Rekabet Kurumu Bagkanhgindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-4-005 (Onarastirma)
Karar Sayisi : 21-40/576-279

Karar Tarihi : 26.08.2021

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE (Bagkan),

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Stukran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Cengiz COLAK

B. RAPORTORLER: Burak SAGLAM, Adem KARA, Noyan DELIBASI,
Kemal KUCUKKAVRUK, Nezir Furkan KIRAN, Ahmet YALCIN,
Merve BIROGLU, Sebahat Gézde SAVAS, Tilay Simsek SARI,
Cihan TIGAN, Talha ALPAY, Baris BIRCAN,
Elif Nurdan SARBAK, Yakup GOKALP, Burcin GULES,
Abdulsamed TURLU, Omer Mert AKCIL

C. BASVURUDA

BULUNAN . - Re’sen
D. HAKKINDA INCELEME
YAPILANLAR

1. Akbank T.A.S.
Temsilcisi: Av. Turgan GURMEN
Kaleagasi&Glurmen Hukuk Blrosu Akat Mah. Meydan Cad. Meydan Apt. No:
6/9 Besiktas istanbul

2. Citibank A.S. )
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK, Av. K. Korhan YILDIRIM,

Av. Gorkem YARDIM _
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/Istanbul

3. Credit Suisse is_tanbul Menkul Degerler A.S.
Temsilcisi: Av. llayda GUNES _
Orjin Maslak Eski Buylkdere Cad. No:27 K:11 34485 Maslak/Istanbul

4. Denizbank A.S. _
Blyukdere Cad. No:141 34394 Esentepe Sigli/Istanbul

5. Deutsche Bank A.S. _
Temsilcisi: Av. Prof. Dr. I. Yiimaz ASLAN _
Gazi Umur Pasa Sok. Bimar Plaza No0:38/7-8 Balmumcu Besiktas/Istanbul

6. Goldman Sachs TK Danlsmar_ﬂlk A.S.
Temsilcisi: Sezin Elcin CENGIZ _
Ferko Signature Bliylkdere Cad. No:175 K:10 Levent/Istanbul

7. HSBC Bank A.S.
Temsilcileri: Av. Sahin ARDIYOK, Av. Bora IKILER, Av. Hazar BASAR
Blyukdere Cad. Bahar Sok. No: 13 River Plaza K:11-12 34394 Levent
Sisli/istanbul

8. ING Bank A.S.
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Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK, Av. Eda DURU, Av. Blisra AKTURE
Yildiz Mah. Citlenbik Sok No:12 Besiktas/Istanbul

9. JPMorgan Chase Bank National Association Merkezi Colombus Ohio istanbul
Turkiye Subesi
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK, Av. Burcu CAN, Av. Sinem UGUR,
Av. Biisra KIRISCIOGLU
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/istanbul

10.Bank of America Yatirrm Bank A.S.
Temsilcileri: Av. Sahin ARDIYOK, Av. Dilara YESILYAPRAK,
Av. Armanc CANBEYLI
Blyukdere Cad. Bahar Sok. No:13 River Plaza K:11-12 34394 Levent,
Sisli/istanbul

11.0dea Bank A.S. _
Blyukdere Cad. No:199 K:35-39 Levent Sigli/Istanbul

12.QNB Finansbank A.S. _
Esentepe Mah. Blyukdere Cad. Kristal Kule Binasi No:215 Sisli/Istanbul

13.Societe Generale (SA) Paris Merkezi Fransa istanbul Tirkiye Merkez Subesi
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK, Av. Oznur inanilir, Av. Umay RONA,
Av. Berfu AKGUN
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/istanbul

14.Standard Chartered Yat|r|_r_n BankaS|_TUrk_A.S.
Temsilcileri: Av. H. Emre ONAL, Av. Ipek Ince _
Blyukdere Cad. Bahar Sok. No:13 River Plaza K:17 Levent/Istanbul

15.3ekerbank T.A.S. _
Emniyet Evleri Mah. Eski Blylukdere Cad. No:1/1A 34415 Kagithane/lstanbul

16.T.C. Ziraat Bankasi A.S.
Haci Bayram Mah. Atatlrk Blv. No:8 06050 Altindag/Ankara

17.Tasfiye Halinde Natwest Markets Plc. Merkezi Edinburgh istanbul Merkez Subesi
Temsilcisi: Av. M. Togan TURAN _
Orjin Maslak Eski Buylkdere Cad. No:27 K:11 34485 Maslak/Istanbul

18.Turk Ekonomi Bankasi A.S.
Temsilcileri: Av. Dr. H Erciment ERDEM, Av. Piraye ERDEM,
Av. Mert KARAMUSTAFAOGLU
Ferko Signature Bliyiikdere Cad. No:175 K:3 Esentepe Sisli/istanbul

19.Turkiye Garanti Bankasi A.S. _
Nispetiye Mah. Aytar Cad. No:2 34340 Levent Besiktas/Istanbul

20.Turkiye Halk Bankasi A.S. _
Barbaros Mah. Sebboy Sok. No:4 34746 Atasehir/Istanbul

21.Tirkiye is Bankasi A.S.
Temsilcisi: Av. Prof. Dr. i. Yilmaz ASLAN _
Gazi Umur Paga Sok. Bimar Plaza No: 38/7-8 Balmumcu Besiktas/Istanbul

22.Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. ) _
Saray Mah. Dr. Adnan Blytukdeniz Cad. No:7/A-B 34768 Umraniye/lstanbul

23.Yapli ve Kredi Bankasi A.S.
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Temsilcisi: Av. Prof. Dr. i. Yilmaz ASLAN _
Gazi Umur Pasa Sok. Bimar Plaza No: 38/7-8 Balmumcu Besiktag/Istanbul

24. Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Temsilcisi: Av. Ozgun Yalin TORUN _
Akat Mah. Meydan Cad. Meydan Apt. No:6/9 Besiktas/Istanbul

25. Garanti Portfdy Yonetimi A.S. _
Nispetiye Mah. Aytar Cad. No:2 Besiktas/Istanbul

26.1s Portfoy Yonetimi A.S. _
Is Kuleleri Kule 1 K:7 34330 4. Levent Besiktas/Istanbul

27.Yap! Kredi Portfoy Yonetimi A.S. _
Levent Mah. Comer Sok. No:1A/28, 34330 Besiktas/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: Tirkiye’de faaliyet gosteren banka ve finansal kuruluslarin
ve bunlarin temsilciliklerinin mevduat, kredi, doviz, tahvil, bono, hisse senedi ve
aracilik hizmetlerine iligkin faaliyetlerinde 4054 sayii Kanun’u ihlal edip
etmediklerinin tespiti.

F. IDDIALARIN OZETi: Rekabet Kurulu (Kurul) tarafindan, dosya konusu faaliyetlerde
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un (4054 sayili Kanun) ihlal edilip
edilmedigi tespiti igin re’sen dnarastirma yapilmasina karar verilmistir.

G. DOSYA EVRELERI: Kurulun 17.01.2020 tarihli ve 20-05/48-M sayili karari ile
dosya konusu hakkinda Onarastirma yapilmasina karar verilmistir. Yapilan
dnarastirma sonunda hazirlanan 17.02.2020 tarih ve 2020-4-005/0A sayil
Onarastirma Raporu, Kurulun 27.02.2020 tarihli toplantisinda gérisilmis ve dosya
konusunun 20-12/141-M sayili karar ile Kurul gindeminde incelemeye alinmasina
karar verilmistir. Onaragtirma stirecinde talep edilen bir kisim bilgi ve belge talebine
iliskin bazi tesebbuslerden gelen sire uzatim talepleri degerlendirilmis olup ilgili
tesebbuslere 23.03.2020 tarihine kadar ek sure verilmistir. Bu kapsamda, talep edilen
belgeler HSBC Bank A.S. (HSBC) tarafindan 23.03.2020, Bank of America Yatirim
Bank A.S. (BANK OF AMERICA) tarafindan 25.02.2020, Standart Chartered Yatirm
Bankasi Turk A.S. (STANDARD CHARTERED) tarafindan 25.03.2020 ve Credit
Suisse Istanbul Menkul Degerler A.S. (CREDIT SUISSE) tarafindan 24.03.2020
tarihlerinde goénderilmistir. Dolayisiyla yurtdigi verilerini gesitli gerekgelerle Kuruma
iletmeyen JPMorgan Chase Bank National Association Merkezi Colombus Ohio
istanbul Tirkiye Subesi (JPMORGAN), Citibank A.S. (CITIBANK), ING Bank A.S.
(ING), Goldman Sachs TK Danismanlk A.S. (GOLDMAN SACHS) ve Turkiye Garanti
Bankasi A.S. (GARANTI) haricindeki tesebbiislerin verileri Kuruma ulastirma tarihi son
tarih itibariyla 25.03.2020 olmustur.

Cesitli gerekgeler ileri surerek Kurumun trader yazismalarina yonelik bilgi ve belge
talebini karsilamayan veya cesitli islemlerden sonra karsilayabilecegini ifade eden
tesebbusler ile ilgili olarak Hukuk Musavirliginin de gorusu alinarak hazirlanan 2020-4-
005/BN-01 sayili Bilgi Notu Kurulun 02.07.2020 tarihli toplantisinda gortusulmuas ve
Kurul tarafindan alinan 20-32/397-139 sayili karar ile GARANTI, ING, CITIBANK,
JPMORGAN ve GOLDMAN SACHS’a istenen bilgileri saglamamig olmalari nedeniyle
4054 sayili Kanun’un 16. maddesinin (c) bendi uyarinca 2019 mali yili sonunda olusan
gayri safi gelirlerinin binde biri oraninda idari para cezasi verilmesine karar verilmigtir.
Kararda ayrica talep edilen bilgilerin 16.07.2020 gunu mesai bitimine kadar
Kurumumuza iletiimesi gerektigi, aksi takdirde surenin bitiminden itibaren talep edilen
bilgilerin Kurum kayitlarina girmesine kadar yurutulmek tzere her gun igin 4054 sayil
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Kanun’'un 17. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi uyarinca idari para cezasi
uygulanacagina hukmedilmistir.

Talep edilen bilgiler GARANTI, ING, CITIBANK ve JPMORGAN tarafindan saglanmis
olup GOLDMAN SACHS'tan istenen bilgiler ise Kuruma sunulmamistir. Konuya iligkin
hazirlanan 21.09.2020 tarih ve 2020-4-005/BN-02 sayili Bilgi Notu 24.09.2020 tarihli
Kurul toplantisinda gorusulmids ve Kurulun 20-43/590-263 sayili karariyla ING,
CITIBANK ve JPMORGAN’In 20-32/397-139 sayili Kurul kararinin geregini suresi
icerisinde yerine getirmis olmasi sebebiyle s6z konusu tesebbusler hakkinda 4054
sayill Kanun’un 17. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi uyarinca idari para cezasi
uygulanmasina yer olmadigina, diger yandan GARANT/'nin ise talep edilen bilgileri
16.07.2020 tarihine kadar saglamamasi nedeniyle 17.07.2020 tarihinden bilgilerin
Kurum kayitlarina intikal ettigi 20.07.2020 tarihine kadar gegen her gun igin 2019 mali
yili sonunda olusan gayri safi gelirinin onbinde besi oraninda olmak Uzere idari para
cezasi verilmesine karar verilmistir. GOLDMAND SACHS ise igbu kararin alindigi tarih
itibariyla istenen bilgileri saglamamis durumdadir.

27.02.2020 tarihli ve 20-12/141-M sayil karar uyarinca yapilan ¢alisma gergevesinde
dizenlenen 23.08.2021 tarihli 2020-4-005/Ek Calisma Raporu goérusulerek karara
baglanmistir.

H. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda; eldeki bulgularin, edinilen bilgiler ve
tesebbuslerce yapilan agiklamalar dogrultusunda, tesebbusler hakkinda sorusturma
acilmasini gerektirecek nitelikte olmadigi ifade edilmistir.

I. INCELEME VE DEGERLENDIRME

l.1. Hakkinda Onarastirma Yapilan Tesebbiisler
1.1.1. incelenen Bankalara iligkin Bilgiler:
[.1.1.1. Akbank T.A.S. (AKBANK)

30.01.1948 tarihinde 6zel sermayeli bir ticaret bankasi statlsu ile Adana’da kurulmus
olan AKBANK, 1990 yilinda halka ac¢iimig ve 1998 yilinda ikincil halka arz ile
uluslararasi piyasalarda American Depository Receipt? olarak islem gormeye
baglamistir. AKBANK'In 02.05.2021 tarihi itibariyla toplam halka acgik hisse orani
%51’dir. AKBANK'In temel faaliyet alani kurumsal ve yatinm bankaciligi, ticari
bankacilik, KOBI bankaciligl, bireysel bankacilik, 6deme sistemleri, Hazine islemleri
ve 0Ozel bankacilik ile uluslararasi bankacilik hizmetlerini igceren bankacilik
faaliyetleridir.® Banka normal bankacilik faaliyetlerinin yani sira, subeleri araciligiyla,
Aksigorta A.S. ve AVIVASA adina sigorta acenteligi faaliyetlerini yurutmektedir.
31.12.2020 tarihi itibariyla yurt icinde 714 subesi bulunan AKBANK’In toplam aktif
blyUkliga 478 milyar TL'dir.4

1 Bu baslik altinda yer verilen tesebbislerden Goldman Sachs TK Danigsmanlk A.$. banka niteliginde
degildir.

2 ABD’de bulunan yatirimcilarin ABD disindaki Ulkelerin hisse senetlerine yatirim yapabilmelerini
saglayan bir finansal enstriman cesididir.
Shttps://www.akbank.com/tr-tr/Yatirimci-iliskileri/Sayfalar/Kisaca-Akbank.aspx Erisim Tarihi:
02.05.2021.

“https://www.akbankinvestorrelations.com/tr/images/pdf/faaliyet-raporlari/2020 akbank faaliyet
raporu_.pdf Erisim Tarihi: 02.05.2021.
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.1.1.2. Citibank A.S. (CITIBANK)

CITIBANK 10.03.2004 tarihinde Turkiye’de mevduat kabul etmek ve bankacilik
islemleri yapmak Uzere Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumundan (BDDK) izin
almistir. 02.05.2013 tarihi itibariyla CITIBANK hisselerinin %99,99’una sahip olan
Citibank Overseas Investment Corporation tim hisselerini Delaware, ABD merkezli
Citigroup Inc. tarafindan kontrol edilen Citigroup Netherlands B.V.'ye® devretmistir.
CITIBANK kredi, mevduat, menkul kiymet saklama, faktoring ve forfaiting, sigorta
acenteligi ve sigorta acenteligi aracilik hizmetleri vermekte ve 06zellikle doviz
piyasalarinda faaliyet gostermektedir®. 31.12.2020 tarihi itibariyla t¢ subesi ile faaliyet
gosteren CITIBANK'In aktif blyiklGgi 18,99 milyar TL dir.”

1.1.1.3. Credit Suisse istanbul Menkul Degerler A.S. (CREDIT SUISSE)

06.12.2006’da Baran Menkul Degerler A.S.yi satin alarak Turkiye'de faaliyete
baglayan isvicre merkezli CREDIT SUISSE, emir iletimine aracilik, islem aracilig,
bireysel portfdy araciligi, yatirnm danigsmanhgi, aracilik yuklenimi suretiyle halka arza
aracilik, sinirli saklama hizmeti gibi alanlarda faaliyet gostermektedir. Bu baglamda
tesebblsun ana faaliyet alani sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde bireysel ve
kurumsal portféy yoneticiligi yapmak ve yatirrm fonu yonetmektir. 31.12.2020 tarihi
itibariyla CREDIT SUISSE’nin toplam aktif blykligi yaklagik 829 milyon TL’dir.8

.1.1.4. Denizbank A.S. (DENIZBANK)

Halihazirda 6zel sermayeli bir mevduat bankasi olan DENIZBANK, 1938 yilinda
gelismekte olan Turk denizcilik sektérine finansman saglamak Uzere bir devlet
bankas! olarak kurulmustur. DENIZBANK, 1997 yilinda Zorlu Grubu tarafindan
Ozellestirme idaresi Baskanhgindan satin alinmistir. 2006 yilinda ise DENIZBANK,
Dexia Grubu tarafindan Zorlu Grubu’'ndan satin alinmigtir. 28.09.2012 tarihi
sonrasinda Sberbank biinyesinde faaliyet gésteren DENIZBANK'In hisseleri son
olarak Agustos 2019 itibariyla merkezi Birlesik Arap Emirlikleri olan Emirates NBD’ye
devredilmistir. DENIZBANK, bireysel ve ticari bankacilik hizmetlerinin yani sira
istirakleri araciliiyla yatirrm, finansal kiralama, faktoring, sigortacilik ve bireysel
emeklilik hizmetleri sunmaktadir. 31.12.2020 tarihi itibariyla yurt icinde 696 subesi
bulunan DENIZBANK’In toplam aktiflerinin blyUkligi 263,9 milyar TL’dir.®

.1.1.5. Deutsche Bank A.S. (DEUTSCHE BANK)

Merkezi Almanya olan DBAG grubu iginde yer alan ve sermayesinin %99,99'una
Deutsche Bank AG’nin sahip oldugu DEUTSCHE BANK, 1987 yilindan bu yana
Tuarkiye'de kurumsal bankacilik hizmetleri sunmaktadir. 2004 yilinda bankacilik lisans
degisikligi ile drin cesitliligini artiran DEUTSCHE BANK, 2005 yilindan itibaren
kurumsal nakit yonetimi, risk yonetimi ve takas hizmetleri sunmaya baslamistir.
DEUTSCHE BANK oncelikli olarak kurumsal misterilere hizmet vermektedir.'? Banka
gerek kendi adina gerekse musterilerinin adina vadeli iglemler ve tlrev igslemleri de

5 https://opencorporates.com/companies/nl/33302129 Erisim Tarihi: 02.05.2021.
Shttps://www.citibank.com.tr/assets/documents/637412213147702041 Citibank 30.09.2020.pdf Erisim
Tarihi: 26.04.2021.

“https://www.citibank.com.tr/assets/documents/637551191755129452 CITIBANK%20AS%20FAALIY
ET%20RAPORU%20 2020 Final.pdf Erisim Tarihi: 02.05.2021.
8https://www.credit-suisse.com/media/assets/investment-banking/docs/financial-
requlatory/turkey/csimd-12-31-2020-faaliyet-raporu.pdf Erisim Tarihi: 02.05.2021.
https://www.denizbank.com/hakkimizda/ pdf/faaliyet-raporlari/2020-vili-faaliyet-raporu.pdf Erisim
Tarihi: 02.05.2021.

10 https://www.db.com/turkey/tr/content/company.html Erisim Tarihi: 02.05.2021.
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dahil olmak Gzere her turli doviz alim satim iglemleri yapmaya yetkilidir. Tesebbusin
31.12.2020 tarihi itibariyla aktif bayUkIlGga 4,4 milyar TL'dir.?

[.1.1.6. Goldman Sachs TK Danigsmanlik A.S. (GOLDMAN SACHS)

13.08.2014 tarih ve 8630 sayili Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yer alan bilgilere
gére GOLDMAN SACHS, Goldman Sachs Group UK Limited tarafindan bagh sirket
veya istiraklerine, hissedarlarina veya hissedarlarinin dogrudan veya dolayl yatirim
yaptigi sirket veya kuruluslara ticari ve idari alanlarda her turli danigmanlik ve yonetim
hizmeti vermek ve bunlarin danismanligi Gstlenmek amaciyla kurulmustur.'? Tesebbls
tarafindan goénderilen cevabi yazilarda yer alan bilgilere gére de Goldman Sachs
Group, Inc.'in dolayh bir igtiraki olan ve Turkiye’de doviz piyasasinda faaliyet izni
olmayan GOLDMAN SACHS, Turkiye'de doviz alim satim faaliyetinde bulunmamakta
olup sadece Turkiye’de potansiyel yatirrm firsatlarn tespit edip dnermek suretiyle
sirketlere yatirim aktiviteleriyle ilgili danismanlik hizmeti vermektedir. Bu durum yerinde
inceleme sirasinda, tesebbus temsilcileriyle yapilan gérusme sirasinda anlasiimis olup
bu nedenle tegebbuste herhangi bir inceleme yapiimamistir.

.1.1.7. HSBC Bank A.S. (HSBC)

HSBC 1990 yilinda istanbul’da Midland Bank A.S. unvaniyla kurulmustur. Kuruldugu
yildan itibaren kurumsal bankacilik alaninda ve sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren HSBC, 1997 yilindan sonra bireysel bankacilik hizmetleri de sunmaya
baslamigtir. 2001’de Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) banyesindeki Demirbank
T.A.S. merkezi ingiltere’de bulunan HSBC Bank Plc. tarafindan satin alinmistir. Aralik
2001’de Demirbank T.A.S. ve HSBC, HSBC ad1 altinda birlesmistir. HSBC’nin hisseleri
Haziran 2017°de HSBC Bank Plc. tarafindan kontrol edilen HSBC Middle East Holding
B.V. ve HSBC Bank Middle East Limited’e devredilmigtir. HSBC bireysel bankacilik,
kurumsal bankacilik ve vyatirm bankacihdl alaninda faaliyet gostermektedir.
31.12.2020 tarihi itibariyla 77 subesi bulunan HSBC’nin aktif buyaklugua 43,5 milyar
TL'dir.13

.1.1.8. ING Bank A.S. (ING)

Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK), Alarko Grubu ve Cerrahoglu Grubu ortakliginda
bir Tirk bankasi olarak faaliyet gdsteren “The First National Bank of Boston Istanbul
Subesi’nin unvani 1991 yilinda “Turk Boston Bank A.S.” olarak degismis ve 1993
yiinda OYAK diger butln hisseleri alarak bankanin tek sahibi olmugtur. 10.05.1996
tarihinde “Turk Boston Bank A.S.”nin unvani degistirilerek “Oyak Bank A.S.” olmustur.
Bankanin OYAK uhdesinde bulunan toplam sermayesine tekabul eden hisselerinin
tamami 24.12.2007 tarihi itibariyla merkezi Hollanda’da bulunan ING Bank N.V.ye
devredilerek “Oyak Bank A.$.” olan unvan, 07.07.2008 tarihinden itibaren gecerli
olmak Uizere “ING Bank A.S.” olarak degistiriimistir. ING, Tirkiye’de KOBI, ticari,
bireysel ve kurumsal bankacilik alanlarinda faaliyet gostermektedir. 31.12.2020 tarihi
itibariyla 191 sube ile faaliyet gosteren ING’nin aktif bliyikligl 66,2 milyar TL'dir.

11 https://www.db.com/turkey/docs/Deutsche _Bank 1220 FV_Signed.pdf Erisim Tarihi: 02.05.2021.

2https://www.ticaretsicil.gov.tr/tmp _gazete/47f6¢c76a-bee2-11e9-bcf4-54171cd56113.pdf Erisim Tarihi:

02.05.2021.

13 https://www.hsbc.com.tr/medium/document-file-3505.vsf Erigim Tarihi: 02.05.2021.

14https://www.ing.com.tr/F/Documents/pdf/Yatirimci_iliskileri/Yillik_Faaliyet Raporlari/2020/ING_FR20
TR_Final.pdf Erigsim Tarihi: 02.05.2021.
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[.1.1.9. JPMorgan Chase Bank National Association Merkezi Colombus Ohio
Istanbul Turkiye Subesi (JPMORGAN)

JPMORGAN, merkezi ABD’de bulunan JPMorgan Chase&Co.’nun bir istirakidir.
JPMORGAN, agirlikli olarak hazine islemleri ve fon yonetimi alaninda faaliyet
gOstermektedir. Ayrica, mevduat toplama yetkisini haiz yabanci banka subesi
statistnde olmakla birlikte, mevcut Grin ve faaliyet yapisi gergevesinde, fillen mevduat
toplamamakta, bireysel bankacilik ve ticari bankacilik alanlarinda herhangi bir faaliyet
gOstermemektedir.

