen cevabi yazida; paketlenmis ¢ozumler olarak sunulan
finansal bilgiler kapsaminda REFINITIV'in Eikon Grindndn kullanildigi, ayrica BIST'in
veri dagiticilarindan biri olmasi nedeniyle sistemden veri ¢gekmek igcin REFINITIV’in
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kullanildigi, LSEG ve/veya REFINITIV’den halihazirda sabit gelir endeks lisanslama
uranu satin alinmadigi, planlanan iglemin gergeklesmesi halinde saglayici tercihlerinin
kisitlanmayacagi belirtilmistir.

(.....)%° tarafindan gonderilen cevabi yazida; gergcek zamanli ve gergcek zamanli
olmayan ddviz gostergeleri dahil finansal bilgilere ulasmak icin REFINITIV’in yani sira
Bloomberg, Matriks ve Foreks'ten de hizmet alindigi, REFINITIV gibi finansal veri
dagitim sirketlerinin piyasalar ile ilgili fiyat seviyeleri, haber ve ekonomik gostergeler
gibi bilgileri abonelerine ulastirdigi, bu bilgilerin abonelere saglanabilmesi i¢in hizmet
alinan sirketin dunya ¢apinda borsalar ve tezgah ustu piyasalardan surekli fiyat bilgisi
toplamasi gerektigi, temin edilen bilgilerin finansal verilere iligkin oldugu, s6z konusu
hizmetlerin REFINITIV’in rakibi konumundaki Bloomberg'ten kolaylikla temin
edilmesinin mimkin oldugu ifade edilmistir. Bununla birlikte, Matriks ve Foreks’in
odaginin daha g¢ok Tirkiye piyasalari olmasi sebebiyle REFINITIV'den alinan
hizmetleri ikame edemeyeceginin dusunuldugu belirtilmistir.

(.....)%% tarafindan gonderilen cevabi yazida; Londra Borsasi'nda iglem goéren
kiymetlerin 15 dakika gecikmeli fiyat bilgisi hizmeti icin 2016 yilinda LSEG ile s6zlesme
yapildigi, s6z konusu hizmet so6zlesmesinin 2019 yili Mart ayinda sona erdigi,
halihazirda Londra Borsasi ile ilgili islem yeri verileri kullaniimadigindan LSEG’ye
alternatif teskil edebilecek saglayicilar bakimindan herhangi bir degerlendirme
yapilamadigi belirtilmistir.

(.....)%" tarafindan génderilen cevabi yazida; REFINITIV’in yani sira, Bloomberg ve
Foreks terminallerinden de hizmet alindidi, bazi is slrecleri ve raporlamalar igin veri
formati ve icerigi bakimindan REFINITIV tarafindan sunulan finansal bilgi paketleri
tercih edilebildigi, ayrica REFINITIV’in finansal islemler ve sonuclari ile ilgili veri
dagiticisi olarak da kullanildigi belirtiimigtir. Bloomberg ve Foreks terminallerinden
temin edilen veri ve raporlar ile REFINITIV’in ikame edilmesinin biiyiik dlgiide mimkiin
oldugu, ancak yapilan iglem ve piyasa turlerine gére s6z konusu firmalarin tam olarak
birbirlerini ikame edemedigi ifade edilmistir. Endeks lisanslama faaliyetlerine iliskin
olarak ise, ICE Data Indices, LLC (IDI) Granunun kullanildigi ifade edilmistir. Planlanan
islemin gerceklesmesi halinde REFINITIV haricindeki tesebbiislerden hizmet satin
alinmasinin 6nunde bir engel bulunmadigi belirtilmistir.

(.....)% tarafindan gonderilen cevabi yazida; paketlenmis Uriinler olarak sunulan
finansal bilgi Griinlerinin REFINITIV haricinde Bloomberg ve Matriks'ten saglandigi,
ayrica urunlerin tirtne gore ilgili borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalardan da bilgi
alinabildigi belirtilmistir. Halihazirda endeks lisanslama hizmeti alinmamakla birlikte,
endeks olusturulmasi ve lisanslanmasi hizmetinin ¢ogunlukla ilgili finansal UrGnlerin
islem gordugu borsalar ve teskilatlanmis pazar yerleri tarafindan saglandigi ve gerek
yurt iginde gerekse yurt disinda saglayici alternatiflerinin bulundugu, bu dogrultuda
Bloomberg, Matriks gibi saglayicilardan alinacak urtin ve hizmetlerin birbirine ikame
oldugu, planlana islem akabinde saglayici tercihlerinin kisittanmasinin séz konusu
olmayacaginin degerlendirildigi ifade edilmistir.

(.....)8% tarafindan gonderilen cevabi yazida; dizenlemelere iligkin bilgi hizmetleri
kapsaminda Thomson Reuters (Tax&Accounting) Inc.’tan OneSource isimli uyum veri
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tabani hizmetinin, REFINITV ve Bloomberg'ten ise paketlenmis c¢oziimler olarak
sunulan finansal bilgi GrGnlerinin finansman faaliyetleri hizmeti alindid1 ifade edilmistir.
Bununla birlikte, paketlenmis ¢ozUmler olarak sunulan finansal bilgi UGrunleri
bakimindan REFiNIiTIV’den alinan hizmetleri rakip tesebbislerden almanin dniinde bir
engel olmadigi, bahse konu hizmetler bakimindan hizmete erisim noktasinda bir
kisittanma yagsanmayacagi, islem sonrasinda pazarin rekabetgci yapisinda olumsuz bir
degisiklik beklenmedigi, lisans yenileme doneminde alternatif saglayicilarla pazarlk
yapilarak Uyeligin devamina karar verilebilecegi ifade edilmistir.