[.1.1.10. Bank of America Yatirnm Bank A.$. (BANK OF AMERICA)

07.12.2006 tarihinde Merrill Lynch European Asset Holdings Inc. tarafindan satin
alinan Tat Yatinnm Bankasi’'nin unvani 01.02.2007 tarihinde Merrill Lynch Yatirim Bank
A.S. olarak degistiriimis ve 2020 yilinin son aylarina kadar anilan ticaret unvani ile
hizmet vermistir. 30.10.2020 tarihinde yapilan tescil degigslikligi ile birlikte banka, Bank
of America Yatirm Bank A.S. ticaret unvani ile faaliyetlerini surdurmektedir. Nihai
olarak merkezi ABD’de bulunan Bank of America Corporation tarafindan kontrol edilen
BANK OF AMERICA, BDDK’dan alinmis izin kapsaminda yatirim bankasi olarak
kurulmus olup yatirrm danismanhdi, halka arza aracilik, portféy yoneticiligi, menkul
kiymetlerin repo ve ters repo taahhiduyle alim satimi ve turev urinlerin alim satimina
aracilik faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulundan (SPK) almis
oldugu izin gergevesinde ise pay, paya dayali tirev Urln ve diger tlrev Urtnlere yonelik
islem araciligi faaliyetleri ile sinirli saklama faaliyeti yuritmektedir. BANK OF
AMERICA’nin 31.12.2020 itibariyla toplam aktifleri 1,27 milyar TL'dir.t> BANK OF
AMERICA'nin merkezi istanbul’da olup baska subesi bulunmamaktadir.

.1.1.11. Odeabank A.S. (ODEABANK)

ODEABANK 15.03.2012'de kurulmus ve 02.10.2012'de BDDK’dan faaliyet izni
almistir. Genel Mudurligl istanbul’da olan tesebbis, yurt icinde 48 subesi ile
kurumsal, ticari ve bireysel bankacilik alaninda kendisine izin verilmis tim faaliyetleri
yapabilecek sekilde orgutlenmis bulunmaktadir. 31.12.2020 tarihi itibariyla 48 subesi
bulunan ODEABANK’In aktif buylkligi 40 milyar TL'dir.26 %76,42 oran ile
ODEABANK’In ¢cogunluk hissedari kiresel bankacilik hizmeti sunan Lubnan merkezli
Bank Audi SAL’e aittir.

.1.1.12. QNB Finansbank A.S. (QNB FINANSBANK)

QNB FINANSBANK 1987 vyilinda istanbul’da kurulmustur. 15.06.2016 tarihinde
National Bank of Greece S.A.’nin QNB FINANSBANK (izerindeki sahip oldugu hisseler
Qatar National Bank S.A.Q. (QNB) tarafindan satin alinmistir. QNB FINANSBANK'In
Finans Bank A.S. olan ticari unvani 17.01.2018 tarihli Genel Kurul kararlarinin
19.01.2018 tarihinde tescil edilmesi ile birlikte QNB FINANSBANK A.S. olarak
degismistir.  31.12.2020 tarihi itibariyla bankanin hisselerinin  %99,88 QNB
FINANSBANK'In kontrolii altinda olmakla birlikte, kalan %0,12’lik pay halka agiktir.
QNB FINANSBANK, ana faaliyet alanlari olan ticari finansman ve kurumsal bankacilik,
bireysel ve 6zel bankacilik, KOBI bankaciligi, déviz, para piyasalari ve menkul kiymet
islemleri ve kredi karti iglemlerinin yani sira subeleri araciligiyla sigorta sirketleri adina
sigorta acenteligi faaliyetlerinde de bulunmaktadir. 31.12.2020 tarihi itibariyla

Bhttps://www.mlyb.com.tr/MLYB/FR/BOFA FR_122020.pdf Erisim Tarihi: 02.05.2021.
16https://www.odeabank.com.tr/tr-TR/Hakkimizda/raporlar/YearlyActivityReportt ODEABANK
FAALIYET RAPORU_2020.pdf Erisim Tarihi: 02.05.2021.
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Turkiye'de 474 sube ile faaliyetlerini stirdiren QNB FINANSBANK'in aktif buyuklugi
227,2 milyar TL'dir.t’

1.1.1.13. Societe Generale SA Paris Merkezi Fransa istanbul Tiirkiye Merkez
Subesi (SOCIETE GENERALE)

Kasim 1989 tarihinde Turkiye’de tescil edilen SOCIETE GENERALE’nin sermayesinin
%100’0 Societe Generale SA Paris’e aittir ve SOCIETE GENERALE bu bankanin
Tarkiye subesi olarak faaliyette bulunmaktadir. Uygulamada SOCIETE GENERALE
kurumsal bankacilik igslemlerine agirlik vermekte olup Aralik 2007’den itibaren bireysel
krediler ve ihtiyac kredileri vermeye baslamistir. Sube blnyesinde bireysel kredilerle
ilgili ayr bir bolum kurulmugtur. SOCIETE GENERALE, kurumsal bankacilik
kapsaminda nakdi, gayrinakdi kredi, proje finansmani ve kurumsal finansman
hizmetleri saglamakta, sermaye piyasasi alaninda ise yurtdisi merkez ile yapilan
plasman ve bor¢lanma mahiyetinde olan para piyasasi iglemleri ile dovize dayali vadeli
alim-satim islemleri yapmaktadir.t® 31.12.2020 tarihi itibariyla SOCIETE
GENERALE’nin aktif blyukliaga 105 milyon TL'dir.*°

[.1.1.14. Standart Chartered Yatirnm Bankasi Turk A.§. (STANDARD
CHARTERED)

STANDARD CHARTERED 09.01.1990 tarihinde kurulmustur. Banka 28.12.2007
tarihninde unvan degisikligine giderek Calyon Bank Turk A.$. olan ticaret unvanini,
Calyon Yatirnm Bankasi Turk A.S. olarak degistirmistir. Banka, 08.12.2010 tarihinde
tekrar unvan degisikligine giderek Calyon Yatinm Bankasi Turk A.S. olan unvanini
Credit Agricole Yatirm Bankasi Turk A.S. olarak tescil ettirmistir. Sermayesinin
%100’Une tekabul eden kisminin Birlesik Krallilk mengeli Standard Chartered Bank
Limited ve bagl kuruluglan tarafindan 2012 yilinda devralinmasi sonucunda banka,
Standard Chartered Bank Tirk A.S. unvanini elde etmigstir. Banka, yatirrm bankasi
olmasi nedeniyle mevduat kabul etmemekte olup, esas olarak kurumsal bankacilik
alaninda faaliyet gostermektedir. Bankanin 31.12.2020 tarihi itibariyla aktif toplami
124,3 milyon TL’dir.2°

.1.1.15. Sekerbank T.A.S. (SEKERBANK)

1953 yilinda 14 ortakh bir Turk bankasi olarak Eskisehirde faaliyetlerine baglayan
Pancar Kooperatifleri Bankasi A.S., 1956 yilinda Sekerbank T.A.S. adini almistir.
SEKERBANK'In faaliyet alani her turli nakdi ve gayri nakdi Turk Lirasi (TL) ve doviz
uzerinden krediler agmak, sermaye piyasasi islemleri yapmak, TL ve YP mevduat
toplamak ve diger bankacilik hizmetleridir. 31.12.2020 tarihi itibariyla SEKERBANK’In
yurt icinde 238 subesi bulunmakta olup aktif blylkliga 37,5 milyar TL'dir.?!
SEKERBANK'In hissedarlik yapisi agsagida yer almaktadir.

1.1.1.16. T.C. Ziraat Bankasi A.S. (ZIRAAT)

Temelini 1863 yilinda kurulan Memleket Sandiklarinin olusturdugu ZIRAAT, ciftcileri
kredilendirmek, faiz karsiliginda tevdiat kabull ve ziraata iliskin sarraflik ve aracilik

7https://www.gnbfinansbank.com/medium/document-file-3042.vsf Erigsim Tarihi: 02.05.2021.
18https://www.societegenerale.com.tr/fileadmin/user upload/SGCIB-Turkey/Annual-Reports/Faaliyet
Raporu 31-12-2018 SGCIB IST.zip Erisim Tarihi: 02.05.2021.
ohttps://www.societegenerale.com.tr/tr/finansal-raporlar/ Erigim Tarihi: 02.05.2021.
2nttps://av.sc.com/corp-en/nr/tr/content/docs/Standard-Chartered-Yat%C4%B1r% C4%B1m-
Bankas%C4%B1-Turk-A.S.-Faaliyet-Raporu-2020.pdf Erisim Tarihi: 02.05.2021.
21https://www.sekerbank.com.tr/docs/default-source/default-document-library/%C5%9Fekerbank-
31122020-faaliyet-raporu.pdf?sfvrsn=c266b79d 4 Erisim Tarihi: 02.05.2021.
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isleri yapmak tzere kurulmustur. Her tarlG bankacilik faaliyetlerinde bulunma yetkisini
haiz olan ZIRAAT'In hisselerinin tamami Bakanlar Kurulunun 24.01.2017 tarih ve
2017/9756 sayili kararname eki karari ile Turkiye Varlik Fonuna devredilmigtir. Merkezi
Ankara’da bulunan ZIRAAT; nakdi ve gayrinakdi kredi vermek, yerel ve uluslararasi
finans piyasalarinda kullanilan finansal drtnlerin ihracina, alinmasina ve satiimasina
aracilik, yatirnrm bankaciligi, yurt ici ve yurt disi vadeli piyasalarda alim ve satim iglemi,
bankalararasi para piyasasindan, yurt i¢i ve yurt disindan fon saglamak, her turla
sermaye piyasasl islemlerini yapmak, ithalat ve ihracat iglemlerine aracilik etmek,
sigorta ve diger finans kuruluslar acenteligi yapmak gibi ¢esitli bankacilik hizmetleri
sunmaktadir. 31.12.2020 tarihi itibariyla, yurt i¢i ve yurt diginda toplam 1.752 sube ile
faaliyet gosteren bankanin aktif toplami 943 milyar TL’dir.??

1.1.1.17. Tasfiye Halinde Natwest Markets Plc. Merkezi Edinburgh istanbul
Merkez Subesi (NATWEST)

Tesebbusun sermayesinin tamami 1727 yilinda kurulan Birlesik Krallik merkezli The
Royal Bank of Scotland Plc.'ye (RBS) aittir. RBS’nin Birlesik Krallik ve irlanda
pazarlarina odaklanma karari alarak Turkiye pazarindan ¢ikis surecinin baslatilmasi
ile 22.05.2017 tarihinde tasfiye karari tescil ve ilan olunmustur. Tasfiye Halinde The
Royal Bank of Scotland Plc. Merkezi Edinburgh Istanbul Merkez Subesi olan ticaret
unvani 23.05.2018 tarih ve 9584 sayili Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde yayimlanarak
Tasfiye Halinde Natwest Markets Plc. Merkezi Edinburgh istanbul Merkez Subesi
olarak degismisgtir.

[.1.1.18. Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. (TEB)

1927’de izmit'te Kocaeli Halk Bankasi T.A.S. unvaniyla faaliyetlerine baslayan TEB,
1982 yilinda Colakoglu Grubu tarafindan satin alinmigtir. Ayni yil bankanin unvani
Tirk Ekonomi Bankasi A.S. ve sirket merkezi de istanbul olarak degistirilmistir.
10.02.2005 tarihinde TEB, kuresel bankacilik hizmeti sunan Paris merkezli BNP
Paribas ile ortaklik anlasmasi imzalamistir. 2009 yilinda BNP Paribas Grubu’nun Fortis
Bank Belgika ve Fortis Bank Luksemburg’un c¢ogunluk paylarini satin almasi
sonucunda BNP Paribas Grubu, Fortis Bank A.S.’nin (FORTIS) biiyiik ortagi haline
gelmistir. Bunu takiben, TEB'’in dolayli cogunluk hissedarlari BNP Paribas Grubu ve
Colakoglu Grubu, TEB ile FORTIS’in TEB markasi altinda birlesmesi konusunda
anlagsmaya varmis ve 14.02.2011°de iki bankanin yasal birlesmesi tamamlanmigtir.
Birlesme sonucunda, TEB Holding A.S., TEB’'de %55 oraninda ¢ogdunluk hisselerine
sahip olmustur. TEB Holding A.S.’de ise Colakoglu Grubu ile BNP Paribas’in %50’ser
hisse orani bulunmaktadir. TEB kurumsal, ticari, KOBI, bireysel ve 6zel bankacilik,
proje finansmani ve saklama hizmetlerinin yani sira istirakleri araciligiyla da yatirim,
leasing, faktoring, sigorta ve portfdy yonetimi alanlarinda finansal hizmet ve Urtnler
sunmaktadir. 31.12.2020 tarihi itibariyla yurt icinde 455 sube ile faaliyetlerini surduren
TEB’in aktif blyuklGga 140 milyar TL'dir.23

1.1.1.19. Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. (GARANTI)

1946 yilinda 6zel sermayeli bir mevduat bankasi olarak kurulan GARANTI, ispanya
merkezli bir banka olan Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.’nin (BBVA) 27.07.2015
tarihi itibariyla hissedarlik oranini %39,90’a ¢ikarmasi sonrasinda BDDK nezdinde

22https://www.ziraatbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri-ZB/finansal-bilgiler/Documents/2020 _entegre
faaliyet raporu.pdf Erigsim Tarihi: 02.05.2021.
23https://www.teb.com.tr/UPLOAD/PDF/2021/TEB-Faaliyet-Raporu-2020 final.pdf  Erigsim  Tarihi:
02.05.2021.
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yabanci mevduat bankasi olarak siniflandiriimaya baslanmistir. 22.03.2017 tarihi
itibariyla BBVA'nin hissedarlik orani %49,85’e ulagsmistir. GARANTI kurumsal, ticari,
KOBI, bireysel, 6zel ve yatirrm bankacili§i, ddeme sistemleri dahil olmak lzere tiim
bankacilik faaliyetlerinde ve igtirakleri aracihigiyla da finansal kiralama, faktoring,
yatirim ve portféy yonetimi alanlarinda hizmet sunmaktadir. 31.03.2021 tarihi itibariyla
yurt icinde 884 sube ile hizmet veren bankanin aktif biyikligi 568,8 milyar TL dir.?4

[.1.1.20. Turkiye Halk Bankasi A.§. (HALKBANK)

HALKBANK 1938 yilinda faaliyete gegmis olup, bugun itibariyla kamusal sermayeli
ticari bir banka olarak faaliyetine devam etmektedir. HALKBANK esas olarak ticari
finansman ve kurumsal bankacilik, fon yonetimi iglemleri, bireysel bankacilik ve kredi
kart! islemleri alanlarinda faaliyet gostermektedir. Ozellestirme Yiiksek Kurulunun
03.02.2017 tarih ve 2017/1 sayili Karari'na istinaden Bankanin ¢ogunluk hisseleri
10.03.2017 tarihi itibariyla Turkiye Varlik Fonuna devredilmigtir. 31.12.2020 tarihi
itibariyla yurt iginde 1007 subesi ile faaliyet gosteren HALKBANK’In toplam aktif
blyUklugi 680 milyar TL'dir.2®

1.1.1.21. Tiirkiye is Bankasi A.S. (iS BANKASI)

1924 yilinda her tirli bankacilik islemlerini gerceklestirmek (izere kurulan IS
BANKASI; kurumsal, ticari, KOBI, bireysel ve 6zel bankacilik ile proje finansmani ve
sermaye piyasas! iglemleri gibi hizmetler sunmaktadir. Ayrica banka, istirakleri
araciligiyla sigorta, bireysel emeklilik, finansal kiralama, araci kurum, gayrimenkul
yatirrm ortakligi, yatirrm bankaciligi, risk sermayesi ve aktif yonetimi gibi finansal
alanda ve istirakleri araciligiyla cam ile telekomunikasyon gibi finansal olmayan
alanlarda da faaliyet gostermektedir. 31.12.2020 tarihi itibariyla yurt icinde 1205 sube
ile faaliyet gosteren IS BANKASI'nin toplam aktif biyikIGga 593,9 milyar TL'dir.28

1.1.1.22. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. (VAKIFBANK)

VAKIFBANK 1954 vyilinda her turli bankacilik faaliyetinin yGratulmesi amaciyla
kurulmustur. VAKIFBANK'In TL ve doviz Uzerinden her turli nakdi ve gayrinakdi
krediler agmak, yerel ve uluslararasi finans piyasalarinda kullanilan finansal Grinlerin
ihracina, alinmasina, satilmasina aracilik etmek, yatirrm bankaciligi igslemleri yapmak,
kredileri toptan veya perakende almak, satmak, devretmek, yurt ici ve yurt digi vadeli
piyasalarda alim ve satim iglemi yapmak, bankalar arasi para piyasasindan, yurt ici ve
yurt disindan fon saglamak, sermaye piyasasi islemlerini yapmak, ithalat ve ihracat
islemlerine aracilik etmek, sigorta ve diger finans kuruluglari acenteligi yapmak gibi
faaliyetleri bulunmaktadir. 31.12.2020 tarihi itibariyla yurt iginde 936 sube ile
faaliyetlerini sirdiren kamu sermayeli ticari banka statiistindeki VAKIFBANK'in toplam
aktif blydklagi 699 milyar TL dir.2’

1.1.1.23. Yapi ve Kredi Bankasi A.S. (YAPI KREDI)
Turkiye’nin ilk ulusal 6zel bankasi olarak 1944 yilinda kurulan YAPI KREDI, perakende

24https://www.garantibbvainvestorrelations.com/tr/images/pdf/31032021 BDDK Konsolide Rapor.pdf
Erisim Tarihi: 02.05.2021.
2https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/finansal-bilgiler/faaliyet-raporlari.html
Erisim Tarihi: 02.05.2021.
2https://www.isbank.com.tr/contentmanagement/IsbankFinancialDocuments/Y%C4%B111%C4%B1k%
20ve%20Ara%20D%C3%B6nem%20Faaliyet%20Raporlar%C4%B1/pdf/faaliyet2020.pdf Erigim Tarihi:
02.05.2021.

27https://www.vakifbank.com.tr/documents/yiliski/VKF _FRAT 2020 UYG uyg 65 SPREADS NY.pdf
Erisim Tarihi: 02.05.2021.
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bankacilik ile kurumsal ve ticari bankacilik alanlarinda faaliyet gostermektedir.
Banka'nin operasyonlari portfdy yonetimi, yatinm, finansal kiralama ve faktoring
alanlarinda faaliyet gosteren yurt ici istirakleri ile Hollanda, Malta ve Azerbaycan’daki
yurt dis1 bankacilik istirakleri tarafindan desteklenmektedir. 31.12.2020 tarihi itibariyla
yurt icinde 835 subesi ile faaliyetlerini siirdiiren YAPI KREDI’nin toplam aktif biyukItgii
486,5 milyar TL'dir.22 YAPI KREDI nihai olarak Kog¢ Grubu tarafindan kontrol
edilmektedir.

1.1.2. incelenen Hayat ve Emeklilik Sirketleri Hakkinda Bilgi
[.1.2.1. Allianz Yagam ve Emeklilik A.$. (ALLIANZ)

Ana ortagi Allianz Sigorta A.S. nihai ortagi Allianz SE olan ALLIANZ’in faaliyet konusu
bireysel emeklilik sisteminde (BES) faaliyet gdstermek, bu dogrultuda emeklilik
sozlegmeleri duzenlemek, bireysel emeklilik ile ilgili kanun ve yonetmelikler
kapsaminda her tirld is ve islemleri yapmak ve Turkiye’de ve yabanci ulkelerde her
turlt grup ve ferdi hayat ile ferdi kaza poligeleri dizenlemek ve reasurans islemleri
gerceklestirmektir.2®

[.1.2.2. Anadolu Hayat Emeklilik A.§. (ANADOLU HAYAT)

1990 yilinda Turkiye'nin ilk hayat sigortasi sirketi olarak faaliyete baslayan ANADOLU
HAYAT, 2003 yilinda Turkiye'de BES’in kurulmasiyla birlikte emeklilik sirketi statisune
kavusmustur. Faaliyet konusu ise ferdi veya grup bireysel emeklilik faaliyetlerinde
bulunmak, bu kapsamda emeklilik fonlari kurmak, kuracagi fonlara iliskin i¢ tizugu
olusturmak, emeklilik s6zlesmeleri, yillik gelir sigortasi sézlesmeleri, portfoy yonetimi
sozlesmeleri, fon varliklarinin saklanmasi igin saklayici ile saklama soézlesmeleri
akdetmek, ferdi veya grup hayat ya da oOlim sigortalari ile bunlara bagl kaza
sigortalari, her turli can sigortalari ve bitin bu sigortalarla ilgili reasurans islemleri
yapmaktir.2® |S BANKASI'nin istiraki olan ANADOLU HAYAT, Tirkiye'nin halka acik ilk
emeklilik sirketidir.

1.1.2.3. AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. (AVIVASA)

Bireysel emeklilik, hayat sigortasi (hayat koruma ve birikimli hayat olmak Uzere) ve
ferdi kaza sigortasi alanlarinda musterilerinin ihtiyaglarina uygun gesitli Grtnleri, farkli
dagitim kanallari araciligi ile sunmakta olan AVIVASA, Aviva International Holdings
Ltd ile Haci Omer Sabanci Holding A.S.’nin ortak kontroli altindadir.3!

1.1.2.4. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. (GARANTI EMEKLILIK)

Bireysel emeklilige yonelik sozlesmeler ile hayat sigortalari ve ferdi kaza bransinda
faaliyet gosteren GARANTI EMEKLILIK32, GARANTI'nin kontroliindedir.

28https://www.yapikrediinvestorrelations.com/tr/images/pdf/faaliyet-raporlari/2020/yapi _kredi

2020 entegre faaliyet raporu.pdf?v4 Erisim Tarihi: 02.05.2021.
29nttps://www.allianz.com.tr/content/dam/onemarketing/aztr/allianz/pdf/raporlar/finansal-yasam/
2020/FR_AZYE 2020 3C.pdf Erisim Tarihi: 18.02.2021.
30https://www.anadoluhayat.com.tr/files/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/raporlar/2020/a31.12.2020
%20Finansal%20Tablo%20ve%20Dipnotlar%20Konsolide.pdf Erisim Tarihi: 18.02.2021.

31 https://www.avivasa.com.tr/i/Assets/pdf/31-12-2020-avivasa-konsolide-bagimsiz-denetim-raporu.pdf
Erisim Tarihi: 18.02.2021.

32 hitps://www.garantibbvaemeklilik.com.tr/finansal-tablolar/2020 Erisim Tarihi: 18.02.2021.
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1.1.3. incelenen Portféy Yonetim Sirketleri (PYS) Hakkinda Bilgi
1.1.3.1. Ak Portféy Yonetimi A.S. (AK PORTFQY)

28.06.2000 tarihinde istanbul’da kurulup tescil edilmis bir sermaye sirketi olan AK
PORTFOY’lUn amaci, sermaye piyasas! araglarindan olusan portféyleri musterilerle
portfdy yonetim sézlesmesi yapmak suretiyle vekil sifati ile yonetmek ve sermaye
piyasas! faaliyetlerinde bulunmaktir. Buna ek olarak, portfoy yoneticiligi faaliyeti
kapsaminda yerli ve yabanci yatirim fonlari, yatirim ortakliklari ile yerli ve yabanci 6zel
ve tuzel kisilerle yatirnm girketleri ve benzeri girisimlerin portfoylerini de mevzuat
hikimleri gercevesinde kurmakta ve yonetmekte olan AK PORTFQOY 2006 tarihi
itibariyla bireysel portfdy yonetimi hizmeti sunmaya baglamigtir.33

1.1.3.2. Garanti Portféy Yonetimi A.S. (GARANTiI PORTFQY)

1997 tarihinde kurulan GARANTI PORTFOY’ln basglica faaliyet alanlarini, kurucusu
oldugu yatirm fonlarinin ve GARANTI EMEKLILIK’in ve diger bireysel emeklilik
fonlarinin yonetilmesi ile kurumsal ve bireysel musterilere portfoy yonetimi ve yatirm
danismanh@i sunulmasi hizmetleri olusturmaktadir.3*

.1.3.3. I Portféy Yénetimi A.S. (IS PORTFOY)

2000 yilinda kurulan IS PORTFOY’iin ana faaliyet konusu, 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu (6362 sayili Kanun) ve ilgili mevzuat hukumleri cercevesinde yatirim
fonlarinin kurulmasi ve yonetimidir. Ayrica, yatirim ortakliklarinin, 28.03.2001 tarihli ve
4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu kapsaminda kurulan
emeklilik yatirrm fonlarinin ve bunlarin muadili yurt disinda kurulmus yabanci kolektif
yatirim kuruluslarinin portfoylerinin yonetimi de ana faaliyet konusu kapsamindadir.
Portféy yoneticiligi, yatirrm danismanhgi ve kurucusu oldugu yatirim fonlarinin katiima
paylari dahil olmak Uzere fon katilma paylar ile degigsken sermayeli yatirim
ortakliklarinin paylarinin pazarlanmasi ve dagitiimasi faaliyetlerinde bulunmaktadir3®,

1.1.3.4. Yapi Kredi Portfdy Yénetimi A.S. (YAPIKREDiI PORTFOY)

Esas faaliyet alani 6362 sayili Kanun htukumleri ¢gergevesinde yatirim fonlari, emeklilik
fonlar ve 6zel fonlarin yonetimi ile musterisi olan firmalar, bireyler ve vakiflar igin 6zel
portfdy yonetimi ve yatirim danismanligi hizmeti vermketir3®.

.2. ilgili Pazar
1.2.1. ilgili Uriin Pazan

Rekabet hukuku incelemelerinde ilgili pazarin tanimlanmasinin temel amaci, incelenen
tesebbuslerin  karsi karsiya bulunduklart rekabet kosullarini belirleyerek, bu
tesebbuslerin davraniglarini sinirlama ve rekabet¢i baskidan bagimsiz olarak
davranmalarini 6nleme gucune sahip rakiplerinin ortaya c¢ikarilmasidir. Ancak pazar
taniminin  tasidigi bu 6nem inceleme konusu rekabet ihlalinin tarine goére
degisebilmektedir. Ornegin, hakim durumun kétiiye kullaniimasi hallerinde dncelikle
bir hakim durum tespiti yapiilmasi gerekeceginden ilgili pazarin tanimlanmasi bir 6n
sart olarak gorulebilir. Benzer sekilde rekabeti azaltici etkisinin olup olmayacagi

33 https://sbf.akportfoy.com.tr/t/spk/akportfoy/maliyillik.pdf Erisim Tarihi: 18.02.2021.

34 https://www.garantibbvaportfoy.com.tr/MediaL ib/Faaliyet31Aral%C4%B1k2020.pdf Erisim Tarihi:
18.02.2021.
35https://www.isportfoy.com.tr/PageGalleryFiles/PdfFiles/%C4%B0%C5%9E%20PORTF%C3%96Y %2
0Y%C3%96NET%C4%B0OM%C4%B0%20A%C5%9E%20YK%20YILLIKY%20FAAL%C4%B0OYET%20
RAPORU%2031%2012%202020.pdf Erigsim Tarihi: 18.02.2021.

36 hitps://www.yapikrediportfoy.com.tr/ _pdf/2019-villik-raporu.pdf Erisim Tarihi: 18.02.2021.
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degerlendirilen yogunlagsma islemlerinde de ilgili pazar tanimi rekabetgi baskinin tespiti
bakimindan onemli bir unsur olarak degerlendiriimektedir. Bununla birlikte yatay
anlagsmalar gibi ilgili pazar ne sekilde tanimlanirsa tanimlansin ihlalin unsurlarinin
ve/lveya uzlagmanin taraflarinin degismedigi ihlallerde ilgili pazar taniminin
yapiimayabilecedi genel olarak kabul ediimektedir. "iigili Pazarin Tanimlanmasina
iliskin Kilavuz"un 20. paragrafinda "... inceleme konusu islem, gerek (iriin gerekse de
cografi agidan olasi alternatif pazar tanimlari c¢ercevesinde rekabet agisindan
endigeler yaratmiyor ya da alternatif tiim tanimlar agisindan rekabeti bozucu bir etki
s6z konusu oluyorsa pazar tanimi yapilmayabilir’ seklinde ifadeye yer verilmistir. Bu
cercevede olasi pazar tanimlarinin, ihlalin varligina iliskin degerlendirmeyei
etkilemeyecegdi kanaatine ulasiimasi halinde ilgili pazar taniminin yapilmayabilecegi
kabul edilmistir.

Tarkiye'de faaliyet gosteren bankalar ile finansal kuruluglarin ve bunlarin
temsilciliklerinin  mevduat, kredi, doviz, tahvil, bono, hisse senedi ve aracilik
hizmetlerine iligkin faaliyetlerinde 4054 sayili Kanun'u ihlal edip etmediklerinin tespit
edilmesi amaciyla agilan isbu dosya niteligi itibariyla genel olarak bankacilik sektoranu
ilgilendirmektedir. Bankacilik, esas olarak tasarruf sahipleri ile kredi kullananlar
arasinda fon transferi konusunda aracilik hizmetlerinin sunuldugu bir sektordur.
Sunulan bu hizmetler, ¢cok sayida alt hizmet koluna ayrilabilmekte ve bu baglamda
oldukga farkl hizmet turleri ayni kurumlarca saglanabilmektedir. Diger bir ifadeyle ayni
banka, talep ikamesi agisindan birbirine alternatif olamayacak ¢ok sayida hizmet
sunabilmektedir.

Kurul finans sektériine yodnelik isbu dosyadaki gibi genel nitelik tasiyan veyahut
sektorin bir bolumdna ilgilendiren 6nceki kararlarinda ilgili Grin pazarini en genis
tanimi ile “bankacilik hizmetleri pazar” olarak ele almistir. Ote yandan s6z konusu
kararlarda bankalar ve finans sektoru tarafindan verilen gesitli hizmetler baz alinarak
ilgili Grin pazari “mevduat hizmetleri pazar”, “kredi hizmetleri pazari”, “kredi karti
hizmetleri pazar1” seklinde ya da kimi zaman bu pazarlari da Grin ya da musteri
grubuna gore daha alt segmentlere ayrilarak “konut kredileri pazar”, “tasit kredileri
pazar’’, “KOBl'lere sunulan kredi hizmetleri pazar” ve “bireysel ve ticari kredi
hizmetleri pazari®” seklinde alt pazarlar 0Ozelinde de tanimlanabilecegi
belirtimektedir®®. Bununla birlikte, yukarida da ifade edildigi Uzere yapilacak
degerlendirmenin degismedigi durumlarda anilan kararlarda nihai bir pazar tanimina
gidilmemis, ancak dosya konusu pazarlar ayrintisiyla ele alinmigtir3®.

Tuarkiye'de faaliyet gdsteren banka ve finansal kuruluglarin ve bunlarin temsilciliklerinin
mevduat, kredi, doviz, tahvil, bono, hisse senedi ve aracilik hizmetlerine iligkin
faaliyetlerinde 4054 sayili Kanun'u ihlal edip etmediklerinin tespit edilmesi amaciyla
acilan isbu dosyanin konusu da ilk agsamada bir hakim durum arastirmasindan ziyade
rekabeti sinirlayici anlasma, uyumlu eylem ve tesebbus birligi kararlarini merkezine
alan 4054 sayili Kanun’un 4. maddesine odaklandigindan bu agsamada bir ilgili pazar
tanimi yapilmasinin sart olmadigi degerlendiriimektedir. Bununla birlikte yapilan
incelemeler kapsaminda elde edilen bulgularin daha iyi anlasilabilmesini
saglayabilmek adina bu bulgularin ait oldugu pazarlara ve bu pazarlarin igleyigine

37 23.06.2011 tarihli ve 11-39/813-256 sayih Kurul Karari; 16.12.2010 tarihli ve 10-78/1602-611 sayili
Kurul Karari.

38 08.03.2013 tarihli ve 13-13/198-100 sayili Kurul Karari (Banka Il Karari), 28.11.2017 tarih ve 17-
39/636-276 sayili Kurul karari.

39 Orn. 08.03.2013 tarihli ve 13-13/198-100 sayili Kurul Karari (Banka Il Karari), 28.11.2017 tarih ve 17-
39/636-276 sayili Kurul Karari.
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iliskin bilgi vermenin yerinde oldugu disunulerek ilerleyen bolimlerde basliklar halinde
bu pazarlar ele alinmistir.

Tarkiye’de bankacilik sektdri 5411 sayili Bankacilik Kanunu (5411 sayili Kanun)
kapsaminda dizenlenmigtir. llgili kanun kapsaminda BDDK'ya Tirk bankacilik
sektorinun duzenlemesi ve denetlenmesine iligkin gorev ve yetkiler taninmigtir. BDDK
banka ve gesitli finansal sirketlerin kurulusu, faaliyetleri, yonetimi, birlesme, bolinme,
hisse degisimi ve tasfiyelerini dizenlemek ve denetlemekle yetkilidir. Mezk(r Kanun’la
bankalarin faaliyet alanlari belirlenmis olup, yeni bir bankanin kurulmasi ve faaliyete
baslamasi belli kosullara baglanarak BDDK’nin iznine tabi tutulmustur. Bankacilik
piyasasinda, duzenleyici ve denetleyici kurum olan BDDK’'nin yani sira Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da mevduat siniflamasi, zorunlu karsiliklar, kredi
karti faizlerinin sinirlari konularinda dizenleyici kurulus rolu Gstlenmektedir. Halka agik
bankalar ise SPK’'nin dizenlemelerine de tabidir. Ayrica mevduat sigortasi alaninda
TMSF’nin dizenleme yapma yetkisi bulunmaktadir.

Bankacilik sektorl agisindan ylksek sermaye, teknik altyapi, ¢cok sayida ve farkli
alanlarda uzman personel, guven algisi gibi gereksinimler ve ciddi dlgide yasal
dizenlemeye tabi olma vb. girisi zorlastirabilecek faktérlerden bahsedilebilecekse de,
sektore bakildiginda azimsanamayacak sayida oyuncu bulundugu goérulmektedir. Tark
bankacilik sektériinde Nisan 2021 itibariyla 32’si mevduat, 14’0 kalkinma ve yatirim,
6’s1 katilm ve 2’si TMSF bunyesinde olmak Uzere toplam 54 adet yerli ve yabanci
banka faaliyet gostermektedir®. Bunun yani sira, 40 adet yabanci bankanin Tirkiye'de
temsilciligi bulunmaktadir.4!

Yukarida da ifade edildigi Uzere bankacilik sektorine iliskin Kurulun &nceki
kararlarinda ilgili Grin/hizmet pazari bankacilik hizmetleri pazari olarak ele alindigi
gibi, cesitli bankacilik hizmetleri g6z 6nunde bulundurularak alt pazarlar 6zelinde de
inceleme konusu olabilmistir. isbu dosya stirecinde de yerinde incelemelerde ve ayrica
bankalardan gelen trader verilerinin incelenmesi sonucu, elde edilen belgelerin
birbirinden farkli nitelikteki g¢esitli bankacilik hizmetleri/iglemleri/pazarlarina iligkin
oldugu gorulmustir. S6z konusu belgelerin ilgili oldugu hizmetler 6zetle;

- Kurumsal bankacilik hizmetleri,

- Turev Urtn alim satimi hizmetleri,

- Fon (yonetimi) hizmetleri

- Bono ve tahvil alim satimi hizmetleri,

- Doviz alim satimi hizmetleri

seklindedir. Her ne kadar isbu karar kapsaminda ilgili Pazarin Tanimlanmasina iligkin
Kilavuz’'un 20. paragrafi c¢ergevesinde nihai pazar tanimlari yapilmasina ihtiyag
bulunmasa da, diger yandan elde edilen belgelerin daha iyi anlasilabilmesi adina
sayllan hizmetlerin ve ayrica bu hizmetlerin ilgili oldugu pazarlarin ayrintili bir sekilde
ele alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda yukarida bankacilik sektorune iligkin verilen
genel bilginin ardindan asagida s6z konusu pazarlara iliskin ayrintili bilgilere;

- Kurumsal Bankacilik Hizmetleri Pazari,

- Tarev Urlnler Pazari (Piyasast),

- Fon (Y6netimi) Pazari,

40 https://www.bddk.org.tr/Kuruluslar-Kategori/Bankalar/1 Erigim Tarihi:02.05.2021.
4https://www.bddk.org.tr/Kuruluslar-Kategori/Yabanci-Bankalarin-Turkiye-Temsilcilikleri/9
Erisim Tarihi:02.05.2021.
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- Bono/Tahvil Pazari (Piyasasi) ve
- Doviz Pazari (Piyasasi)

basliklari altinda yer verilmistir.
1.2.1.1. Kurumsal Bankacilik Hizmetleri Pazari*?

Kurumsal bankacilik, genellikle 25 milyon ABD Dolar ve Uzeri degerdeki buyuk
sirketlere sunulan c¢esgitli bankacilik hizmetleri igin kullanilan genis kapsamli bir
kavramdir. S6z konusu kavram, gesitli tirlerde olusan bor¢lanma islerinin ayarlanmasi,
denizagiri yavru girketlerin 6deyecekleri vergilerin en aza indiriimesine yardimci
olunmasi gibi nakit yonetimi hizmetlerinin sunulmasi, doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin idare edilmesi ve hazine ¢ozumleri sunulmasi gibi c¢esitli ve katma
degeri yuksek hizmetleri icermektedir. Diger yandan kurumsal bankacilik hizmetlerinin
dnemli bir ayadi da farkli endistrilere ydnelik blyik projelerin finansmanidir. Ornegin
enerji, madencilik, elektrik, gaz ve su sirketlerine yonelik yeni bir enerji santralinin ya
da maden ocaginin fonlanmasi igin fizibilite calismasi, proje finansmani, mevcut blyuk
isletmeler igin isletme sermayesi, borg yeniden yapilandiriimasi gibi hususlar kurumsal
bankacilik hizmetleri adi altinda sunulmaktadir.

Kurumsal bankacilik, isletmeler i¢in borglanma imkanlari sunarak onlarin buyimesini
ve daha fazla insana istihdam alani agmasini saglayarak Ulke ekonomisinin
bliyUmesine katki saglamaktadir. Kurumsal bankacilik kapsaminda sunulan
hizmetlerin maliyetleri ve kalitesi, ekonominin genelini desteklemede hayati bir rol
oynamaktadir. Yatirrm yapma ihtiyaci olan kurumsal musterilerin gerekli sermayeyi
temin edemedigi ya da ¢ok yuksek maliyetlere katlanarak temin edebildigi bir ortamda
yatirimlar ve isletmelerin operasyonel kabiliyetleri sekteye ugrayacaktir. Finansman
maliyetlerindeki artis batin mal ve hizmetlerin fiyatini artirmakta, dolayisiyla nihai
tlketicilerin bu mal ve hizmetlere erisim imkanini kisittamaktadir. Bu nedenle,
kurumsal ve ticari kredi pazarinda etkin ve isleyebilir bir rekabetin olmasi musterilerin
diger unsurlarla birlikte arzu edilen hizmetleri dogru ve makul fiyatlarla elde
edebilmeleri ve bu imkanlara elverigli bir sekilde erigimleri icin gok 6nemlidir.

Bankalar tarafindan verilen kredilerin nitelik, vade, teminat, kaynak ve verilis amaci da
dahil olmak Uzere pek ¢ok kriter ¢cercevesinde siniflandinidi§i gérilmektedir. Verilis
amaci bakimindan krediler, yatirrm kredileri ve igletme kredileri olarak
siniflandinimaktadir. Kurumsal musterilere saglanan krediler ise; rotatif kredi, ¢coklu
doviz opsiyonlu kredi, isletme sermayesi kredisi gibi kirilimlar icermektedir. Krediler,
sabit miktar, kredi limiti ya da bu ikisinin bir kombinasyonunu igerebilmektedir. Faiz
oranlari kredi donemi icin sabit faiz olarak veya TLREF, LIBOR (Londra Bankalararasi
Faiz Orani), EURIBOR (Avrupa Bankalararasi Faiz Orani) gibi oranlar esas alinmak
suretiyle degisken faiz olarak belirlenebilmektedir.

Kredilere olan talep ve bu Urunlerin arz modelleri dikkate alindiginda, kurumsal
musterilere sunulan kredi Urunleri G¢ ana Urun tipi altinda siniflandirilabilecektir. Bunlar
bilateral (iki tarafli) krediler, sendikasyon kredileri (multilateral-¢cok tarafli) ve kultp
kredileridir (cok tarafli). Yerinde incelemelerde elde edilen ve 4054 sayili Kanun’un 4.
maddesinin ihlal edilmis olabilecegine iligkin siphe uyandiran bulgular sendikasyon
kredisine iligkin oldugundan bu dosya kapsaminda sendikasyon kredilerinin genel
Ozelliklerine yer verilecektir.

42 Bu b6limin hazirlanmasinda Kurulun 28.11.2017 tarih ve 17-39/636-276 sayili Kurumsal Bankacilik
kararindan yararlaniimistir.
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[.2.1.1.1. Sendikasyon Kredileri, Sendikasyon Sireci ve Sendikasyonda Lider
Duzenleyicinin Roli

Dunyada oldukg¢a genis kullanim alanina sahip kurumsal bankacilik hizmetlerinden
birisi de sendikasyon kredileridir. Para ve sermaye piyasalarinda kullanilan bir arag
olan sendikasyon kredileri bir kredi alicisi i¢in bir grup 6dung veren tarafindan sunulan
(sendika olarak adlandiriimaktadir) ve bir veya birka¢g banka tarafindan (lider
dizenleyici banka veya araci banka olarak adlandiriimaktadir) yapilandirilan,
dizenlenen ve uygulanan kredilerdir. Sendikasyon kredileri nitelikleri itibariyla buyuk
montanli krediler olup bu baglamda bir banka ve musterisi arasindaki iki tarafli bir
s6zlesme ile karsilanmasi mumkan olmayan kredilerdir.

Sendikasyon kredilerinin hukuki olarak iki farkh taahhat ve ylklenime gore
dizenlenmesi mumkun olup, bu farkli taahhit esaslarina gore iki farkli sendikasyon
s6zlesme turl s6z konusudur: Yuklenimli (underwritten) sendikasyon ve en iyi ¢aba
esasina dayall (best efforts) sendikasyon. Yuklenimli sendikasyon islemlerinde lider
duzenleyicilerin sendikasyon tutarinin tamamini veya bir kismini her halukarda kredi
alana sunmayi taahhut etmeleri s6z konusuyken; en iyi ¢aba esasina dayall
sendikasyon islemlerinde ise bir taahhut veya tam bir yUklenim s6z konusu olmayip
lider duzenleyiciler yalnizca musteri ile anlagilan faiz oranindan sendikasyon tutarini
olusturmak igin en iyi gayreti gostereceklerini beyan ve taahhut etmektedir.

Sendikasyon ve kullp kredileri gibi gok tarafli kredilerde bankalar arasi koordinasyonu
saglama gorevi Ustlenen banka(lar) “lider diizenleyici(ler) (mandated lead arranger(s))”
unvani almaktadir. Lider duzenleyici gorevinin hangi banka veya finansal kurulug
tarafindan ylratilecedi bizzat krediyi alan tarafindan belirlenmektedir. Boylelikle kredi
alan, bir veya birden fazla bankaya kredi kullanim surecinin baginda sendikasyon
yetkisi vermek suretiyle katilimci bankalarin secimini ve kredi tutarinin bankalara
dagiimini sendikasyon bankalarina birakabilmektedir. Sendikasyon iglemlerinde kredi
alan tarafindan yetkilendirilmis lider dizenleyici(ler)in diger olasi katimcilarla belli
kurallar icerisindeki iletisimi ve koordinasyonu cercevesinde sendikasyona katilan
bankalar, kredi alan ile lider diizenleyici(ler)in mizakere edip belirli élglilerde mutabik
kaldigr kredi hukumlerini ayni veya benzer kosullara tabi olacak sekilde kabul
etmektedirler.

Sendikasyon sureci kendine has bazi asamalardan olusmaktadir. Kredi alanin veya
lider duzenleyicinin sendikaya katilmalari i¢in bankalari davet etmesiyle sureg
bagslamaktadir. Kredi talebi olan musteri veya araci, talep ettigi krediye iliskin tutar, fiyat
veya vade gibi degiskenlerden bir veya birkacgini belirlemek suretiyle olusturdugu teklif
davetini (request for proposal/rfp) ¢alismayi arzu ettigi bankalara gonderir. Bankalar
davet karsisinda isleme katilmak istedikleri tutari, kabul edebilecekleri faiz ve vade
opsiyonlarini ve ilgili diger hususlari musteriye iletirler. Yetkilendirmenin yapilmasi
sonrasinda hem kredi alanin hem de kreditorlerin Gzerinde hemfikir olduklari hikim
ve kosullarin belirlenmesi neticesinde kredi s6zlesmesi imzalanir.

Anlasilacagi Uzere sendikasyon kredilerinde tek bir bankanin kendi portféyinden
karsilamasinin zor oldugu buyudk tutarl iglemler yapilmasi sebebiyle birden fazla
kreditér bulunmaktadir. S6z konusu krediler genellikle orta ve uzun vadeli olmaktadir.
Sendikasyon tekniginin zorlugu ve karmasikligi nedeniyle kredi surecinin basinda
gerceklestirilen uygulamalar sik tekrarlanabilir nitelikte degildir. Bununla birlikte bu tip
kredilerin de taraflarin anlagsmasi sonucunda yapilandiriimasit mumkuindur.

Sendikasyon kredilerinin bir diger 6zelligi sabit faizden c¢ok degisken faizle
fiyatlanmalaridir. Bu fiyat, fonun kredi verenlere maliyeti ve bunun Gzerine eklenen bir
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marjin toplami olarak ifade edilmektedir. En ¢ok kullanilan faiz oranlarn LIBOR ve
EURIBOR'dur. Degisken faiz uygulamasi kredi verenleri faiz riskine karsi
korumaktadir. Sendikasyon kredilerinin énemli bir 6zelligi bor¢lunun kredi verenlere
ayni oran uzerinden faiz 6demesidir. Ancak kredi birden fazla dilimden oluguyorsa her
dilim igin farkl bir faiz orani da belirlenebilmektedir. Bununla birlikte ayni dilime katiimis
olan bankalar ayni faiz oranina tabi olmaktadir®3.

Sendikasyon kredilerinin bir tlrl olarak adlandirabilecegimiz kulUp kredileri ise
musterilerin aleni bir 6ncu banka veya araci banka olmadan, daha ziyade katilimci
bankalari bizzat kontrol etmek suretiyle temin ettikleri cok tarafli bir kredi tartdur.

Sendikasyon kredilerinin bir tira olarak nitelendirilebilecek olan proje finansmani ise,
ekonomik olarak ayristirilabilen yatirim projelerini finanse etmek amaci ile kaynak
saglayanlarin, kredi geri 6demesi ve sermaye karsiligi hesaplamalarinda projenin
yarattigi nakit akisini esas aldiklari geri donugsuz veya kismen geri donusli finansman
kaynag@i yaratiimasi olarak tanimlanabilecektir. Bir bagka deyisle, belli bir buyUuklGgun
uzerindeki ve genellikle baslangigc agsamasindaki yatirim projelerinin yatirim, igletim ve
diger maliyetlerini tamamen kendi yaratmis oldugu nakit akigina bagh olarak 6demesi
esasina dayall uzun vadeli bir yatirnm finansman teknigidir. ilaveten, proje finansman
kredisi, bir banka veya bir banka liderliginde olmak tzere birden fazla bankanin buayuk
kamu ihaleleri i¢in olusturulan bir projeye iliskin (baraj, altyapi, otoyol, demiryolu, enerji
santralleri, kopru vb. blyuk olgide kamu ihalelerine konu olan yatinmlarda)
sendikasyon kredilerine, gesitli miktarlarda katilarak proje finansmani saglamalarina
dayanmaktadir.