(.....)%* tarafindan gonderilen cevabi yazida; paketlenmis ¢oziimler olarak sunulan
finansal bilgi Griinlerini REFINITIV haricinde Bloomberg, Matriks, Foreks ve Ideal’den
satin aldiklari, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun gikardigi Gergege
Uygun Degerin Olciimiine liskin lyi Uygulama Rehberi uyarinca, hazine islemlerinin
degerlemelerinin yapildigi fiyatlarin iki farkli kaynaktan temin edilerek teyit edilmesi
gerektigi, bu amacla kullanilan canl veri akislarinin REFINITIV ve Bloomberg'den
saglanabildigi, s6z konusu hizmetlerin bagka firmalardan ikamesinin
gerceklestiriimesine karar verilmesi durumunda teknik agidan farkl entegrasyonlara ve
ek buatgce ayrilmasina ihtiyag duyulacagi, buna ilaveten farkli tesebbuslerin
¢ozumleriyle karsilastirildiginda o6zellikle para piyasasi verilerinin anlik takibinde
REFINITIV terminallerinin kullaniminin tercih edildigi ifade edilmigtir.

(.....)% tarafindan gdnderilen cevabi yazida; halihazirda REFINITIV, Matriks ve
Bloomberg terminallerinin kullanildigi, Bloomberg ile REFINITIV'in birbirine ikame
olmakla birlikte, sagladiklari verilerin ve bu verilerin hesaplama yontemlerinin Urunlerin
risk ve performans odlgimlenmesi bakimindan farklilik gdsterebildigi, Matriks’in ise
yerel endeks odakli olmasi sebebiyle diger iki veri saglayicisina kiyasla ikamesinin
daha zor oldugu ifade edilmistir. Bu kapsamda, planlanan iglemin saglayici tercihlerini
kisitlamasinin veya rekabetci yapida bir degisim meydana getirmesinin ongortulmedigi
belirtilmigtir.

(.....)% tarafindan génderilen cevabi yazida; gercek zamanli fiyatlarin REFINITIV veri
saglayicisi Ustinden alindigi, ger¢cek zamanli olmayip statik data olarak adlandirilan
ve genelde tanimlamaya yonelik veri setinin (Hazine Bonolari, devlet tahvilleri ve 6zel
sektor tahvilleri gibi) ise Bloomberg ile yapilan anlagsmaya istinaden 2018 yilindan bu
yana kullanildigi ifade edilmistir. Buna ilaveten, Matriks ve Foreks’ten, yurt igi ve yurt
digi piyasa haberleri, parite hareketleri, BIST pay piyasasi fiyat hareketleri ve tahvil
bono piyasasi fiyat hareketleri, yurt disi hisse senedi piyasalari endeks hareketleri,
emtia fiyat hareketlerine yonelik veri akis hizmeti alindigi belirtiimistir. Bu dogrultuda,
Matriks ve Foreks'’in daha sinirli bilgi sunan veri saglayicilari oldugu, REFINITIV ve
Bloomberg’in ise daha kapsamli islevleri yerine getiren veri saglayicilari oldugu ifade
edilmistir. Yazida ayrica, REFINITiV’den alinan verilerin sistemlerde kullanilan verilerin
ana kaynagi oldugu vurgulanmistir. S6z konusu islemin gergeklesmesinin saglayici
tercihlerinde bir kisittama yaratmayacagdi, aksine veri saglayicilarinin urinlerinde
gelisim saglamasinin 6ngoraldiugu ifade edilmistir.

(.....)%" tarafindan génderilen cevabi yazida; REFINITIV haricinde, Bloomberg ve
Foreks’in veri dagitim hizmetleri ve iglem terminallerinin kullanildigi, hazine islemlerinin
yurutulebilmesi igin s6z konusu veri dagitim hizmetleri ve islem platformlarinin satin
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alinmasi gerektigi, bu firmalardan alinan hizmetler ve islem platformlarinin Grunler
bazinda farkllik gésterdigi ve tam ikame olmadid belirtiimistir. islem platformlarinin
teknik acidan ve kullanim yayginh@i acisindan farklilik gosterdigi, islemin kargi tarafi
olan musterilerin tercihlerinin de édnem arz ettigi, dolayisiyla tek firmanin Granleri ile
hizmet vermenin hem verimlilik hem de musteri memnuniyeti bakimindan saglikli
olmayacadinin dusunuldugu ifade edilmistir. Ayrica, eksik veya gecikmeli veri kullanimi
nedeniyle, yapilan islemlerde bankanin ve karsi tarafin zarar gormemesi igin verilerin
farkh dagiticilardan alinmasi ve kontrol edilmesinin énem arz ettigi, degerleme
hesaplarinin da iki farkhh kaynaktan teyit edilmesi gerekliliginin bulundugu ifade
edilmistir.

G.4.4. Genel Degerlendirme

Yukarida yapilan agiklamalar ile SPK, BiST, TSPB ve miisterilerden elde edilen bilgiler
dogrultusunda, bildirim konusu devralma isleminin, yatay oOrtusmenin yasandigi
endeks lisanslama pazarinda etkin rekabetin onemli Olgude kisitlanmasina yol
agmayacagi; taraflar arasinda herhangi dikey bir 6rtisme bulunmadigi; taraflarin
Tuarkiye’deki musterilere sunulan alt pazardaki Grtin ve hizmetler ile kiiresel girdi olarak
kullanilan Ust pazardaki arin ve hizmetler bakimindan gergeklestirdikleri faaliyetlerin
de rekabetci bir endise dogurmayacagi kanaatine variimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin énemli olglude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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