1.2.1.1.2. Halihazirda Var Olan Borg¢ Iligskilerinde Sendikasyon Kredisi
Uygulamalari

Bu bolume kadar sendikasyon kredisine iliskin verilen bilgiler bor¢ alanin herhangi
bagka bir kredi borcuna binaen yaptigi islemlere yonelik olmayan, ilk defa alinacak
sendikasyon kredilerine yoneliktir. Bununla birlikte, sendikasyon esasinda bir kredi
teknigi olup farkli kredi tiirlerine uygulanabilmektedir. Ornegin, refinansmana yénelik
islemler de sendikasyon aracilidi ile yapilabilen islemler arasinda sayilmaktadir**. Bu
nedenle Oncelikle sendikasyon kredileri araciliiyla gerceklesebilecek bu tip farkli
islem tarlerinin agiklanmasi gerekmektedir.

Tesebbusler, bir veya birden fazla bankaya karsi borglu olduklari kredi tutarlar
uzerinde cesitli islemler yapabilirler. Bu islemlerin gerekcesi piyasa kosullarindaki
degisiklikler olabilecegi gibi dogrudan tesebblisin mali durumundan da
kaynaklanabilmektedir. Tegebbuslerin halihazirdaki borglarina yonelik yaptigi
islemlerin basinda yeniden vyapilandirma ve refinansman gelmektedir. Yeniden
yapilandirma halihazirda mevcut olan bir s6zlesmenin hukumlerinin degistiriimesiyle
ortaya c¢ilkmaktadir. Anapara ©Odemelerinin vadesinin uzatilmasi ya da faiz
odemelerinin sikhginin degistiriimesi yeniden yapilandirma islemlerine 6rnek olarak
verilebilecektir. Bor¢ refinansmaninda ise borglu 6nceki sdzlesmesinden daha iyi
sartlar tasityan yeni bir kredi ya da borglanma aracina basvurarak onceki borcunu
kapatmaktadir. Yeni bir kredi bagvurusu sonucunda ele gecen parayla eski
s6zlesmeden dogan yukumluallklerin ortadan kaldirilmasi refinansmana ornek olarak
verilebilir. Dosya igerisinde edinilen belgelerden anlasildigi Uzere, uygulamada

43 SAKARYA S., SEZGIN H. (2015), Sendikasyon Kredisi Kullaniminin Bankalarin Hisse Senedi
Getirilerine Etkisi: Olay Calismasi Yoéntemiyle BIST’de Bir Uygulama, Bankacilar Dergisi, Sayi 92, s.7-8.
44 P|SKIN, F. (2016), Sendikasyon Kredilerinde Spreadi Belirleyen Etkenler: Tiirk Bankacilik Sektorii
Ornegi, Kadir Has Universitesi Doktora Tezi, s.27.
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yeniden yapilandirma ve refinansman terimlerinin birbirleri yerine kullanilabildigi
gOrulmustar.

Yukarida yer verilen acgiklamalardan ve ayrica yerinde incelemelerde elde edilen
belgelerden, tesebbuslerin gecmiste aldigi ¢ok tarafli bir kredi gergcevesinde birden
fazla bankaya borglu oldugu durumlarda, yeniden yapilandirma ve refinansman
igslemlerinin bir sendikasyon kredisi araciligiyla bor¢lu olunan butin bankalarin katildigi
bir islem ile yapilabildigi anlagiimaktadir. Ozellikle refinansman isleminin esasen borg
alana yeni bir kredi agilmasi iglemi oldugu dusunulduaginde refinansmana iligkin
islemlerin de rekabet ihlali dogurmasinin mimkin olabilecegdi sOylenebilecektir4.
Refinansman/yeniden yapilandirma igslemlerine yonelik bu gorts 28.11.2017 tarihli ve
17-39/636-276 sayili Kurul kararinda da yer bulmustur. Bu tip islemlerde musterinin
acik yetkilendirmesi oncesi bankalar ilk krediden bagimsiz olarak yeniden rakip
konumunda olmaktadirlar.

Klasik bir sendikasyon iglemi 06zelinde rekabet ihlallerinin degerlendiriimesinde
yetkilendirme ve misteri talebi kavramlari oldukga 6nem tasimaktadir. Ornegin
yetkilendirme dncesi donemde bankalarin sendikasyon kredisine hangi sartlar altinda
katilmak isteyecekleri hakkindaki bilgi degisimlerinin rekabet hukuku ihlaline yol
acmasi muhtemelken, yetkilendirme sonrasi donemde musterinin verdigi yetki sinirlar
icerisinde kalmak kaydiyla dizenleyici banka ile potansiyel katilimcilar arasindaki bilgi
degisimlerinin  kural olarak rekabet hukuku ihlaline yol agmayacagi
degerlendiriimektedir®.

1.2.1.2. Tiirev Uriinler Piyasasi

Vade acisindan bir siniflandirma yapildiginda finansal piyasalar, spot piyasalar ve
vadeli piyasalar olmak tzere iki gruba ayrilmaktadir. Odeme ve teslimatin ayni anda
gerceklestigi piyasalara spot piyasalar, ddeme ve teslimatin gelecekte Onceden
belirlenmis bir tarihte ve dnceden belirlenmis bir fiyattan gerceklestigi piyasalara da
vadeli piyasalar denir. Emtia fiyatlarinin gelecekteki belirsizligi riskten korunma
ihtiyacini ortaya c¢ikarmig, bunun sonucunda tlrev Grunler ve bu uUrGnlerin islem
gordugu tarev piyasalar ortaya ¢ikmistir. TUrev Gran, belirli bir miktar ve kalitedeki
varligin, dnceden belirlenmis bir tarinte ve 6nceden belirlenmis bir fiyattan alim-
satimini diizenleyen sdzlesmelerdir. Ote yandan finansal piyasalarda islem goren
turev drunlerin temelinde bir varlik oldugundan, turev urunler bir dayanak varliktan
turetilmis ve bu dayanak varligin degerindeki degisimlere gore dederi degisen finansal
artnler olarak da tanimlanmaktadir. S6z konusu dayanak varliklar doviz kurlari, hisse
senetleri, endeksler, emtialar ya da faiz oranlari olabilmektedir*’. Baslica finansal tirev
artnler alivre (forward) sozlesmeler, vadeli islem s6zlesmeleri (futures), opsiyon
(option) so6zlesmeleri ve swap sézlesmeleridir. S6z konusu tlrev urtnlerin tanimina
asagida kisaca yer verilmektedir*e:

- Alivre sdzlesmeler: Saticinin/alicinin belli bir Grlnu ileri bir tarihte, bastan anlasilan
bir fiyat Uzerinden aliciya teslim etmesini/saticidan teslim almasini dngoren
so6zlesmelerdir. S6zlesmenin sartlari (fiyat, miktar, kalite, vade ve yer) alici ile satici
tarafindan karsilikli belirlenmektedir.

45https://www.Ima.eu.com/application/files/1514/6695/7414/Notice_on_the Application of Competitio
n_Law to Syndicated Loan Arrangements.pdf Erisim Tarihi: 02.05.2021.

46 Kurulun 28.11.2017 tarihli ve 17-39/636-276 sayill Kurumsal Bankacilik karari.

47 https://www.investaz.com.tr/yatirim/turev-urunler Erisim Tarihi: 02.05.2021.

48 hitps://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf Erisim Tarihi: 02.05.2021.
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- Vadeli islem sézlesmeleri: ileri bir tarihte, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mal,
kiymetli madeni veya dovizi alma veya satma yukumlulugu getiren sozlegsmedir.
Vadeli islem soOzlesmeleri esasen standart hale getirilmis alivre soézlesmelerdir.
Vadeli igslem s6zlesmesinde alim satima konu mal veya finansal aracin niteligi,
miktari, suresi ve teslim vyeri standart olarak tanimlanmistir. Vadeli iglem
s6zlesmelerinde tek degisken, alim satim sirasinda olusan fiyattir.

- Opsiyon sozlesmeleri: Belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona
dayanak varlik olusturan belli miktardaki bir mali, finansal tGrinU, sermaye piyasasi
aracini veya ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan (kullanim fiyati) alma ya da satma
hakkini, belli bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kigsiye (lehtara) veren ancak
zorunlu tutmayan, buna karsin opsiyonun saticisini (kesidecisini) lehtar tarafindan
talep edilmesi halinde satmaya ya da satin almaya zorunlu tutan sozlesmelerdir.
Opsiyon satan yatirimci, opsiyonu alan kigiden tahsil ettigi prim karsiliginda,
opsiyonun vadesinde veya vadesi dolana kadar olan herhangi bir tarihte, opsiyona
dayanak olugturan belli miktardaki bir mali, finansal trinud, bir sermaye piyasasi
aracini veya bir ekonomik gostergeyi, opsiyonu alan yatirrmcinin talebi halinde
belirli bir fiyattan alma ya da satma yukumlulugunu tzerine alir.

- Swap sézlesmeleri: ilerleyen béliimlerde daha detayli aciklanacak olmakla birlikte
Ozetle; dnceden belirlenmis bir formule ve vadelere gore, iki veya daha fazla taraf
arasinda gerceklesecek olan nakit akisinin mubadelesini saglayan, 6zel olarak
hazirlanmis s6zlesmelere denir.

Tarev islemler piyasasi orgutlenme sekline gore organize piyasalar (exchange traded)
ve tezgahUstl (over the counter) piyasalar olarak siniflandirilabilirler. Organize tlrev
piyasalar; hukuki duzenlemelere tabi olan, standartlagtirimig turev islem
sdzlesmelerinin vadeli alinip satildigi, gergeklestirilen takaslarin bir kurum tarafindan
garanti edildigi, borsa biinyesinde isleyen piyasalardir. Borsa istanbul A.S. (BIST)
binyesinde faaliyet gosteren Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) organize tiirev
piyasalara ornektir.

Tarkiye'de vadeli igslem piyasalari ile ilgili ilk yasal dizenleme 1992 yilinda yurarluge
giren 3794 sayili Kanun’la degdisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22.
maddesidir. Bu maddenin (j) bendi ile SPK vadeli islem piyasalari ile ilgili dizenleme
yapma ve bu borsalari agma yetkisini elde etmistir. 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslan Hakkinda Genel Yonetmelik” ile SPK, Tlrkiye’de vadeli islem
borsalarinin kurulmasina karar vermis ve bununla ilgili hazirliklara baslamistir.
Tirkiye’de ilk organize tiirev piyasa islemleri; 15.08.1997 tarihinde istanbul Altin
Borsasi biinyesinde agilan Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasinda, altin vadeli islem
sozlesmeleri ile baglamistir. Ancak pratikte igleyen bir piyasa olarak ilk organize turev
piyasa, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin (VOB) kurulmasiyla birlikte 2005 yilinda
isleyis kazanmistir’®. Vadeli islem ve opsiyon borsalari 05.08.2013 tarihinde BiST
VIOP catisi altinda tek bir alim satim platformunda toplanmustir.>°

Tezgahustlu turev urunler, borsalarda alinip satiimayan, finansal kurumlar ile
musterileri arasinda gergeklestirilen, tutar, vade ve diger teknik kosullar ihtiyaclara
gore bicimlendirilen, mal ve doviz fiyatlarina, faize ve borsa endeksine dayali finansal

49 ERSOQY, E., Tirkiye'de ve Diinyada Organize Tirev Piyasalarin Gelisimi, Muhasebe ve Finans
Dergisi, Temmuz 2011.
50 hitps://borsanasiloynanir.co/vadeli-islem-ve-opsiyon-borsasi-vob-nedir/ Erigsim Tarihi: 02.05.2021.
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artnlerdir. TezgahUsta turev piyasalarda yapilan islemler telefon veya bilgisayar agi
araciigiyla gergeklestirilir. Islemler organize borsalardaki gibi merkezi bir pazar
yerinde yapilmaz. islemler genellikle iki finansal kurum veya bir finansal kurum ile
masgterisi arasinda yapilir. Finansal kurumlar satma ve satin alma fiyat teklifleri vererek
genellikle bir piyasa yapicisi gibi hareket ederler. Borsada gergeklesen islemlerin
aksine tezgahustu piyasalarin kendisi ile ilgili bir duzenleme genellikle yoktur.
Bankalar, sigorta sirketleri gibi bu piyasada islem yapan kuruluglarin kendileri farkli
dizenlemelere tabidir ve yaptiklari islemler tabi olduklar yasalara, kurallara uygun
olmalidir. Ornegin bankalar, 5411 sayili Kanun’a tabidir ve tezgah(stii piyasalarda bu
kanuna ve ilgili diger kanunlara uygun olmayan iglemler yapamazlar.

Borsalarda islem goéren sozlesmeler standart nitelikte olup sadece fiyat pazarliga
tabidir. Sozlesmelerin  detaylari borsa tarafindan 6nceden belirlenmektedir.
TezgahUstu piyasalarda islem goren sozlesmeler ise standart degildir. Her
sozlesmenin Ozellikleri karsilikli  muzakere ile taraflar arasinda serbestce
belirlenmekte, dolayisiyla “kullaniciya 6zel sézlesme” niteligi tasimaktadir. Ancak
tezgahUstu piyasalarda iglem goren s6zlesmelerin de uygulamada standartlasmaya
basladigi gorilmektedir. Ornegdin faiz orani swaplari, 6zellikle ISDA (Uluslararasi Swap
ve Turev Urlnler Birligi - International Swaps and Derivatives Association) tipi standart
uluslararasi c¢erceve soOzlesmelerin yaygin olarak kullanimiyla standartlagmaya
bagslamistir. TezgahUstu piyasalarda yapilan islemler islem teminatlari, takas kurumu
ve garanti fonu kaynaklari gibi mekanizmalarla glivence altinda degildir®?.

Tarev Urun piyasasi farkh niteliklere sahip ¢ok sayida finansal Grind barindirmakla
birlikte isbu dosya kapsaminda elde edilen belgelerin swap piyasasi Urinlerine iliskin
oldugu tespit edilmistir. Bu bakimdan, asagidaki bolumde swap UrinU ve swap
piyasasina iligkin bilgilere yer verilecektir.

Swap Piyasasi, TLREF Siireci ve TLREF OIS Uriinii

Kelime anlami olarak swap takas, degis-tokus anlamina gelmektedir. Finansal Urun
olan swaplarin yapisina bakildiginda da, islemin bir degis tokusu ihtiva ettigi
gorulmektedir. Finansal piyasalardaki uygulamasinda swap, ddviz, faiz ya da menkul
kiymetlerin veya bunlara ait nakit akiglarinin yani 6deme yukumlerinin belirli bir stre
sonunda ya da slire boyunca takas edilmesi islemlerini ifade etmektedir®?. Swap
islemlerinin bagsta faiz swapi ve para (déviz) swapi ya da bunlarin kombinasyonu olmak
uzere farkli turleri bulunmaktadir. Swap islemine giren taraflar genellikle bu iglem ile
kendilerini potansiyel risklerden korumayi amaglamaktadir. Ornegin, bir faiz swapi
isleminde bir tarafin degisken faizli geliri varken sabit faiz getirisi Uzerinden
borglanmasi halinde faizdeki dalgalanmaya bagli olarak bir faiz riski olusmaktadir. Bu
faiz riskinin ortadan kaldiriimasi amaciyla risk sahibinin swap sézlesmesi yaparak
degisken faizle 6deme yapmasi karsiliginda sabit faiz geliri elde etmesi durumunda
risk sahibinin faiz geliri yapisi ile faiz gideri yapisi arasindaki farklilk giderilmis olacak,
s6z konusu faiz riski ortadan kalkmis olacaktir.

Yukarida bahsedilen islemin yapilabilmesi igin nakit akimlari ile borglanma yapisi farkl
fakat bunu uyumlastirmak isteyen iki ayri tarafin varhgr gerekmektedir. Bu taraflar iki
farkli sirket ya da yatirimci olabildigi gibi bu taraf bir sirket (yatirimci)-bir banka ya da
iki ayri banka da (banka-banka) olabilmektedir. Gegmiste sirketler ve yatirrmcilar gibi
taraflar arasindaki swap islemleri banka gibi bir araci kurum vasitasiyla

51 ERSQY, E., UNLU, U., Tezgahiistii Tiirev Piyasa islemleri, Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisi Dergisi, 6 (1) 2016 s.143-162.
52 hitps://denizozel.com/yatirim/turev-urunleri/swap.aspx Erisim Tarihi: 02.05.2021.
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gergeklestiriimekle birlikte, swap piyasasinin gelismesiyle araci kurumlar swap iglemini
karg! tarafi bulmadan ve riski kendi Uzerlerine alarak yapmaya baglamistir3. Ote
yandan ilerleyen kisimlarda agiklanacagi Uzere bankalarin birbirleriyle yaptigi swap
igslemleri de bankalarin kredi-mevduat dengelerini ve likiditeyi yonetmekte kullandigi
araglardan biri olmustur. Bu tur bankalar arasindaki islemlerde bankalar saglayici-alici
iligskisine girmekte ve dolayisiyla aralarinda bir dikey iliski ortaya gikmaktadir.

Swap islemleri déviz, kiymetli maden, faiz, hisse senedi, bono ve tahvil gibi pek ¢ok
varlida dayali yapilabilmekle birlikte, faiz swapi, para (doéviz) swapi ve bunlarin
birlesiminden olusan c¢apraz doviz swapi gibi islemler swap turlerinin basinda
gelmektedir. Bahse konu baslica swap turleri asagida kisaca tanimlanmigtir:

- Faiz orani swapi (Interest rate swap — IRS)

Faiz orani swaplari, musterilerin faiz oranlarindaki dalgalanmalar sonucu olusacak faiz
riskinden korunmak igin veya faiz oranlarindaki degisikliklerden getiri elde etmek icin
belirli bir vade icinde belirlenen yontemlerle hesaplanmig faiz akimlarini karsilikli
olarak takas ettikleri islemleri ifade etmektedir>.

Basit sekli ile faiz orani swapi, kredi degerliligi farkh iki firma arasindaki ayni ya da es
tutarda, fakat faiz kosullar degisik olan borglarinin gerektirdigi faiz 6demelerini belli
sure degistirmeleri seklinde yapilmaktadir. Bu ¢ercevede faiz orani swapi islemleri,
sabit faizi degiskene, degisken faizi sabite, ya da bir gostergeye dayali degisken faizi
bagska bir gostergeye dayali degisken faize c¢evirme yoluyla bor¢ o6demelerinin
yapisinin degistiriimesine ve faiz maliyetlerinin diasutrilmesine hizmet etmektedir.
Genelde ayni veya es degerli tutarlar ile ayni vadedeki borglarin faizleri degistiriimek
suretiyle faiz swapi yapilmaktadir. Faiz swapini para swapindan ayiran en énemli
farkhlik, faiz swapinda anaparanin ne baslangigta ne de vade sonunda
degistiriimemesidir. Sadece faizler karsilikli olarak degistiriimekte ve bdylece risk de
sadece faiz ddemeleri ile sinirlandirilabilmektedir. Faiz swapinin sonucunda ise
taraflar mevcut borgclanma kosullarindan daha iyi bor¢glanma oranlarina ulasmis
olmakta, araci banka ise c¢esitli taraflarla yaptigi sozlesmeler c¢ergevesinde
musterilerine sundugu borglanma yapilarinin oranlar arasindaki farklardan ya da
taraflardan aldigi swap komisyonundan getiri elde etmektedir.

- Para (Doviz) Swapi

Para (doviz) swapl, taraflarin dnceden anlastiklari oran ve kosullarda belirli miktardaki
para birimlerini degistirmek suretiyle gergeklestirdikleri islemlerdir. Para swapi, farkli
para birimlerinin belirli bir vade araliginda birbiri ile takasini ifade eder. Doéviz swap
islemlerinde islem baslangicinda el degistirilen tutarlar anlagsmada belirlenen vade
tarihinde yine anlasmada belirlenen kur/parite ile hesaplanan tutarlar Gzerinden geri
verilmektedir. Diger bir ifade ile doviz swapi, anlasma tarihinde yapilan bir spot déviz
islemi ile vade tarihinde yapilmasi Uzerinde anlagilan ilk iglemin tersi yoninde bir
forward isleminin bilesimden olusmaktadir. ilk islem spot alis ise vade tarihinde forward
satis sOzlesmesi, ilk islem spot satis ise vade tarihinde forward alis so6zlesmesi
yapilimaktadir.

Bir drnekle agiklamak gerekirse, ithalat-ihracat alaninda faaliyet gosteren bir
tesebbusun nakit akislarindaki uyumsuzluk nedeniyle halihazirda yabanci paraya

53 YILDIRIM, S. (2011), Tirk Bankacilik Sektoriinde Kullanilan Finansal Tirev Araglar ve 2008 Kiiresel
Krizinde Tirev Araglarin Roli. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi,
istanbul

54 hitps://denizozel.com/yatirim/turev-urunleri/swap.aspx Erisim Tarihi: 02.05.2021.
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ihtiyaci oldugunu, bir aylik slrec¢ igerisinde ise ddviz alacaklarinin kendisine
O0denecegini varsayalim. Bu tesebbusun bir banka ile buglnki kurdan déviz alim ve
bir ay sonrasi icin taraflar arasinda belirlenmis kurdan ddéviz satim islemini igerecek
sekilde doviz swapi yapmasi durumunda, s6z konusu tesebbus halihazirdaki doéviz
cinsinden yukumlullklerini (6demelerini) yerine getirebilecek, ay sonunda ise ihracat
faaliyetleri neticesinde kendisine ulasan dovizi bankaya swap islemi ile belirlenen
kurdan geri satarak iglemi tamamlayabilecektir. Bu sekilde s6z konusu tesebbus hem
nakit akisini uyumlagtirmakta hem de kendini dovizde meydana gelecek degisikliklere
karsl koruma altina almaktadir.

Para (doviz) swapina iliskin bankalar arasi bir 6rnek ise su sekilde verilebilir: Bir A
bankasinin tg¢ ay valorli (teslim sureli) dolar satiglarinin tg¢ ay valérla dolar aliglarini
gectigini, dolayisiyla ug¢ ay vadeli igslemler agisindan doviz a¢igi oldugunu, s6z konusu
bankanin spot dolar aliglarinin ise satiglarini gectigini dolayisiyla halihazirda doviz
fazlasi oldugunu varsayalim. A bankasi doviz riskini azaltmak igin doviz pozisyonu
kendi durumuna ters bir B bankasi bularak anlik doviz fazlasini bu bankaya verip ¢
ay sonra belirlenen kurdan geri almak tGzere doviz swapi yapabilir. Bdylece s6z konusu
banka hem kur riskini yonetmis, hem de nakit akimlarini uyarlayarak u¢ aylik vadedeki
dovizdeki eksik pozisyonunu gidermis olur.

- Gapraz Doviz Swapi (Cross currency swap — XCCY Swap)

Capraz doviz swapi, faiz orani swapi ile doviz swap iglemlerinin birlegtiriimesi ile
olusturulmaktadir. Capraz para swaplari, iki taraf arasinda faiz 6demelerini ve
anaparayi iki farkli para biriminde degistirmek igin anlasma bigiminde dlzenlenen bir
tezgah Ustu tlrev islem tlrudur. Capraz para swapi isleminde, tek bir para birimindeki
faiz 6demeleri ve anapara, farkli bir para biriminde anapara ve faiz 6demeleri igin
degistiriimektedir. Faiz 6demeleri, anlagma suresi boyunca belirli araliklarla degistirilir.
Capraz para swaplari farkli sekillerde 6zellestirilebilmekte olup degisken ve/veya sabit
faiz oranlarini icerebilmektedir.

Bu islem musgterileri hem yukumldlUkleri/alacaklari neticesinde olusan kur riskine hem
de faiz riskine karsi koruma elde etmeyi hedeflemektedirler. Diger bir ifade ile musteri
bir para birimi Gzerinde olan yukumluligunu/alacagini baska bir para birimine ¢evirme
imkanina sahip olmaktadir. Capraz para swapi ayni zamanda iki farkli para birimindeki
kur riskinin bertaraf edilmesini ve faizi ylksek olan para biriminin faiz getirisinden
yararlaniimasini saglar.

Capraz para swapi islemi, taraflari i¢in bor¢lanmay! daha uygun bir para birimine
degistirecek bir mekanizma saglamaktadir. Bununla birlikte; daha ucuz borg¢ saglamak,
likidite elde etmek, vadeli déviz kuru hesaplamalarini hedge etmek veya azaltmak igin
spekdilatif amaglar igin de kullanilabilmektedir®s.

Ornegin, bir A bankasinin yurtdisindan sagladigi 100 milyon ABD Dolari tutarinda kredi
yukimlUlugu bulunmaktadir. Bankanin verecegi krediler ise TL cinsinden olacagindan
bdyle bir durumda, bankanin varliklari ile yukamlUlukleri arasindaki uyumsuzluktan
dolayi kur riski bulunmaktadir. A bankasi s6z konusu kur riskini bertaraf edebilmek
amaciyla yurtdisinda bir muhabir Y bankasi ile Dolar/TL=8,00 kuru Gzerinden ¢apraz
para swapl anlasmasi yapmakta ve anlasma tarihinde 100 milyon ABD Dolarrni
vererek karsiliginda 800 milyon TL almaktadir. Vadeye kadar A ve Y bankalari

5 BURGESS, N. (2018), “Cross Currency Swap Theory & Practice - An lllustrated Step-by-Step Guide
of How to Price Cross Currency Swaps and Calculate the Basis Spread”,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3278907 Erisim Tarihi: 15.02.2021.
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ellerinde tuttuklari varhigin faizini kargi tarafa 6demekte ve vadede anaparalarini geri
almaktadir. Diger bir ifadeyle, A bankasi vadeye kadar Y bankasina TL faizi 6demekte,
Y bankasi ise A bankasina ABD Dolari faizi 6demektedir. Vadede (6rnedin 1 yil sonra)
ise A bankasi 100 milyon ABD Dolarini, Y bankasi ise 800 milyon TL'yi geri almaktadir.
Tarkiye’de faaliyet gosteren bankalar halihazirda kur ve faiz oranina bagli risklerini
hedge edebilmek amaciyla genellikle capraz para swapi islemleri yapmaktadir.

Yukarida belirtildigi Uzere swap iglemleri mikro Olgekte sirketler ve yatirrmcilar
tarafindan, nakit akislarini uyumlagtirmak, gelir ve gider yapilari arasindaki farki
yonetmek, kur riski ve faiz riskini yonetmek gibi saiklerle yapilabildigi gibi, benzer
amaclarla makro Olgekte bankalar arasinda da yapilabilmektedir. Konuya bankalar
arasindaki iglemler agisindan yaklasildiginda, konunun temelinde bankalarin doviz
kurunda meydana gelen degismeler nedeniyle yabanci para varliklarinin veya
yukUmlUlUklerinin  degerinin degismesi nedeniyle olusan doviz kuru riski ve
faiz oranlarinda olusan ters yonlU hareketlerin bankanin finansal durumunda yarattigi
olumsuz etki sebebiyle meydana gelen faiz orani riskinin yattigi gdézlenmektedir. Bu
bakimdan bankalar swap piyasasinda Urun saglayici olabildigi gibi kendileri de diger
bankalarin musterisi konumunda olabilmektedir.

Ornegin Turkiye’de bankacilik sektériinde yapisal olarak hanehalki ve firmalarin
yabanci para mevduat tercih etme egilimi nedeniyle bankalarin bilangolarinda yabanci
para yukumlulUkleri yUksek seyretmekte, buna kargin varliklarin énemli bir kismini
olusturan kredilerin yogunluklu olarak TL cinsinden olmasi sebebiyle sektorde bilango
ici yabanci para pozisyon acigi gozlenmektedir.

Bunun yani sira, 2008 finansal krizi sonrasinda ABD ve AB para otoriteleri tarafindan
uygulanan parasal genisleme politikalari gelismekte olan llke bankalarinin dovizle
bor¢clanma maliyetlerini disurmis ve bu kapsamda Turkiye’de bankalarin
yukumlalUkleri arasinda doviz sendikasyonlari ile saglanan kredilerin payi artmistir. Bu
durum, banka bilangolarinda TL ile verilen kredi varliklarinin karsisinda yukimluluk
tarafinda doviz borglari olusmasina, bu nedenle varliklar ile yikumlulikler arasindaki
uyumsuzluk dogmasina yol agmigtir.

Bu gercevede bankalar kur riski yonetimi ve yabanci para net genel pozisyon ile ilgili
bankacilik dizenlemesi geregi bilango i¢i yabanci para agik pozisyonlarini basta swap
islemleri  olmak Uzere forward, opsiyon ve diger turev iglemlerle
dengeleyebilmektedir®®.

Doviz cinsi borglanma ile finanse edilen TL cinsinden krediler igin kaynak, ¢apraz kur
swaplari yoluyla saglanmaktadir. Bankacilik sektort igin ¢capraz kur swaplari, agik
pozisyon yaratmadan TL cinsi kaynak yaratabilmeleri nedeniyle o6nemli bir
enstrumandir. Bilango i¢i verilen agik pozisyon bilango disi swap islemleri kanaliyla
kapanmakta ve saglanan finansman TL kredi talebine kaynak imkani
saglayabilmektedir®”’.

Bankalarin, kendi bilangolarindaki varlik yukumlalik dengesi saglamak adina
gerceklestirdikleri bir diger islem tiri de faiz swaplaridir. Faiz orani swaplari,
potansiyel kullanim alanlarinin fazlaligi nedeniyle pek ¢ok yatirrmci i¢in oldugu kadar
bankalar icin de onemli bir ara¢ haline gelmistir. Bankalar ¢ok buyuk miktarlardaki
yukumlalik ve varliklar yonetmektedirler ve bunlarin vade ve faiz kompozisyonlari

56 TCMB, Enflasyon Raporu 2019-II, sf. 82. _
57 Kazaz, G. (2020), Bankalarin Cekirdek Disi YUkimlilUklerinin Banka Sisteminin Istikrarina Etkileri:
Yikselen Ekonomiler Ve Turkiye, Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi, 7(1), 42-59.
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blyuk c¢esitlilik arz etmektedir. Bankalar, bilangolarindaki aktif/pasif ydonetiminde maruz
kaldiklari faiz riskini faiz swaplari ile yonetebilmektedirler. Bir swap anlasmasinin
icinde var olan kredi riskinin yonetilmesi hususu bankalarin kendi verdikleri kredilerin
yonetilmesinde kullandiklari yontemlerle buyuk Ol¢lide ortistugu icin faiz swapi
piyasalarinda agirlikli olarak ticari bankalarin varlik gosterdikleri soylenebilir. Bu
kapsamda, maliyetlerinin ya da mausterilerinin tercihlerinin gerektirdigi sekilde,
herhangi bir vade/faiz kompozisyonu ile borglanabilir, bor¢ verebilir, daha sonra borg
ve alacaklari arasinda olugabilecek bir uyumsuzlugu da faiz swaplari ile ortadan
kaldirabilirler®s,

Buraya kadar anlatilan hususlari bir 6rnekle toplulastirmak gerekirse, sadece bir varlk
ve bir yukumlulugu bulundugu varsayilan bir bankanin, ortalama vadesi U¢ ayin altinda
olan mevduatlarina LIBOR endeksli degisken bir faiz 6demekle yukumli oldugunu,
mevduat olarak topladigi bu nakdi ise efektif vadesi bes yil olan bir kredi portfoyu
seklinde sabit faizli olarak borg verdigini varsayalim (Turkiye’de mevduatlar kisa vadeli,
verilen krediler ise uzun vadeli bir yapidadir). Bu drnekte kisa vadeli mevduat her an
cekilebilir durumdadir ve bu mevduata 6denen faiz LIBOR’a bagl olarak
degismektedir; buna karsilik kredi portféylinin bankaya getirisi ortalama bes yil
boyunca sabit kalacaktir. Bu durumda hem vade uyumsuzlugu, hem de faiz orani
uyumsuzlugu ortaya cikmaktadir. Faizlerin yukseldigi bir ortamda, banka degisken
faizli mevduatlara daha yuksek faiz vermek zorunda kalip, uzun vadeli verdigi kredinin
faizlerini ise artiramayacagi igin ciddi zarar yazabilecektir. Banka bu uyumsuzlugu
ortadan kaldirmak igin, faiz swaplari ile aktiflerinin ve/veya pasiflerinin efektif vadesini
degistirebilmektedir. Bunun igin, piyasadaki bir swap dealeri (baska bir yatirm
bankasi/ticari banka) ile bir faiz swapi anlasmasi yaparak swap dealerina sabit faiz
oder ve karsiliginda dealerdan degisken faiz getirisi saglar. Bu swapin vadesini kredi
portfOyunun ortalama vadesi ile eslestirdiginde, bes yil boyunca yillik sabit faiz
odemelerini verdigi kredilerden saglayip swap dealerina 6der ve swap dealerindan
aldigi degisken LIBOR faizi ile de topladigi mevduatlarin faizlerini 6der. Faizlerin
yukseldigi bir ortamda, kredilerinden sagladigi sabit faiz getirisi ile swap dealerina olan
yukumlalugunu yerine getirir ve swap dealerindan sagladigi degisken 6demelerin
miktari da artan kisa vadeli faizler nedeniyle artacagindan, topladigi mevduatlarin
artan maliyetini de karsilama firsatini yakalar®®. Tirkiye'de ise TL cinsinden faiz swap
islemlerinde piyasa derinligi olmamasi sebebiyle bankalar, maruz kaldiklari faiz riskini
genellikle capraz para swaplari ile hedge edebilmektedir®®.

isbu dosyada incelemeye konu olan TLREF OIS {riinii de Tirk bankalarinin TL
cinsinden faiz swap islemlerinde piyasa derinligi olmamasi sebebiyle faiz riskini
yonetmek igin ¢apraz para swapi yapmak durumunda kalmasinin bir sonucu olarak
yurtdisinda kaynak tutma gereksinimlerinin ortadan kaldiriimasi1 amaciyla olusturulmus
bir swap UurUinudir. TLREF surecine ve TLREF OIS Urlntne iligkin ayrintili
aciklamalara “Tirev Uriin Belgelerine lliskin Degerlendirmeler/Tespit 12" baghgi
altinda yer verilmistir.

58 KARACA, O. (2013), Tark Bankacilik Sektoriindeki Faiz Swaplarinin Kullanimi-TL Faiz Swap
Spreadleri Uzerine Analitik Uygulama, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiis,
Doktora Tezi, istanbul, sf. 14.

59 KARACA, O. (2013), Tirk Bankacilik Sektériindeki Faiz Swaplarinin Kullanimi-TL Faiz Swap
Spreadleri Uzerine Analitik Uygulama, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitist,
Doktora Tezi, istanbul, sf. 18.

60 Capraz para swaplari Turkiye’de faaliyet gésteren bankalarin faiz orani riskinin yani sira kur riskini de
hedge edebilmek amaciyla gerceklestirdikleri islemlerdendir.
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[.2.1.3. Fon (Yonetimi) Pazari

llerleyen bolimlerde yer verilecegi Uzere, trader verileri izerinde yapilan incelemede
elde edilen bir yazismada gecen ifadeler fon (ydnetimi) pazarinda (piyasasinda) pazar
paylasimina gidilmek suretiyle rekabetin ihlal edilmig olabilecegi suphesini dogurmus,
bu baglamda s6z konusu belgeye yonelik ayrintili inceleme yapilmasi geregi hasil
olmustur. Bu boliumde, pazarin s6z konusu belge ile iligkilendirilebilecek 6zellikleri de
dikkate alinmak suretiyle fon yonetimi pazarina iliskin temel bilgilere yer verilmistir.

Fon kavrami SPK tarafindan yetkilendirilmis kurumlarin yatirimcilardan topladigi
birikimlerle riski dagitmak amaciyla igerisinde birden ¢ok hisse senedi, devlet tahvili,
doviz, degerli maden ya da faiz getirili degerli kagit olacak sekilde cesitlendirerek
olusturdugu portféydir. Genis anlamda bir kisinin ya da kurulusun sahip oldugu
varliklarin timunu ifade eden portfoy kavrami ise, Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu
Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi’'nde hukuki olarak da tanimlanmis olup
buna gore para ve sermaye piyasasi araglarini, kiymetli madenler ile SPK tarafindan
uygun gorulen varliklar ile iglemleri kapsamaktadir. Portféy yonetimi ise finansal
varliklardan olusan portfoylerin, riskin azaltiimasi veya dagitiimasi amaglanarak
degisen ekonomik kosullara uygun sekilde degistirilmesi, ihtiyaca gore guncellenmesi,
varlik satilmasi/alinmasi gibi islemlerle portfdyden en yuksek basariyi elde etmek
uzere yatirnm kararlari alinmasina dayanan bir varlik yonetim sekli olarak karsimiza
cikmaktadir. Portfdy yonetim sureci portfoy planlamasi, yatirrm analizi, portfdy secimi,
portfoy derlemesi ve portfdy revizyonu asamalarindan olugsmaktadir.5!

SPK duzenlemeleri gercevesinde, portfdy yoneticiligi SPK’'dan yetki belgesi almig
PYS$’ler, araci kuruluglar, girisim sermayesi yatirim ortakliklari ve mevduat kabul
etmeyen bankalar tarafindan yapilabilmektedir. Bu kapsamda kurulus ve faaliyet iznine
tabi olarak kurulan PY$’ler, sermaye piyasasi araglari, para piyasasli arag ve islemleri,
vadeli iglemler ve opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ile SPK'nin belirledigi diger varlik
ve islemlerden olusan yatirim fonlarini, emeklilik yatirim fonlari ve yatirim ortakliklarini
yatirrmcinin veya portfdy yoneticisinin belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda,
musterilerle yapilacak portfdy yonetim sbdzlesmesi cercevesinde vekil sifatiyla
yonetmektedir.

Portféy yoneticiligi faaliyeti bireysel ve kolektif portfdy yoneticiligi faaliyetlerini
kapsamaktadir. Kolektif portfoy yoneticiligi, imzalanan portfdy yonetim sozlesmesi
cercevesinde, musterilere ait portfoylerin her bir musteri adina maddi bir menfaat
saglamak Uuzere vekil sifatiyla yonetiimesidir. Tanimda geg¢en mdusteri kavrami
imzalanacak portfdy yonetim s6zlesmesi cergevesinde PYS'den hizmet alan kolektif
yatirnm kuruluglarini yani yatirrm fonlarini ve yatirrm ortakliklarini ifade etmektedir.
Buna karsin bireysel portfoy yoneticiliginin, kolektif yatirrm kuruluglarinin portféyleri
haric olmak Uzere yatirrmciya has, yatinrmcinin mali durumunun, risk ve getiri
tercihlerinin dikkate alindigi, yatinm suresine uygun portfdyler olusturulmasi ve
yonetilmesi faaliyetine karsilik geldigi sodylenebilir. Burada ifade edilmesi gereken
onemli husus, kolektif portfédy yahut bireysel portfdy faaliyetlerinin minhasiran
PYS$’lerce yuratlilmesi gerektigidir. PY$’ler ayrica gergek ve tlzel yatirnmcilara bireysel
portféy yonetimi hizmeti sunmaktadir.

PYS$’ler, musteri portfoylerinin degerlendirilecegi fonlari kurma hak ve yetkisine
sahiptir. Bunlar 6362 sayili Kanun kapsaminda yatirim fonu adi altinda diizenlenmistir.

61 http://bizdosyalar.nevsehir.edu.tr/2fc91dc0e5a812525a3c3efb1f2d9d00/portfoy-yonetimi.pdf Erisim
Tarihi: 18.02.2021.
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6362 sayili Kanun’un 52. maddesinde yatirnm fonu tasarruf sahiplerinden fon katiima
pay! karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina,
inanc¢h mulkiyet esaslarina goére Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portféy
veya portfoyleri igletmek amaciyla PYS$’ler tarafindan fon i¢ tizagu ile kurulan ve tuzel
kisiligi bulunmayan mal varhigi seklinde tanimlanmaktadir. Buna goére yatirrm fonunu
PYS temsil eder, yonetir ve yonetimini denetler. PY$'’ler kurduklari yatirirm fonuna ait
varliklar Gzerinde tasarrufta bulunmaya yetkilidir. Fona ait mal varhgi, PY$’nin mal
varligindan ayridir. Yatirnmcilardan toplanan degerler bu fonlarda degerlendirilir.

Yatirim fonu turlerinin yatirrm fonlari ile emeklilik yatirrm fonlari Gst basliklari altinda
ele alinarak siralanmasi mumkuanduar. Emeklilik yatirim fonlari tesebbusler tarafindan
emeklilik sozlesmesi cergevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emekililik
hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitiimasi ve inangl mulkiyet esaslarina gore
isletiimesi amaciyla olusturulan malvarhgini ifade etmektedir. Diger yatirim fonlari ise
menkul kiymet yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirbm
fonlari, borsa yatirim fonlari ile serbest yatirnm fonlarindan meydana gelmektedir®?. Bu
fonlara iligkin buyuklUklere asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo 1: Yatinm Fonu Biyuklikleri (Milyar TL)

Yatirim Fonu 202063 2019 2019/9

Menkul Kiymet Yatirim Fonu 105,27 98,63 80,06
Gayrimenkul Yatirim Fonu 7,47 6,84 6,02
Girisim Sermayesi Yatirm Fonu 2,29 1,52 1,64
Borsa Yatirim Fonu 3,62 0,29 0,25
Serbest Yatirm Fonu 34,35 20,00 13,99
TOPLAM 153,01 127,29 101,97
Kaynak: https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2021/03/Gosterge2021Kis.pdf#page=22

Erisim Tarihi: 24.04.2021

Eylul 2020 itibariyla yatirim fonu yoneten 41 sirket bulunmakta olup yonetilen yatirhm
fonu buayukligu Eylul 2019’a goére yaklasik 51 milyar TL artarak 153 milyar TL'ye
ulasmigtir. Yatirrm fonu yoneten sirketler arasinda toplam ydnetilen yatirim fonlarinin
%46’s1 IS PORTFQY, Ziraat Portféy Yoénetimi AS (ZIRAAT PORTFQOY) ve YAPIKREDI
PORTFOQY tarafindan ydnetiimektedir.%*

PYS’ler yonettikleri yatinm fonu tipine goére ise faaliyetleri sinirlandiriimis ve
sinirlandirnlmamig olarak ikiye ayriimaktadir. Faaliyetleri sinirlandiriimis PYS’ler,
yalnizca gayrimenkul yatirrm fonu veya girisim sermayesi fonu yonetmektedir. Eylll
2020 sonu itibariyla 48 PY$ bulunmakta olup bunlarin 43’0 aktif olarak faaliyet
goOstermektedir. 2020’nin Gglncl geyredi itibariyla portfdy yonetimi yapan s6z konusu
43 tesebbusin 14’0 banka kokenli olarak kargimiza ¢ikmakta ve bu tesebbusler toplam
portfoylin %89’unu yonetmektedir. Eylul 2020 itibariyla en ylksek portféy buyukligune
sahip tuml banka kokenli ilk bes tesebbiis (sirasiyla ZIRAAT PORTFOQY, iS
PORTFQOY, AK PORTFQY, YAPIKREDI PORTFOY ve GARANTI PORTFQY) toplam
portfoyin %74’Gnl yonetmektedir.55

62 https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/619932 Erigim Tarihi: 15.12.2020.

63 Ik dokuz aylik verileri igermektedir.
64https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2021/03/Gosterge2021Kis.pdf#page=22 Erisim Tarihi:
24.04.2021.

65 https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2021/03/Gosterge2021Kis.pdff#fpage=22 Erisim Tarihi:
24.04.2021.
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Portfdy yonetimi hizmetleri alaninda faaliyet gosterebilmek i¢in aranan sermaye
yeterliligi kosullarina SPK tarafindan hazirlanan ve 02.07.2013 tarih ve 28695 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan "Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine iligkin Esaslar Tebligi"nin 28. maddesinde yer veriimektedir. Buna gore
yonetilen portfoy blyukligad; 100.000.000 TL’ye kadar olan tesebbuslerin 6zsermayesi
asgari 2.000.000 TL, 100.000.001 TL'den 500.000.000 TL’ye kadar olan tesebbuslerin
O0zsermayesi asgari 3.000.000 TL, 500.000.001 TL'den 5.000.000.000 TL’ye kadar
olan tesebbuslerin 6zsermayesi asgari 5.000.000 TL ve 5.000.000.000 TL'yi asan

tesebbuslerin 6zsermayesi asgari 10.000.000 TL olmak zorundadir.

Ote yandan yukarida deginilen emeklilik yatirnm fonlarinin daha ayrintili agiklanmasi
adina oncelikle 07.04.2001 tarihli ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yururluge giren 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’ndan
(4632 sayili Kanun) bahsedilmesi gerekmektedir. Kanun igerisinde BES’in amaci,
kamu sosyal guvenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin emeklilige yonelik
tasarruflarinin yatirnma yoénlendiriimesi ile emeklilik ddneminde ek bir gelir saglanarak
refah duzeylerinin yukseltiimesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin
artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini teminen, gonullu katihma
dayali ve belirlenmis katki esasina gore BES duzenlenmesi ve denetlenmesi olarak
aciklanmaktadir.

Bireysel emeklilik sirketi 4632 sayili Kanun’a gore kurulan ve BES’te faaliyet gostermek
Uzere bu Kanun ile ihdas edilen emeklilik bransinda ruhsat almis sirketi ifade
etmektedir. Emeklilik yatirm fonlari ise, BES'e &denen katki paylarinin
degerlendiriimesi igin ve igletiimesi amaciyla 6zel olarak uzun vadeli bir yatirnm araci
seklinde bireysel emeklilik sirketleri tarafindan kurulan fonlardir. BES’te katilimcilarin
Odedikleri katki paylari, sozlesmelerinde belirlenen oranlarda segtikleri ya da
planlarinda tanimli emeklilik yatirim fonlarina yatiriimaktadir. Mezkar Kanun uyarinca
bu fonlar PYS’ler tarafindan yénetilmektedir. isbu dosyada ele alinan ilgili yazisma
emeklilik fonlarinin yonetiminin PY$’ler arasindaki dagilimina yoneliktir.

Eylul 2020 itibariyla 24 tesebbls emeklilik yatirnm fonu yonetmektedir. 2020’nin ilk Gg¢
ceyreginde emeklilik yatirrm fonlar buyukluga 159,5 milyar TL'ye ulagmistir. 2017
yilinda devreye giren ve kademeli olarak kapsami genisletilen otomatik katilim
sistemindeki fon buyukligu ise toplam emeklilik yatirirm fon bayuklGgintun 11 milyar
TL'sini olusturmakta olup toplam emeklilik yatinm fonlarinin %830 ZIRAAT
PORTFQOY, AK PORTFQY, IS PORTFOY, YAPIKREDI PORTFOY ve GARANTI
PORTFOY tarafindan yonetiimektedir.%6

Diger yandan inceleme asamasinda fon yonetimi pazarina iligkin elde edilen belgenin
anlasilabilmesi igin belge tarihi dncesinde T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (Bakanlik)
tarafindan uygulamaya konmus birtakim dizenlemelere de deginilmesi gerekmektedir.
So6z konusu duzenlemelere ilgili belge hakkindaki degerlendirmelere “Fon (YOnetimi)
Pazarina lliskin Belge” bagli§i altinda yer verilmistir.

[.2.1.4. Tahvil/Bono Pazar (Piyasasi)

Yerinde incelemelerde elde edilen belgelerin yani sira 6zellikle trader verilerinin
incelenmesi sonucu rekabet¢i endise olusturan belgelerin onemli bir bolimunu
tahvil/bono piyasasina iligkin belgeler olusturmaktadir. Bu bélumde tahvil ve bono

66 https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2021/03/Gosterge2021Kis.pdfffpage=22 Erisim Tarihi:
24.04.2021.
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piyasasli, piyasa yapiciligi sistemi, bor¢glanma araglari piyasasi (BAP) gibi borglanma
piyasasi unsurlarina iligskin bilgi verilmesi amacglanmistir.

Bir Ulkede mal ve hizmet ureten anonim sirketler veya kamu kurumlari butce
finansmani ihtiyacinin gideriimesi amaciyla finansal borglanma senetleri ihrag
edebilirler. S6z konusu senetleri satin alan kisi fon saglayici roliindedir. Bu rol herhangi
bir sirket ortakhidina yani kar payina isaret etmez. Borglanma senedini satin almig olan
Kisinin sahip oldugu tek hak, 6dedidi anaparayi faizi ile birlikte geri alma hakkidir. SPK
tarafindan yayimlanan Borglanma Araglari Tebligi borglanma araglarinin ihracinda
uyulmasi gereken esaslar ile ihra¢ edilecek borglanma araglarinin niteliklerini
dizenlemektedir. Bahse konu Teblig'in 3.1.(c) maddesinde “Borglanma araglari:
Ihraggilarin bu Teblig hiikiimlerine gére borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri
tahvilleri, paya déndstlirdilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarini,
kiymetli maden bonolarini ve bu Tebligin 34 linci maddesi ¢ergevesinde niteligi itibari
ile borglanma araci oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarini (...)
ifade eder.” hUkmu yer almaktadir.

Borgclanma araclari kamu ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilen borclanma araclari
olarak temelde ikiye ayriimaktadir. Kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilen bor¢glanma
araclari DIBS’ler (devlet i¢ borglanma senetleri)®”, TCMB Likidite Senetleri®®, gelir
ortakh§l senetleri®® ve kira sertifikalaridir’®. Ozel kesim tarafindan ihra¢ edilen
borclanma araclari 6zel sektor tahvilleri, finansman bonolari, varlik/ipotek teminatli
menkul kiymetler’ ve sukuklardir’?. Bu asamada, en yaygin kullanilan borglanma
araclari olmalari nedeniyle tahvil ve bonolarin temel 6zelliklerine yer verilmistir:

1.2.1.4.1. Tahvil ve Bonolar

Tahvil ve bonolar, kamu kurumlarinin ya da isletmelerin ¢esitli projeleri veya faaliyetleri
finanse etmek amaciyla ihrag ettigi borgclanma araci tlrldir. Tahvil/bono ihraci
temelde sermaye ihtiyaglarinin karsilanmasi amacina hizmet etmektedir. Tahvil ve
bonolar getiri merkezli bakildiginda sabit getirili menkul kiymet olarak bilinmektedir;
zira tahvil/bono sahipleri (yatirimcilar) vade sonunda hem ne kadar faiz alacaklarini
hem de anapara ddemelerinin ne zaman yapilacagini bilmektedir. Tahvil ve bono
arasindaki temel fark ise vadeleridir. Tahviller en az bir yil ve Ustl vadeli, bonolar ise
bir yildan kisa vadeli sabit getirili bor¢glanma araclardir. SPK tarafindan yayimlanan
Borclanma Araglari Tebligi’'nin 3. maddesinin (b) bendinde bono, “ihragg¢ilarin bu Teblig
hikimlerine gbére borglu sifatiyla diizenleyip sattigi ve nominal degerinin vade
tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde yatirrmciya geri édenmesi
taahhidiind igeren, vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan borglanma araci”
olarak, m) bendinde tahvil “ihraggilarin bu Tebli§ hiikiimlerine gbre borglu sifatiyla
dlizenleyip sattigi ve nominal degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar

67 Devlet tahvili ve hazine bonolari.

68 TCMB aclk piyasa iglemleri gergevesinde TCMB nam ve hesabina gikarilan para politikasi aracini
ifade etmekte olup likidite senetlerinin vadesi 91 giinden kisadir.

69 Kamu kurum ve kuruluglarina ait tesislerin gelirlerine gergek ve tiizel kigilerin ortak olmasini saglayan
hamiline yazili senetlerdir.

70 Kira sertifikasi, her tirll varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi
tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak
sahibi olmalarini saglayan menkul kiymettir.

1 ipotek ve varlik teminath menkul kiymetler, ihraggilarin genel yukimliligi niteliginde olan ve
teminatlar karsilik gosterilerek ihrag edilen sermaye piyasasi araglaridir.

72 Sukuk, finansman saglama araci olarak ihra¢ edilen, yatirrmciya faizsiz sabit getiri imkani sunan
finansal sertifikalardir.
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taksitler halinde yatirimciya geri 6denmesi taahhuduini iceren, vadesi 365 glin veya
daha uzun olan borglanma araci” olarak tanimlanmaktadir.

(105) Tahvil ve bonolar ihra¢ eden taraf agisindan bakildiginda, dizenli faiz 6demesi ve
nihayetinde borg alinan anaparanin geri 6denmesini gerektiren bir borglanma taradar.
Genel olarak biitiin tahvil/lbonolar asagida yer verilen 6zellikleri tagimaktadir’3:

- Anaparanin geri 6denecegi tarih (vade tarihi)’4,
- Borg alanin geri 6demek zorunda oldugu nominal degderi veya itibari degeri’,
- Faiz orani,

- Tahvillbono ihra¢ edenin faiz ve anapara Odemelerini yerine getirmedigi
durumlarda kargilagabilecegi olasi senaryolar.

(106) Tesebbusler acgisindan bakildiginda tahvil/bono ihrag ederek finansman
saglanmasinin birgok faydasi bulunmaktadir. Kisa vadeli bir kaynak olarak bononun
temel Ustunligu, bankalardan saglanan kisa vadeli kredilere gére daha duguk maliyet
gerektirmesi ve ihrag proseduriiniin daha kisa olmasidir. Ote yandan kamu agisindan
bakildiginda ise tahvil/lbonolar (DIBS’ler) 6nde gelen kamu finansman kaynaklarindan
biri oldugu gibi, ayni zamanda ekonomi politikasinin da bir ayagini olusturmaktadir.
Soyle ki enflasyonist ortamda ticari kredileri kismak, piyasayi kontrol etmek igin
piyasaya DIBS ihraci Bakanlik tarafindan kullanilan politikalardan biridir. Diger yandan
ekonominin durgun oldugu ve bankalarda kredi iglemlerinin az oldugu donemlerde ise
bankalarin portféylerinde bulunan DiBS’lerin Bakanlik tarafindan geri alimi yoluyla
piyasaya fon aktarimi piyasanin canlanmasi, ekonominin daralmamasi i¢in kullanilan
bir politikadir’®,

(107) Tahvil/lbono alan yatirimcilarin tahvili/lbonoyu vade sonuna kadar elinde tutma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Tahvil ve bonolar, hisse senetleri gibi ikincil piyasada
islem goOrebilmekte ve piyasaya ilk ihraglarindan sonra da alinabilmekte veya
vadesinden Once satilabilmektedir.

(108) Yatirimci, tahvili/lbonoyu vade sonuna kadar elinde tutmasi durumunda vade sonunda
tahvilin/bonunun Uzerinde yazan getiriyi elde edecektir. Ote yandan yatirimcinin
vadeden Once satmasi durumunda ise tahvilin/bononun getirisi piyasa faizindeki
degisimden etkilenebilmektedir. Zira tahvil fiyati ile piyasa faiz orani arasinda ters bir
iliski bulunmaktadir. Bir baska deyigle piyasa faiz oranlari arttikga tahvil/bono fiyati
dusmekte, dustiugunde ise tam tersi durum olusmaktadir. Bu baglamda ara kupon
O0demesiz bir tahvil agisindan bakildiginda, bu tahvilin alinmasindan sonra piyasa faiz
oranlarinin dustugu ve bu tahvilin vadesine kadar elde tutulmadigi bir bagka deyisle
trade amacl alindigi varsayiminda, bu tahvilin satisi esnasinda kar elde edilecek
piyasa faiz oranlarinin artmasi durumunda ise tahvil fiyati diseceginden ayni islem
zararla sonuglanacaktir.

(109) Tahviller devlet ya da sirketler tarafindan Ulke sinirlari icinde ihrag edilebildigi gibi,
kaynak saglamak amaciyla kendi Ulkeleri diginda, dis piyasalarda yabanci para
birimleri Uzerinden ve uzun vadeli bor¢lanma seklinde belirli ddnemlerde faiz 6demeli
olarak da ihra¢ edilebilmektedir. Bu tlirden islemlerin gergeklestigi piyasalara

73 Cornet, M. M., A.Adair, T., & Nofsinger, J. (2016), Finance. McGraw-Hill, Nobel Publishing.

74 Piyasa tahvilleri, vadeye kalan siirelerine gore kategorize edilmekte ve kisa, orta ve uzun vadeli olarak
siniflandiriimaktadir.

75 Nominal deger: Genellikle tahvilin anaparasina esittir.

76 YILMAZ, B.E. (2005), istanbul Universitesi Maliye Béliimii, Kamu Borg Yénetiminde Piyasa Yapiciligi
Sistemi, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari 47. Seri.
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eurotahvil (eurobond) piyasalari denilmektedir. Tahvillerin bagindaki “euro” eki tahvilin
parasina bagh oldugu ulkenin disindaki piyasalardaki satisini ifade etmek igin
kullaniimaktadir. Ornegin, Tirkiye’nin ABD Dolarr’'na bagl olarak ihra¢ edip Tokyo'da,
Londra’da, Euro bolgesinde vb. satisa sundugu tahviller eurotahvil niteligindedir.
Eurotahvil cesitli Ulkelerde faaliyet gosteren yatirrm bankalari ve mali kurumlardan
olusan bir kredi sendikasinin yukumlulugu altinda c¢ikariimakta ve birgok farkli tlkede
satisa sunulmaktadir’’.

Eurotahvil de yurt ici tahviller gibi sabit oranli, degisken oranh ve hisse senediyle
deqistirilebilir tahvil bigiminde olabilmektedir. Eurotahvil genelde bes ila 30 yil, alti ay
ya da bir yil vadeli kupon 6demeli, dis borglanma statistinde olup tahvil fiyati hem ihrag
eden Ulke veya kurulusun mali ve ekonomik performansindan hem de uluslararasi
finansal piyasalardaki gelismelerden etkilenebilmektedir.

Yukarida ifade edildigi Gzere tahvil ve bonolar hem 6zel sektér hem kamu tarafindan
ihrag edilebilmekle birlikte, yapilan incelemelerde dikkat ¢eken belgelerin tamami
kamu tarafindan ihrag edilen tahvil/lbonolara iligkindir. Ote yandan yine yukarida arz
edildigi uUzere tahvil/bono ihraci kamunun en 6nemli finansman kaynaklarindan ve
ayrica ekonomi politikasi enstrumanlarindan olup ihraglar kapsaminda piyasa
yapiciligi sistemi adi verilen bir sireg isletiimektedir. Bu ¢er¢cevede asagida piyasa
yapicili§i sistemine deginilmistir.

[.2.1.4.2. Piyasa Yapicilig: Sistemi

Yukarida da ifade edildigi Uzere tahvil ve bono, 6zel tesebbislerin yani sira devlet
tarafindan da ilgili kamu kurumlari araciligiyla ihrac edilebilmektedir. Bakanlik, ihtiyag
duyulan finansal kaynagi temin etmek amaciyla tahvil ve/veya bono ihra¢g etme
yetkisine sahiptir. Bakanlik tarafindan ihra¢ edilen borglanma araclari genel olarak
devlet i¢c borclanma senedi (DiBS) olarak adlandiriimaktadir. DiBS’lerden vadesi bir
yildan az olanlar hazine bonosu, vadesi bir yildan uzun olanlar ise devlet tahvili olarak
tanimlanmaktadir. Bankalarin temel alicisi oldugu DiBS’ler yukarida da ifade edildigi
uzere ayni zamanda ekonomi politikasinin da bir ayagini olugsturmaktadir.

DiBS’lerin Bakanlik tarafindan ilk kez satisa sunuldugu piyasa birincil piyasa olarak
adlandiriimaktadir. Birincil piyasada DIiBS’ler temelde ihale ydntemiyle satisa
sunulmaktadir. S6z konusu ihalelere Bakanlik¢a yetkilendirilmis piyasa yapici bankalar
(primary dealer) katilabilmektedir. Ikincil piyasa ise daha énce ihra¢c edilmis olan
DiBS’lerin islem gordiigii piyasayi ifade etmektedir. Birincil piyasada yer alan taraflar
asagidaki sekilde gosterilmektedir:

77 Seyidoglu, H. (2016), Uluslararasi Finans, No: 31, Giizem Can Yayinlari.
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Gorsel 1: Birincil Piyasa’nin igleyisi

KAMU OZEL SEKTOR
{ HAZINE, TCMB ...) [ SIRKETLER, BANKALAR ...)
<T .
w IHRACCILAR
=
3 o PAR.A [ BAP / Nitelikli Yatinmciya ihrag Pazan
Ll
‘S ‘ BORCLANMA ARACI
=
=
m YATIRIMCILAR
. KURUMSAL YATIRIMCILAR
BIREYSEL YATIRIMCILAR { BANKALAR, ARACI KURUMLAR, FONLAR, SIRKETLER
; UILUSI ARARASI KURULUSIAR ... )
Kaynak: BIST

Yukaridaki sekilde goéruldigu tzere, birincil piyasada ihraggilar tarafindan bireysel ve
kurumsal yatirrmcilara borglanma araglari ihrag edilmekte ve bu sekilde finansman
saglanmaktadir. ihraccilar kamu sektodriinde veya 6zel sektérde faaliyet gdsteren
kuruluslar olabilmektedir. Bu bdlimun konusunu ise kamu tarafindan gergeklestirilen
ihraglar olugturmaktadir.

Kamu bor¢ yoneticisinin hedefi, dnceki ihracglarin itfasindan kaynaklanan negatif nakit
akiglarinin veya butge agiklarindan kaynaklanan net borglanma ihtiyaglarinin
finansmaninin mimkun olan en dusuk maliyetle yapilmasidir. Bu hedefe ulasilabilmesi
igin birincil ve ikincil piyasalarin derin ve likit olmasi gerekmektedir. DiBS’lere olan
talebi artirmak ve derinlikli bir ikincil ihra¢ piyasasi temin etmek maksadiyla kurallar
ve kriterleri Bakanlik tarafindan belirlenmis “piyasa yapiciligi (primary dealership, PD)
sistemi” bulunmaktadir.

Piyasa yapiciligi sistemi Ulkemizde 2000’li yillardan beri kullanilan ve her asamasi
Bakanlik tarafindan duzenlenen bir uygulama olup piyasa yapiciligi kriterleri ve
yukumlalUkleri Bakanlik tarafindan belirlenmektedir. Piyasa yapiciligi sistemi, bir grup
uzmanlagsmis aracinin DIBS piyasasinin gelisimine destek vermelerini saglamak
amaciyla birtakim yukumlulUkleri yerine getirmeleri kargihginda kendilerine belirli
ayricaliklar taninmasi temelinde olusturulmustur. Bu hedef dogrultusunda borg
yoneticileri, DIBS piyasasinin etkin bir sekilde isletimesi ve gelistiriimesini
destekleyecek finansal aracilar belirlemektedir. DIBS piyasasindaki aktiviteyi artirmak
amaciyla bor¢ yoneticileri tarafindan belirlenen bu aracilara “piyasa yapicilar’
denilmektedir. Piyasa yapicilarin temel hedefi DIBS’lere birincil piyasada talep
yaratmak ve ihrac edilen bu menkul kiymetlerin ikincil piyasa tarafindan absorbe
edilmesini saglamaktir.

Yukarida deginildigi Uzere, piyasa yapiciligi sistemi kapsaminda piyasa yapicilara bazi
haklar taninmis bunun karsihiginda bazi yakumlaltkler getirilmistir. S6z konusu hak ve
yukumlilukler Bakanlik ile ilgili banka arasinda akdedilen Piyasa Yapiciligi S6zlesmesi
ile tesis edilmektedir.

Piyasa Yapicihgl Sézlesmesi’nin “Piyasa yapiciligi sisteminin isleyisine yénelik genel
esaslar” baglikli 4. maddesinde;

“(1) Bakanlik, piyasa yapici yeterlilik Kriterlerini belirler ve kamuoyuna duyurur.

(2) Piyasa yapiciligi sistemi, Ocak - Mart, Nisan - Haziran, Temmuz - Eyliil ve Ekim
- Aralik olmak Uzere lger aylik dért dbnemden olusur.
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(3) Piyasa yapiciligi sistemine dahil olmak isteyen bankalar her bir dénemin
baslangicindan en az 15 giin 6nce Bakanliga yazili olarak basvurur.

(4) Bakanlik, aciklanan kriterlere gbre piyasa yapicilari belirler ve kamuoyuna
duyurur.

(5) Bakanlik, banka gruplarinin belirlenmesine esas olmak (lizere her yil bir alt ve
st aktif blytiklik tutarini belirler ve Bakanlik internet sitesinde duyurur.”

denilmektedir. Buna gore piyasa yapici bankalar yil igerisinde Bakanlik tarafindan
belirlenen kriterlere gore secilmekte ve duyurulmaktadir. Ocak-Aralik 2021 dénemi igin
piyasa yapici olarak belirlenen bankalar AKBANK, DENiZBANK, HSBC, QNB
FINANSBANK, TEB, ZIRAAT, GARANTI, HALKBANK, IS BANKASI, VAKIFBANK ve
YAPI KREDI olmustur’®.

- Birincil Piyasada Piyasa Yapici Bankalara Saglanan Haklar ve Yiikiimliiliikler

Piyasa Yapicihgr Soézlesmesi'nde yer verilen ve piyasa yapicilarina saglanan
haklardan bahsetmeden dnce ifade etmek gerekir ki piyasa yapicisi unvanina sahip
olmak, ozellikle gelismis Ulkelerde bagl basina bir ayricalik olarak kabul edilmekte ve
aracilara hem prestij hem de kredibilite saglamaktadir. Piyasa yapicilari genel olarak
mali yapisi duzgun bankalardan secilmekte, ayni zamanda yuksek sermaye
yeterliligine sahip olmasi ve takipteki kredilerinin toplam krediler i¢indeki oraninin
dusuk olmasi beklenmektedir.

Piyasa Yapiciigir Sézlesmesi'nin 5. maddesinde piyasa yapicilara saglanan haklara
yer verilmektedir. Buna gore 2021 yilinda piyasa yapici olarak belirlenen bankalar;

- Bakanlik tarafindan diizenlenen DIBS ihalelerine teminatsiz katilabilme,
- Rekabetci olmayan teklif (ROT)’® verebilme,

- Ihale sonuglarinin agiklandigi andan itibaren valér giinii saat 14:00’a kadar ihale
sonrasi teklif verebilme,

- Bakanhigin tum para piyasasi nakit islemlerini gergceklestirme,

-  TAP®satislarina miinhasiran katilabilme,

- Halka arz yoluyla yapilacak DIBS ihraglarina miinhasiran katilabilme,

- Geri alim ve degisim ihalelerine minhasiran katilabilme,

- Piyasa Yapiciligi Danisma Kurulu (PYDK) toplantilarina iki temsilci ile katilabilme,

78 https://www.bloomberght.com/hazine-11-piyasa-yapici-banka-belirledi-2268983  Erisim  Tarihi:
02.05.2021.

79 DIBS ihalelerinde, ihale giinii saat 11:30’a kadar verilen, ihale sistemine gére ihalede olusan fiyat
veya ortalama fiyattan alim teklifini ifade etmektedir. ROT verme hakki yalnizca kamu kurum ve
kuruluglari ile piyasa yapici bankalara taninan bir hak olup bu hakka sahip olan katilimcilar ihale
dncesinde ROT vermek suretiyle ihalede olusacak fiyat veya ortalama fiyat (izerinden DIBS alimi
yapmay talep edebilmektedir. ROT veren katimcilar, ihrag edilen DiBS’leri her bankanin verdigi teklif
sonucunda olusacak ortalama piyasa fiyatlarindan almayi kabul etmekte ve bu yéntemle DIBS alan ihale
katilimcilar arasinda fiyat rekabeti yasanmamaktadir. Ote yandan Piyasa Yapiciligi Sézlesmesinde
bulunan, “Ust limit ilan edilmis ihalelerde, rekabetgi olmayan tekliflerin karsilanmasi yoluyla yapilacak
toplam ihrag tutari s6z konusu limitin %30’'unu asamaz.” hikmuyle ROT yontemiyle yapilabilecek ihrag
tutari sinirlandirimigtir.

8 TAP: DiBS'lerin daha 6énceden belirlenmis fiyatlardan TCMB kanaliyla satisa sunulmasini ifade
etmektedir.
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- TCMB biinyesinde kurulmus olan DIBS Odiing islemleri Piyasasi’nda DIBS édiing
alma ve verme islemlerine taraf olabilme

haklarina sahiptir.

Piyasa Yapiciligi Sozlesmesi'nin 6. maddesinde ise piyasa yapicilara getirilen
yukUmlalUklere yer verilmektedir. Piyasa Yapiciligi S6zlesmesi’nin 6. maddesinin ikinci
fikrasinda “isbu maddenin birinci fikrasi uyarinca hesaplanan yiikiimldliik tutarinin; [...]
her (¢ aylik dénem igin asgari olarak birinci grup bankalar yiizde 6'sini, ikinci grup
bankalar yiizde 5'ini, tglncd grup bankalar ise ytizde 3'linti birincil piyasadan almakla
yiikiimliidiir.” denilmekte, ayni maddenin Ugunci fikrasinda “isbu maddenin birinci
fikrasi uyarinca hesaplanan ylkimliliik tutarinin; her ay icin asgari olarak birinci grup
bankalar ylizde 3'iind, ikinci grup bankalar yiizde 2,5'ini, dglinci grup bankalar ise
ytizde 2'sini birincil piyasadan almakla ylkimliddr.” sarti yer almaktadir. Dolayisiyla
Bakanlik, her ay ve her ug¢ aylik donemler igin asgari alim yukumlulukleri belirlemis ve
bu yukumlulagu, buyukluklerini gdzetmek suretiyle bankalar arasinda paylastirmistir.

Piyasa Yapiciligi Sézlesmesi'nin 6. maddesinin altinci fikrasinda piyasa yapicilarin
ikincil piyasadaki likiditeyi saglamalarina yonelik olarak hikumler getirilmis olup bahse
konu hukumlere “lkincil Borglanma Araclari Piyasasi” basligi altinda yer verilmistir.

Bu yukumluldklerin yani sira, piyasa yapicilarin Bakanhgin genel ekonomi veya mali
piyasalar hakkinda talep edecegi arastirma, rapor, anket, mali veriler ve benzeri
bilgileri iletme ve birincil piyasada rekabeti bozacak sekilde, diger piyasa yapicilar veya
katihmcilarla anlasmama veya ortak hareket etmeme gibi yukumlulUkleri
bulunmaktadir.

Birincil Piyasada DIBS ihalesi Siireci

DIBS ihalelerinde ihale sireci rekabetci olmayan ve rekabetci olan teklif siirecleri
olmak Uzere iki asamada gergeklesmektedir. Rekabetgi olmayan teklif slreci
asamasinda bankalar, ihra¢ edilen hazine bonolarini her bankanin verdigi teklif sonucu
olusacak ortalama piyasa fiyatlarindan almayi kabul etmekte ve ihale yapisi geregi
herhangi bir fiyatlandirma rekabeti vb. yasanmamaktadir. Bu sure¢ sonunda
Bakanhgin borglanma ihtiyacinin kalan kisminda ise bu sefer en iyi teklif verenlerin
hazine bonolarini alacaklari rekabetgi teklif sirecine gecgilmektedir. Bu ikili teklif streci
ile amacglanan s6z konusu ihaleye istenen talebin olusturulmasi ve Bakanhgin bu
sayede borclanma ihtiyacini karsilayabilmesidir. ihalelerin sonuglari Bloomberg ve
Reuters gibi platformlardan da takip edilebilmektedir.

ihale giini TCMB’ye gelen tiim teklifler saat 12.00’den sonra yliksek fiyattan dusiik
fiyata (dUsuk faizden yuksek faize) gore siralanmaktadir. Ayrica, her fiyat seviyesinde
elde edilecek kimulatif hasilat, satilacak nominal tutar, ortalama, basit ve bilesik faiz
oranlari gorulebilmektedir. Bu sayede ihale farkli degerlendirme yontemleriyle (tek fiyat
- ¢oklu fiyat) incelenebilmektedir.

Coklu fiyat ihalesinde ihale katilmcilari ihaleyi kazanmalari halinde kendi teklif ettikleri
fiyat (izerinden ihaleden DIBS almaya hak kazanmakta, dolayisiyla her bir katilimci
farkl fiyattan DIBS satin almis olmaktadir. Tek fiyat ihalesinde ise ihale katilimcilari
ihaleyi kazanmalari halinde DIiBS’leri kendi teklif ettikleri fiyat (izerinden degil
Bakanligin belirledigi fiyat (ihaleyi kazanan fiyat tekliflerinin en distugu) Gzerinden
almaya hak kazanmaktadirlar. Tek fiyat ydntemiyle degerlendirilen bir ihaleden DIBS
almaya hak kazanan katihmcilarin hepsi ayni getiriyi elde etmektedir.
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1.2.1.4.3. ikincil Borglanma Araglari Piyasasi

Birincil piyasa, DiIBS’lerin ilk defa devlet hazinesi veya devlet hazinesi adina bir kamu
bor¢ yonetim birimi tarafindan genellikle merkez bankalari araciliiyla cgesitli satis
yontemleri kullanilarak ihra¢ edildigi ve devlet hazinesine ihtiya¢c duydugu fonlari
saglayan piyasadir. ikincil piyasalar ise, daha énce ihra¢ edilen DiBS’lerin menkul
kiymet borsalari bunyesinde veya tezgahustu piyasalarda kesin alim satim veya repo-
ters repo islemlerine konu oldugu piyasalardir. Merkez bankalari tarafindan para
arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde dizenlenmesi amaciyla bir para
politikasi araci olarak kullanilan acik piyasa islemleri kapsaminda DIBS kullanilarak
gerceklestirilen alim satim iglemleri ile repo-ters repo islemleri de ikincil piyasa
islemleridir. S6z konusu islemler BIST biinyesinde Borglanma Araclari Piyasasi (BAP)
nezdinde gergeklestiriimektedir.

ikincil Piyasada Piyasa Yapici Bankalara Saglanan Haklar ve Yiikiimliiliikler

Piyasa Yapiciligi Sézlesmesi uyarinca piyasa yapicilara birincil piyasada saglanan
haklara ek olarak BiST tahvil ve bono piyasasi islemlerinde daha az komisyon édeme,
TCMB biinyesinde kurulan DIBS 6édiing islemleri piyasasinda taraf olabilme gibi ikincil
piyasada saglanan haklar bulunmaktadir.8!

Bu haklarin yani sira, piyasa yapicilara ikincil piyasaya yonelik olarak cesitli

yukUimlalikler de getirilmigtir. Bu yUkdmlaltklerin en 6nemlilerinden biri DIBS

piyasasinin likiditesini artirmaya yonelik olarak sureklilik arz edecek sekilde alim satim

kotasyonu verme yukumluligudur. Bu amagla, piyasa yapicilar, BIST BAP’ta tim olcit

senetler®? igin asgari bir ay slreyle alim satim kotasyonu vermektedir. Piyasa yapici,

en az bir hafta 6nce Bakanliga bildirmek kaydiyla ol¢it senetler igerisinde degistirme

yapabilir. Piyasa yapici kotasyon verirken asagida belirtilen kosullari saglamakla

yukamlidur:

- Kotasyonlar BIST BAP'In acik oldugu her giin 9:45-12:00, 13:30-17:15 saatleri
arasinda verilir.

- Alim-satim kotasyonlarinin asgari buyukligu nominal 5 milyon TL'dir.

- Kuponlu ve kuponsuz DiBS'ler igin verilen alim satim kotasyonlari arasindaki
aciklik Piyasa Yapicihgl Sozlesmesi ile belirlenir.

Verilen kotasyonlardan islem gergceklesmesi sonucunda kotasyon buyukluklerinin 5
milyon TL'nin altina dusmesi veya herhangi bir nedenle kotasyonlarin geri ¢ekilmesi
durumunda, ilgili piyasa yapici bes dakikalik bir sire icinde kotasyonlarini yenilemekle
mukelleftir.

Piyasa Yapiciligi Sistemi Kapsaminda Ol¢iit Senetler

Olglit senetler Bakanlik tarafindan belirlenen ve ikincil piyasada piyasa yapicl
tarafindan kotasyon verilmesi yukimlaligu bulunan DIBS’lerdir. Olgut senetlere iligkin
hakUmler Piyasa Yapiciligi S6zlesmesi’nin 8. maddesinde belirlenmigtir. Buna gore;

“(1) Bakanlik, senetlerin toplam ihrag miktari, vadesi ve ikincil piyasalardaki islem
hacmini dikkate alarak on dért 6lglit senet belirler ve ilan eder.

81 https://businessht.bloomberght.com/piyasalar/haber/1528767-piyasa-yapicisi-nedir Erisim Tarihi:
02.02.2021.

82 Qlgit senetler hakkinda kapsamli bilgiye Piyasa Yapiciligi Sistemi Kapsaminda Olgiit Senetler baslidi
altinda yer verilmistir.
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(2) Piyasa yapici, Bakanlikga 6lgiit senet olarak belirlenen sekizi sabit, ikisi TUFEye
endeksli, ikisi degisken faizli ve ikisi TLREF’e endeksli olmak lizere on dért senetten,
dérdii sabit faizli, biri TUFEye endeksli, biri degisken faizli ve biri TLREF’e endeksli
olmak Uzere yedi Olglit senet belirler. Piyasa yapici segecegi sabit senetlerden en
az bir tanesini bes yil ve lzeri vadeli senetlerden biri olarak belirlemekle
yukamldaduir.

(3) Vadesine 182 giinden az kalan DIBS ler 6l¢iit olmaktan c¢ikar. Piyasa yapicilarin
cogunlugunun talebi ve Bakanligin uygun gériusi ile 6lgiit senetlerde degisiklik
yapilabilir.
(4) Bakanlik Sézlesmenin 6°nci maddesinde belirtilen kotasyon verme
yukdamluliigdand gegici bir stre igin kaldirabilir veya azami kotasyon agikliklarini
artirabilir.”

Bankalar birincil piyasada ihra¢ edilecek olan menkul kiymet tiplerine iligkin oneri
getirebilmektedir. Bakanlk gelecek seneye iligkin ihaleye sunulacak menkul kiymetleri
belirlemeden evvel bankalara danisarak bankalardan olglit senet Onerilerini
sunmalarini talep etmektedir. Ote yandan Piyasa Yapicii§i Sdzlesmesinin 6.
maddesinin altinci fikrasina gére piyasa yapicilarin da en az bir hafta 6nce Bakanliga
bildirmek kaydiyla Ol¢ut senetler icerisinde dedisiklide gitmesi mumkundur. Bunun
haricinde vadesine 182 gunden az kalmis olan tahvillerin yerine yeni olgut kiymet
belirlenmesine yonelik standart surecin diginda, piyasada likiditenin kayboldugu ve
sagliksiz fiyat olusumunun gdézlemlendigi dénemlerde Bakanlik, piyasa yapicilar ile
istisare ederek Olgut senet degisikligine de gidebilmektedir. Buradaki amag birincil
ihraglardaki basariyi artirmak boylece likit piyasa olusumunu saglayarak daha derinlikli
ikincil piyasa olusturmaktir. Bu durum getiri egrisinin daha saglikh olusumunu da
beraberinde getirmektedir.

Bakanligin amaci piyasa likiditesini artirmak oldugundan 06l¢it senetlerin belirlenmesi
ve degistiriimesi sureci, piyasa yapici bankalarla PYDK toplantilarinda muzakere
edilmektedir. Bu kapsamda konu hakkindaki degerlendirmeler ve tercihler ilgili
tesebbuslerin  katilimiyla Bakanlik gozetiminde vyapilan toplantilarda dile
getiriimektedir. Dolayisiyla hem Bakanlik hem de ilgili piyasa yapici tesebbusler,
gelecekte belirlenecek olgut senetler konusunda her ay bir kez duzenli olarak yapilan
ve tum piyasa yapicilarin katildigi PYDK toplantilari gergevesinde gorus aligverisinde
bulunmaktadir. Bu toplantilardaki cogunluk tercihleri dikkate alinarak Bakanlik
tarafindan oOlcut degerler belirlenmektedir. PYDK'ya iliskin hususlar Piyasa Yapicihgi
Sozlesmesi'nin 9. maddesinde dizenlenmis olup asagidaki sekildedir:

“ (1)Bakanlik, Piyasa Yapicilar ile ayda en az bir defa toplanti diizenler ve séz
konusu toplantiya, toplanti giindemi ¢ercevesinde ilgili diger kurum temsilcilerini de
cadirabilir.

(2) Bakanlik Piyasa Yapiciligi Danisma Kurul’'unun giindem ve tarihini belirler ve
Piyasa Yapiciligi Danisma Kurulu katilimcilarina duyurur.

(3) Bakanligin talebi lizerine, Piyasa Yapicilar glincel ekonomik konulara iliskin
Piyasa Yapiciligi Danisma Kurul’'unu bilgilendirir.

(4) Bakanlik piyasa kosullarinda énemli ve ani degismeler olmasi durumunda,
Piyasa Yapiciligi Danisma Kurul’unu olagandiistii toplantiya ¢agirabilir.”
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Tahvil/Bonolarin ikincil Piyasalarda Ticareti

Yukarida da yer verildigi Uzere, tahvil ve bonolar kamu tarafindan birincil piyasada
ihrag edildikten sonra BIST biinyesindeki BAP gibi organize piyasalarda ya da organize
olmayan tezgahustl piyasalarda tekrardan alim-satima konu olabilmektedir. S6z
konusu islemler BIST BAP biinyesinde kesin alim satim pazari veya repo-ters repo
pazarlarinda gerceklestirimektedir. TezgahUstu piyasalardaki islemler ise taraflar
arasinda pazarlikla gercgeklestiriimektedir. TezgahuUstu piyasalarda tahvil ve bono alim
satim islemi yapmak igin kullanilan yontemler;

- Bloomberg, Reuters gibi programlarin chat odalarindan ya da Dealing
penceresinden dogrudan karsi kuruma giderek fiyat sorularak anlasmak,

- Bloomberg programi tzerinden ALLQ ekrani ile tiklayarak islem yapmak,

- Brokerlar (araci kurumlar) Uzerinden karsilasarak islemi gergeklestirmek ve
- Telefonla gérismek

seklindedir.

Tesebbusler cesitli nedenlerle tezgahUstlu piyasalarda iglem yapmaktadir. Likit
olmayan menkul kiymetlerde yiksek montanli islem yapilmak istendiginde saglikli bir
fiyatlama yapmak gulclesmektedir. Ayrica, yiksek miktarli igslemlerin (bilango islemleri
ya da yabanci emirleri vb.) piyasa tarafindan gorulmesi fiyatin manipuile edilmesi riskini
gundeme getirmektedir. Bu nedenlerden oturl tesebbusler gesitli yontemler kullanmak
suretiyle islemlerini tezgahustl piyasada gergeklestirebilmektedir. Tezgahusti
piyasada islem yapan tesebbusler bu islemi kendi aralarinda anlasarak
gerceklestirebilmekte ve borsaya sonradan tescil edebilmektedir. islemin kayit altina
alinmasi igin kullanilan diger bir yontem ise anlasilan fiyattan tahta bos iken islem
gerceklestirmektir.

BIST Tescil islemleri Prosediirii uyarinca BiST biinyesindeki piyasalarda, pazarlarda,
platformlarda ve sistemlerde islem goren veya BIST kotuna alinarak veya Kotasyon
Yonergesi ¢ergevesinde kota alinmaksizin igslem gorebilen bor¢glanma araglari ve kira
sertifikalari ile menkul kiymetlestiriimis varlik ve gelirlere dayali borglanma araglarinin
konu oldugu borsa digi kesin alig, kesin satis, geri alim vaadi ile satim (repo) ve geri
satim vaadiile alim (ters repo) islemleri islemin tarafi olan yatirim kuruluglari tarafindan
BiSTe tescil ettiriimektedir. Bu baglamda borsada islem géren cesitli menkul
kiymetlerin tezgahUstl piyasada alinip satilmasi halinde, bu islemlerin BiST’e tescil
ettirilmesi gerekmektedir.

Ote yandan, BIST ile yapilan goriismede Tirkiye’de yerlesik olmayip yurtdisinda
faaliyet goOsteren araci tesebbulslerin Tlrkiye’deki organize piyasalara erigimi
bulunmadigi, yabanci araci tesebbusler ile Turkiye'de yerlesik olan musterileri
arasindaki islemlerin tezgahUstl piyasada gerceklestigi ve bir tarafi yurtdisi yerlesik
olan tezgahsti islemlerin BIST e tescil ediimedigi ifade edilmistir.

Tezgahiistli piyasalarin haricinde bono/tahvil islemleri bir organize piyasa olan BiST
BAP’da gerceklestirimektedir. BAP katilimcilari arasinda bankalar, fonlar (yatirim
fonlari, emeklilik fonlari), yatirim ortakliklari, diger finansal kurumlar (sigorta, factoring,
leasing vb.), bireysel ve kurumsal yatirimcilar yer almaktadir. BAP’ta alim satim
islemleri elektronik olarak ¢ok fiyat-strekli mizayede sistemine gére yapilmaktadir.
Alm satim emirleri TW (Trading Workstation), FIX OE (FIX Order Entry), OTASS
(Otomatik Tahvil Alim Satim Sistemi), BAPAPI (Para ve Swap Piyasalarinda) gibi
platformlardan iletilebilmektedir. BAP'ta TAKASBANK merkezi karsi taraf olarak
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hizmet vermekte ve gergeklesen islemler icin aliciya kargi satici, saticiya karsi da alici
rolinu Ustlenerek takasin tamamlanmasini taahhut etmektedir. BAP bunyesindeki
baglica pazarlar kesin alim-satim pazari, repo-ters repo pazari, uluslararasi tahvil
pazari, nitelikli yatirrmciya ihrag pazari, menkul kiymet tercihli repo pazari, pay senedi
repo pazari, swap piyasasl ve para piyasasi olup bunlardan kesin alim-satim pazari
DIBS’lerin organize ikincil piyasadada alim satima konu oldugu pazardir. DIBS’ler,
sabit getirili menkul kiymetlerin geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile aliminin
organize piyasa kosullar iginde guvenli bir sekilde gergeklestiriimesini saglayan ve
sadece kamu menkul kiymetleri kullanilan repo-ters repo pazarinda da igleme konu
olabilmektedir. Ote yandan uluslararasi tahvil pazarinda ise Bakanlik tarafindan ihrag
edilen ve borsa kotunda bulunan dis borglanma araglari (eurotahvil) islem gérmektedir.
DiBS’lerin BIST blinyesinde ikincil piyasada isleme konu oldugu diger bir pazar ise
menkul kiymet tercihli repo pazaridir.

(139) Bu bélimde son olarak yapilan incelemeler sonucu elde edilen belgelerde yer alan
bono tahvil isimlendirmelerinin tam anlasiimasi icin borglanma araglarinin
isimlendirmesine yer verilmesi uygun gorulmuastir. Borglanma araclar 12 haneden
olusan ISIN (International Securities ldentification Number - Uluslararasi Menkul
Kiymet Tanimlama Numarasi) kodlariyla isimlendiriimektedir. DIBS’ler igin kullanilan
ISIN kodu yapisi asagidaki gorselde sunulmaktadir:

Goérsel 2: DiBS’lerin ISIN Kodu

- - 7 £ > 10 11 12
: ~_ LS . S
™ ~ T~ Tarih ( Gan/ Ayl Yil )

- 4
1-2 TR (Tdrkiye) MK Tori MK Tipi
3 ME TOra T :Deviet Tahvwvili T :Tom Kiymet
4-9 itfa Tarihi B :Hazine Bonosu A cAna Para
10 MK Tipi H :Halka Ar= K Kupon
11 Sira Mo G 1 GOSsS F :Tam Kiymet (Dowviz)
12 Kontrol D : Kira Sertikas P Ana Para (Doviz)

C Kupon (Déwviz)
Kaynak: BIST

(140) Yukaridaki gorselden gorildigu Gzere kodun ilk iki hanesi DIBS'i ihrag eden tlkeyi,
uguncu hanesi menkul kiymetin turanu, dordincu ve dokuzuncu hanesi arasindaki
rakamlar menkul kiymetin itfa tarihini, onuncu hanesi menkul kiymet tipini
gOstermektedir. On birinci hane ihrag numarasini gdstermekte olup son hanede kontrol
rakami bulunmaktadir.

(141) Asagidaki bolumlerde son olarak elde edilen belgelerin bazilarini ilgilendirmesi
nedeniyle BIST BAP’ta islem yapan kurumsal yatirimcilara iligkin ¢egitli dizenlemelere
yer verilmigtir.

BIST BAP’ta Faaliyet Gésteren Kurumsal Yatinmcilara Yénelik Cegitli
Diizenlemeler

(142) SPK’nin Yatinm Fonlarina lligkin Esaslar Tebligi'nin “Fon portféyiindeki varliklarin
borsada islem gérme esaslari ve borsa disinda taraf olunan sézlesmelere iliskin
sinirlamalar” bashkli 19. maddesinin birinci fikrasinda;

“a) Fon portféyiine borsada islem géren varliklarin alinmasi ve bu varliklarin alim
satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur.”

hakmune yer verilmistir.
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(143) Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yoénetmelik'in “Fon portféy ybnetimine iliskin ilkeler’ baghkh 21. maddesinin birinci
fikrasinda;

“c) Portféy ybneticisi, borsada islem gbren varliklarin alim satimlarini borsa
kanaliyla yapmak ve fon portféyline alim satim iglemlerinde, islemi gerceklestiren
araci kurulusun, fonu temsil eden fon kodu ile borsalarda islem yapmasini temin
etmek zorundadir.”

hakmune yer verilmistir. Ayrica ayni yonetmelik maddesinin diger fikralarinda;

“b) Portfoy ybneticisi, yonettigi her fonun ¢ikarini ayri ayri gbzetmekle ylkimliddir.
Yénetimindeki fonlar veya diger mdisgterileri arasinda, mdigterilerden biri veya
fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug verebilecek islemlerde bulunamaz.

e) Fon portféyiine higbir sekilde rayi¢ bedelinin (izerinde varlik satin allnamaz ve
portféyden bu degerin altinda varlik satilamaz.

f) Portféy ybneticisi, herhangi bir sekilde kendisine ve lUglncl Kigilere ¢ikar
saglamak amaciyla fon portféyiine islem yapamaz. Fon adina yapacagi islemlerde
gerekli 6zen ve basireti géstermek zorundadir (...)”

huakdmleri yer almaktadir

(144) SPK tarafindan yayimlanan Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarina iligkin
Teblig’in “Fiyat raporlarina iliskin portféy degerleme esaslari” baghkl 9. maddesinin
birinci fikrasinin b bendinde;

“Alig tarihinden baslamak (izere portféydeki varliklardan;

1) Borsada islem gérenler degerleme giiniinde borsada olusan en son seans
agirlikli ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir. Su kadar ki, kapanis seansi
uygulamasi bulunan piyasalarda igslem gbéren varliklarin degerlemesinde kapanis
seansinda olugan fiyatlar, kapanis seansinda fiyatin olusmamasi durumunda ise
borsada olusan en son seans adirlikli ortalama fiyatlar kullanilir.

2)Borsada islem gbérmekle birlikte degerleme gliniinde borsada alim satima konu
olmayan paylar son islem tarihindeki borsa fiyatiyla; borglanma araglari i¢ verim
orani ile degerlenir. Ters repo ve repo ile yurtici organize para piyasasi iglemleri ise
vade sonuna kadar igleme ait i¢ verim orani ile degerlenir.”

hakimune yer verilmistir.

(145) Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine iligkin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik'in “Degerleme Esaslari” baslikli 25. maddesinin birinci fikrasinin (b)
bendinde;

“1) Borsada islem gbren varliklar degerleme gliniinde borsada olusan en son seans
agirlikl ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir. Kapanis seansi uygulamasi
bulunan piyasalarda iglem géren varliklarin degerlemesinde kapanis fiyati kullanilir.

2) Borsada islem gbérmekle birlikte degerleme giiniinde borsada alim satima konu
olmayan paylar son islem tarihindeki borsa fiyatiyla, bor¢glanma araglari, ters repo
ve repolar, son islem giiniindeki i¢ verim orani ile degerlenir.”

hakmu yer almaktadir.

(146) Dolayisiyla, sermaye piyasasi mevzuatina gore yatinm fonlari ve emeklilik yatirim
fonlarinin igslemlerine iligkin olarak;
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- Borsada iglem goren kiymetlerin alim veya satiminin yalnizca borsada yapilmasi,
- Fonu zarara ugratacak sekilde veya rayi¢ bedelin diginda islem yapiilmamasi,

- Fon portfoylerinde yer alan kiymetlerin degerlemesinde ilgili kiymetlerin borsada
gerceklesen son iglem fiyatlarinin dikkate alinmasi

esastir.
[.2.1.5. Doviz Piyasasi

Daha 6nce de ifade edildigi gibi isbu dosyanin 6nemli konularindan birini 2018-2020
doéneminde Dolar/TL kurunda yasanan asiri volatilitenin ve hareketlerin irdelenmesi ve
bu cercevede TL’de yasanan deger kaybinda piyasada islem yapmakta olan finansal
oyuncularin anlagsmali davraniglarinin  roli olup olmadiginin aydinlatiimasi
olusturmaktadir. Bu baglamda incelemeye konu onemli pazarlardan birini doviz
piyasasi (pazari) olusturmaktadir.

Yabanci Ulke paralarina veya para yerine gegen her turli 6deme araclarina doviz
(Foreign Exchange, Forex veya FX) denilmektedir. Yabanci para; nakit bicimde
olabilecegi gibi havale, 6deme emri, déviz policesi, mevduat sertifikasi veya seyahat
cekleri seklinde de olabilmektedir. Likiditesi oldukga ylksek olan bu araglardan nakit
olanina efektif, nakit olmayip nakde doénustlrllebilen araglar biciminde olanlara ise
doviz denmektedir.

Doviz piyasasl yabanci paralarin alinip satildigi veya yerli paranin baska ulke
paralarina donusturtlmesine imkan taniyan bir piyasadir. Bu piyasalarda doviz arz ve
talebi karsilasmakta, arz ve talepteki degisimlere bagl olarak her para birimi igin doviz
kurlar degismektedir. Bankalar doviz iglemleri yoluyla, musteriler tarafindan talep
edilen doévizleri onlar adina sadlayip yine onlara satarak veya kendi portféylerinde yer
alan dovizleri uluslararasi piyasalarda degerlendirerek kazang saglayabilmektedirler.
Doviz kuru ise, bir ulusal paranin diger bir ulusal para cinsinden fiyatidir. DAviz kuru
anlik olarak belirlenebileceg@i gibi gelecek tarihte gerceklesecek olan alim satim
islemleri icin de belirlenebilmektedir. iki para biriminin, temel bir iilke parasi baz
alinarak birbirleri cinsinden hesaplanmasi yoluyla olusan kur ise gapraz kur olarak
adlandiriimaktadir.

Doviz piyasalari alici ve saticilarin dogrudan karsilastiklari piyasalar olmadigi gibi
borsa biciminde de o&rgutlenmis degillerdir. Bankalar hem kendi adlarina islem
yaparken hem de musterilerin talep ettikleri dovizleri saglarken ihtiya¢ duyulan dovizleri
uluslararasi piyasalardan saglamaktadir. GUnimuz dinyasinda déviz piyasasinin
yapiciligi kdresel buyuklUkteki bankalar tarafindan gergeklestiriimektedir. Bunun
nedeni dealing (alim-satim) islemlerinin ¢oJunun bankalararasi piyasada
gerceklesmesidir. Bir bankanin doviz piyasasinda yapici olabilmesi; guglu bir sermaye
yapisina, uzman personele ve gelismis bir teknik altyapiya sahip olmasina ve
uluslararasi faaliyet agi bulunmasina baghdir. Evrensel nitelige sahip olan doviz
piyasasi gunun 24 saati boyunca islem yapmaya olanak tanimaktadir. Doviz
piyasasinda alim satim islemleri Yeni Zelanda’da Pazartesi giinu 07:00'da baslamakta,
bir saat sonra Sydney piyasasi acilmakta ve birer saat arayla bu slrec bati Glkelerine
dogru devam etmektedir. Asya’dan sonra Avrupa piyasalari agilmaya bagslamakta ve
Yeni Zelanda’dan tam 12 saat sonra Londra piyasasinda doviz ticareti baglamis
olmaktadir. Her Ulke icin dokuzar saat siren bu alim satim periyodu, Cuma gunu New
York yerel saati ile 17:00’da kapanmaktadir. Ancak teknolojinin sundugu imkanlar

39/174



(151)

(152)

(153)

(154)

(155)

(156)

21-40/576-279

sayesinde hafta sonlarinda da, hafta i¢i mesai saatlerine kiyasla ¢ok daha dusuk
hacimlerle de olsa alim satim yapilabilmektedir3,

Ayni zamanda bu piyasalar; bilginin kisa bir sire igerisinde fiyatlanmasi, denge fiyatin
tek bir aktor tarafindan etkilenememesi (kura merkez bankalari vb. tarafindan
muidahale yapilmadigi durumda atomisite kosulu gerceklesmis kabul edilmektedir),
homojen bir mal (para) ile islem yapilmasi ve mobilite imk&ninin bulunmasi (islemin
yapildigi yerin herhangi bir 6nem arz etmemesi) gibi niteliklerinden dolayi tam rekabet
piyasalarina yakin bir 6zellik sergilemektedir.* Diinya Uzerinde gergeklesen bir
makroekonomik gelisme ¢ok kisa bir sure igerisinde (ki bu sure saniyelerle dahi ifade
edilebilmektedir) déviz kurlarina etki edebilmektedir. Ornegin; ABD’den agiklanan ve
makroekonomik bir veri olan tarim disi istihdam degisimi verisinin agiklanmasinin
ardindan, saniyenin binde biri kadar bir sre igerisinde doviz kurlari ciddi dalgalanmalar
gOsterebilmektedir. Capraz kurlar ise piyasadaki arbitraj mekanizmasi sayesinde hizli
bir sekilde egitlenmektedir.

Déviz piyasalar spekilasyon, yatirrm ve korunma gibi farkli amaglarla islem yapan
masterilerin ihtiyaglarina cevap vermekte ve bu islemlerinin %98’i tezgahustu piyasada
gerceklesmektedir. Alim-satim islemleri merkezi olarak belirlenmis bir kur Uzerinden
gerceklesmemektedir.

FXiglemler olarak da adlandirilan doviz iglemleri birgok sekilde gerceklesebilmektedir.
Doéviz pazari, bir doévizin digerine donusturilmesi, yabanci déviz banka hesaplari,
borglari, kredileri ve dovizlere iliskin diger finansal islemleri ve tirev sézlesmeleri
kapsamaktadir. Bu dogrultuda ddviz iglemlerini spot ve tlrev ddviz iglemleri olarak ikiye
ayirmak mumkuandur. Farkli para birimlerinin anlik alim ve satimi spot doviz islemleri
olarak adlandinimaktadir. Spot doviz islemlerinde bankalarin genellikle hazine
birimlerinde calisan traderlar, belirli bir para biriminde satmak veya almak istedikleri
fiyatlari s0z konusu seviyede kote etmektedirler.

Bank for International Settlements (BIS) verilerine gére doviz piyasasinda gunlik islem
hacmi Nisan 2019 itibariyla 6,6 trilyon ABD Dolari blyikligindedir.8® Tirkiye'de ise
bankalarin déviz islem hacmi, TCMB verilerine gére Mart 2021°’de gunlik ortalama 9,4
milyar ABD Dolarrdir.8¢

Bankalar, bankalararasi piyasada islem yaparken farkh platformlar kullanmaktadir. Bu
platformlar genellikle birden ¢ok bankaya, bankalarin kendi aralarinda yapacaklari
islemler icin hizmet vermektedir. Bankalar kendi sahip olduklari platformlari
kullanabildikleri gibi bagka sirketlerin platformlarinda da islem yapabilmektedir.
Platformlarda anlik olarak olusan denge kurlar birbirlerinden farkli seviyelerde
olabilmektedir. Her platformda islem yapan tesebbuslerin ve bu tesebbuslerin alim
satim tekliflerinin farkli olmasi, platformlarda olusan denge kurlarini, ¢cok kuiguk tutarlar
icin de olsa farklilagtirabilmektedir. Farkli platformlarda farkl fiyatlarin olusmasi,
herkesce referans olarak alinabilecek bir fiyat belirlenmesi ihtiyacini dogurmus ve bu
ihtiyac neticesinde “fixing (sabitleme)” olarak isimlendirilen islemler dogmustur.

Doviz piyasasi, merkezi bir yerden regule edilmemekte ve merkezi bir takas odasi
bulunmamakta, yukarida da ifade edildigi gibi islemler genellikle elektronik platformlar

83 http://tr.investing.com/tools/market-hours Erigim Tarihi: 02.05.2021.

84 ARSLAN C. (2005), Déviz Kuru Riski ve YOnetimi, Yiksek Lisans Tezi, sf 36-37.

85 https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm?m=6%7C381%7C677 Erisim Tarihi: 26.04.2021.
86https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/lIstatistikler/Piyasa+Verileri/Ba
nkalarin+TL+Karsiligi+Yabanci+Para+Islem+Hacimlerii/ Erisim Tarihi: 26.04.2021.
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Uzerinden veya alici ile saticlyr bulusturan diger cesitli kanallar Gzerinden (sesli
gorusme vb.) gerceklesmektedir. Uluslararasi piyasada yaygin olan doviz islemi
platformlari Refinitive (Reuters), FX Connect, Bloomberg, Currenex gibi elektronik
islem platformlaridir.8” BIS verilerine gore giinliik 6,6 trilyon ABD Dolari iglem hacmi
olan bu piyasa kuresel ¢apta bir regilasyona da tabi degildir. DAviz piyasasinin %95’ini
olusturan spot doviz piyasasi herhangi bir regulasyona tabi degilken, ddviz kurlarina
badli olarak gercgeklestirilien opsiyon ve futures gibi tlrev islemler ABD'de CFTC
(Vadeli Emtia Islemleri Komisyonu) tarafindan diizenlenmektedir®®. Tlrkiye'de ise
dovize bagli tirev UrUnler birer sermaye piyasasi araci olarak organize piyasalarda
islem gormektedir ve bu araglar ile yapilan islemler SPK’nin diizenleyici ve denetleyici
faaliyetlerine tabidir. Spot doviz piyasasi islemleri ise mevcut durumda, tlrev Urlnlere
yonelik SPK dizenlemelerindeki gibi dogrudan bir denetim altinda olmamakla beraber,
TCMB, TL’nin degerini korumaya yodnelik makro c¢ergevedeki gorev ve yeftkileri
kapsaminda zaman zaman sdz konusu piyasaya midahale edebilmektedir. Ote
yandan yakin zamanda BDDK tarafindan yurlrlige konan Finansal Piyasalarda
Manipilasyon ve Yaniltici islemler Hakkinda Yénetmelik'te (Manipilasyon
Yonetmeligi) doviz piyasalari da manipulatif islemlere yonelik gézetim altinda tutulacak
piyasalar arasinda sayilimis olup, bu ¢ergcevede doviz piyasasi islemlerinin yakin tarihli
bu dizenlemeyle beraber BDDK’nin da gbézetim ve denetimi altina girdigi
sdylenebilecektir.

Fixing Islemleri ve WM/Reuters Gésterge Kuru

Klresel piyasalarda yaygin olarak kullanilan WM/Reuters gdsterge kurlarinin yani sira
merkez bankalari tarafindan agiklanan gosterge kurlar da yaygin olarak finans piyasasi
katilimcilari tarafindan dikkate alinmaktadir. Bu c¢ercevede, goOsterge kurlarin
olusturulmasi kapsaminda yapilan fixing islemleri ve ¢ok sayida Ulkenin finans ve
rekabet incelemelerine konu olan WM/Reuters gdsterge kurlari hakkindaki bazi
bilgilere asagida yer verilmigtir:

Fixing (sabitleme) iglemi gunun belli bir saatinde doviz alim ve satim emirlerinin yerine
getiriimesi, diger bir ifadeyle doviz arz ve talebinin toplulastirimasi ve bunun
sonucunda olugsan denge kur fiyatinin agiklanmasidir. 1994 yilinda “WM/Reuters
Closing Rates” ismiyle baslayan bu hizmet sadece gliin sonlarinda olusan doéviz
kurlarini yansitmaktayken, sistem zaman igerisinde gelismis ve sirket gun igerisinde
her yarim saatte bir fixing islemi gercgeklestirir konuma gelmistir.

Popduler fixing islemleri Greenwich saati ile saat 05.00’da Tokyo'da, saat 13.15'te
Avrupa Merkez Bankasr'nda ve saat 16.00'da Londra'da yapilmaktadir. Bu islem
hacminin  oldukga buyuk bir c¢ogunlugu banka traderlari tarafindan
gerceklestiriimektedir. Yatirrmcilar, fixing saatinin glinin en seffaf ani olduguna ve
dovizlerinin kontrolinu biraktiklar varlik yoneticilerinin, yatirnmcilar i¢in en iyi sonucu
verecek sekilde islem yapacagina inanmaktadirlar. Dolayisiyla traderlarin guvene
dayanan bir sorumluluklari mevcuttur.8? FXBG (Foreign Exchange Benchmark Group,
Financial Stability Board alt komitesi) analistlerine goére, fixing islemi sirasinda

87 https://www.bis.org/publ/qgtrpdf/r qt1912qg.pdf Erisim Tarihi: 26.04.2021.
88http://www.forbes.com/sites/rogeraitken/2014/08/11/forex-market-regulation-who-can-really-police-
this-global-market/#2f0f92813136 Erisim Tarihi: 26.04.2021.

89 https://www.forexlive.com/news/!/what-are-currency-fixings-and-how-do-they-work-20100721 Erisim
Tarihi: 25.04.2021.
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gerceklesen islem hacmi gundn herhangi bir dakikasinda gergeklesen islem hacmine
kiyasla 10 kat daha biyktGr.%°

The World Markets Company (WM), Londra’da saat 16.00’daki (16.00’dan énceki ve
sonraki iki buguk dakika) islemi gdozlemleyerek, burada olugan gosterge doviz kurlarini
yayimlamaktadir. Diger bir ifadeyle, “WM/Reuters gosterge oranlari” olarak bilinen bu
kurlar, s6z konusu beg dakikalik sure igerisinde gergeklesen milyarlarca dolarlik alim
satim isleminden sonra olusan denge kurlaridir. Kiresel gapta emeklilik fonlari ve fon
yoneticileri tarafindan yapilmis olan yatinmlarin ve diger doéviz varliklarinin
degerlemesinde bu kurlar dikkate alinmaktadir.®!

Yatirimcilarin portfoy degerlemesinde kullandiklari bu gésterge oranlar; ayni zamanda
masterileri icin doviz alim-satimi yapacak olan traderlarin magterilere teklif verirken
bagh kalacaklarini belirttikleri kurlar haline gelmistir.®2 Msteriler, déviz alim/satim
talimatini verirken aracidan (bankadan), fixing islemi sonrasinda WM/Reuters
tarafindan agiklanan denge kuru dikkate alarak bu alim/satim iglemini
gerceklestirmesini  isteyebilmektedir. WM/Reuters fixing islemleri neticesinde
gerceklesecek olan denge ddviz satis kuru Uzerine banka bir miktar prim koyarak
musteri islemlerini gergeklestirmekte, bu igleme aracilik etmesi nedeniyle ayri bir
komisyon ucreti almamaktadir.

WM/Reuters Gosterge Kur Metodolojisi

WM, WM/Reuters gosterge kurlarinin belirlenmesi strecinden sorumlu sirkettir. Daha
dogru bir fixing kuru olusturmak adina WM, belirli bir para birimi ile gerceklestiriimis
olan igslemlerde likiditenin yuksek olmasi kriterini aramaktadir. Fixing aninda likiditenin
yuksek olmasi piyasada olusan fiyatin daha glvenilir olmasinin temel kosuludur. WM,
piyasadan veri toplarken bankalardan veya herhangi bir kurulustan veri talep
etmemekte, alici ve satici konumundakilerin birbirlerinden bagimsiz olarak girdikleri
islem amacli fiyat verilerini piyasadan toplamaktadir.

Likiditenin yetersiz oldugu doviz piyasalarinda ise gosterge kura etki eden unsur daha
onceki islemler igin kullaniimis olan alim/satim fiyatlaridir. Toplanan verilerin
dogrulanmasi ve aykiri degerlerin ayiklanmasi islemi WM Currency Review Group
tarafindan yapilmaktadir. WM bunyesinde ayrica bu slrecin gézetiminden sorumlu
bulunan bir gozetim komitesi bulunmaktadir. Hangi verilerin gosterge kur
hesaplamasinda kullanilip kullaniimayacagi sirketin i¢ politika ve prosedurleriyle
belirlenmekte olup herhangi bir verinin gosterge hesaplamasindan ¢ikarilmasina, bu
prosedurlere uygun olarak sirket ¢alisanlar tarafindan karar verilmektedir. Likiditenin
dusUuk oldugu piyasalarda WM, kendi yaptigi degerlendirmelere daha siklikla
basvurmaktadir.

WM'nin spot doviz piyasasinda kaynak olarak kullandigi sistem The Thomson Reuters
Market Data System’dir. Sisteme kote olan para birimlerinin baz kurlari ABD Dolari
veya Euro’dur. Euro Bolgesinde olmayan Avrupa ulkelerinin para birimleri igin Euro
baz kur iken aralarinda Turkiye’nin de bulundugu diger ulkeler i¢cin baz kur ABD
Dolarrdir. iglerinde TL'nin de bulundugu 17 para birimine iliskin alim/satim fiyati verileri

9Ohttps://fxpa.org/wp-content/uploads/2015/06/fxpa-benchmarks-5-22final. pdf Erisim Tarihi:
25.04.2021.

9thttps://www.investopedia.com/articles/forex/031714/how-forex-fix-may-be-rigged.asp Erisim Tarihi:
25.04.2021.

92 https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Statistics/tables/b1/WM-Reuters-Spot-Forward-
Rates-Methodology-Guide.pdf?la=en&revision=ce887adc-435d-4b00-9f5e-b6686e087aaf Erisim
Tarihi: 25.04.2021.
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sadece “Thomson Reuters Matching” platformundan alinmaktadir. Birincil veri kaynagi
bu platform Uzerinden gergeklesen gergek islemler iken ikincil kaynak “alim/satim
emirleri’dir.

TCMB Gésterge Kur Metodolojisi®®

Gosterge kurlar; TCMB tarafindan her is glnl, saat 15.30'da belirlenmektedir.
02.01.2015 tarihinden itibaren TCMB; 1 ABD Dolari karsiliginda, TL ddviz kurunu
belirlemektedir. Bu kapsamda oOncelikle 10.00-15.00 arasinda her saat basl,
bankalararasi doviz piyasasinda 1 ABD Dolarn karsihiginda TL'ye kotasyon veren
bankalarin alim ve satim fiyat ortalamasi alinmaktadir. Ortaya ¢ikan bu alti degerin de
ortalamasi alinarak bir "orta deger" tespit edilmektedir. Orta degere iskonto ve prim
uygulanarak alig ve satis kurlari belirlenmektedir.

Benzer sekilde diger doviz kurlari igin de, uluslararasi piyasalardaki gapraz kurlarin
10.00-15.00 arasinda, alinan alti degerinin aritmetik ortalamasi ABD Dolari orta
deg@erine uygulanarak diger doviz kurlari i¢in de orta degerler hesaplanmakta, her bir
doviz kuru igin belirlenen orta degerlere iskonto ve prim uygulanarak ilgili doviz
kurlarinin doviz alis ve doviz satis degerleri belirlenmektedir.

Yukaridaki belirtilen saatlerde belirlenmis ortalamalar ve orta deger ile ABD
Dolari/Euro c¢apraz kurlar ertesi is gunu TCMB web sitesindeki Piyasa Verileri
sayfasinda ilan edilmektedir. Her is glini belirlenen TCMB gdsterge niteligindeki doviz
ve efektif alig-satis kurlari ise, ayni gun igerisinde saat 15.30’da web sitesinde ilan
edilmekte, ertesi guin ise Resmi Gazete'de yayimlanmaktadir.

Alim satima konu olmayan, dolayisiyla gosterge niteliginde TL karsiliklar
belirlenmeyen bazi dovizler i¢in de doviz kurlarinin TL karsiliklari gunluk olarak
hesaplanip TCMB web sitesinde ilan edilmektedir.

1.2.2. ilgili Cografi Pazar

incelenen pazarlardan 6zellikle déviz piyasasi cografi pazar bakimindan sui generis
nitelik arz etmekle beraber, etki prensibi, yetki alani ve incelemeye konu diger
hizmetlerin Turkiye genelinde veriliyor olmasi gibi unsurlardan hareketle isbu dosya
bakimindan ilgili cografi pazarin “TUrkiye” olarak tespiti mimkuin olmakla birlikte; olasi
cografi pazar tanimlarinin nihai degerlendirmeyi degistirmeyecegdi kanaatine
ulasildigindan isbu dosya 06zelinde ilgili cografi pazar tanimi yapilmasina gerek
gOrulmemistir.

I.3. Dunya Genelinde Cesitli Finansal Uriinlere Yoénelik Olarak Yiiriitiilen
Inceleme ve Sorusturmalar®*

Bu bolumde dunya genelinde ozellikle doviz piyasasi olmak Uzere doviz ve diger
finansal Urunlere yonelik agilmis rekabet mevzuatini da ilgilendirebilecek nitelikteki
inceleme ve sorusturmalara yer verilmistir. Doviz kurunu etkilemeye yonelik banka
eylemleri basta ingiltere ve ABD olmak (izere birgok Ulkedeki rekabet otoriteleri ve ilgili
regulasyon otoritelerinin dikkatini ¢ekmis ve bu baglamda cesitli incelemeler
baslatiimis; kimi Ulkelerde sorusturmalar devam ederken kimi ulkelerde ise rekabet
mevzuati ve/veya ilgili finansal mevzuat cercevesinde tesebbuslere cezalar
uygulanmigtir. Bu baglamda c¢esitli Glkelerdeki uygulamalara asagida yer verilmektedir.

9Bhttps://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/temel+faaliyetler/doviz+efektif/dovi
z+ve+efektif+piyasalari/gosterge+niteligindeki+kurlar Erisim Tarihi: 25.04.2021.

94 Bu boélimde isbu dosyanin konusuyla ilgili olmalari sebebiyle faiz ve doviz kuru gosterge oranlarinin
manipilasyonunu konu alan kararlar ele alinmistir.
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- Birlesik Krallik®®

Birlesik Krallik'ta finansal piyasalara yonelik isbu dosya konusuna benzer nitelikte
yuruttlen 6nemli incelemeler baglica faiz gostergelerine ve doviz piyasalarina iliskindir.
Birlegik Krallik'ta rekabet hukukunun uygulanmasindan sorumlu kuruluglar arasinda
yer alan Birlesik Krallik Adil Ticaret Ofisi (OFT) ve Birlesik Krallik Rekabet Otoritesi
(CMA) bu kapsamda ulkedeki LIBOR belirleme surecini incelemeye almis ve Kasim
2008’de LIBOR bildiriminde bulunan bankalarin LIBOR bildirimini®® aralarinda
anlasarak yapmis olmalari ihtimali bulundugu yonindeki endiselerini Birlesik Krallik
Finansal Hizmetler Otoritesi’ne (FSA) iletmistir. Buna karsin, FSA Baskanrnin ingiliz
Bankalar Birligi'nin (BBA) goOsterge belirleme slrecinde gelisme kaydettigi ve bu
nedenle OFT’nin LIBOR manipulasyonuna yonelik olarak sorusturma baglatmamasi
gerektigi gorusunde olmasi nedeniyle, Birlesik Krallik rekabet otoriteleri LIBOR
manipllasyonuna yonelik olarak herhangi bir sorusturma baslatmamistir.®” FSA
Barclays’a iliskin olarak aldigi kararda ise®® bankalarin LIBOR'u ve EURIBOR'uU
manipule etmek suretiyle kredi gorunumleri hakkinda yaniltici izlenim olusturdugu
sonucuna ulagsmistir. Ayrica FSA, LIBOR ve EURIBOR bildirimleri slirecinde turev
pozisyonlari yerine bankalararasi piyasadaki bor¢ alma ve bor¢ verme faaliyetlerinin
dikkate alinmasi gerektigini ifade etmistir. Bu kapsamda, kararda bankalarin tirev
traderlar ile LIBOR bildiriminden sorumlu calisanlari arasinda cesitli iletisimler
bulundugu, bu iletisimler kapsaminda turev traderlarinin LIBOR bildirimcilerine hangi
oran uzerinden bildirim yapilmasinin banka pozisyonu igin daha avantajli olacagina
dair agiklamalarda bulundugu ve LIBOR ve EURIBOR bildirimlerinin yaklagik %70’inin
bu yazismalarda turev traderlari tarafindan uygun gortlen oranlar ile oértistigu bilgisi
de yer almaktadir®®. FSA manipulatif eylemlere karsi banka yonetimi tarafindan gerekli
tedbirlerin alinmamis olmasi gerekgesiyle, Barclays’a 59,5 milyon Pound®, RBS'ye
87,5 milyon Pound?! tutarinda idari para cezasi uygulamistir.

Ozel yargi alaninda ise banka musterileri ve LIBOR manipllasyonundan etkilenen
ucuncu taraflarca davalar agilmistir. S6z konusu manipulatif eylemler hakkinda Birlesik
Kralllk rekabet otoriteleri tarafindan herhangi bir kartel sorusturmasi
yuritiimediginden davaci taraflar Avrupa Birliginin isleyisine Dair Antlasma’nin
(ABIDA) 101. maddesi ve Birlesik Krallik Rekabet Kanunu kapsamindaki tiim rekabet
ihlali unsurlarini bizzat kendileri ortaya koymak zorunda kalmislardir.

Birlesik Krallik’ta LIBOR sorusturmasina benzer bicimde, FX manipulasyonuna yonelik
olarak da sorusturma yurutulmustir. Birlesik Krallik’'ta finans piyasasinda rekabet
hukukunu uygulama yetkisi olan FCA yUrGttigl inceleme sonucunda 12.11.2014
tarihinde yayimladigi duyuruda; Citicorp, HSBC, JPMorgan, RBS ve UBS tarafindan
gerceklestirilen eylemler ile spot doviz piyasasinin manipule edildigini ve s6z konusu
eylemlerin Birlesik Krallik finansal sistemine olan glveni zedeledigini belirterek bu

9% Bu baglik altinda sunulan bilgiler igin ingiliz Finansal Yénetim Otoritesi’nin (FCA) Barclays Bank PIc’ye
iliskin  20.05.2015 tarihli ve 122702 referans numarali kararindan faydalaniimistir. Bkz,
https://www.fca.org.uk/publication/final-notices/barclays-bank-plc-may-15.pdf,Erisim Tarihi:18.04.2021.
% LIBOR katilimcisi bankalar, borg almak isteseler hangi oran tizerinden fon talep edeceklerini gdsteren
faiz oranlarini her gin LIBOR’un hesaplanmasi ve yayimlanmasindan sorumlu olan kurulusa
bildirmektedir.

97 DELIBASI N. (2020), Rekabet Hukukunda Finansal Gésterge Manipiilasyonlari: Libor ve Fx Vakalari
Isiginda Degerlendirme, Uzmanlik Tezi, Rekabet Kurumu, Ankara, sf 29.

98 FSA’in 27.06.2012 tarih ve 122702 referans numarali karari, para. 8.

99 Agk. para. 71i.

100 Agk. para. 1.

101 FSA’'nin 06.02.2013 tarih ve 121882 referans numarali karari para. 1.
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durumun finansal sisteme buyuk zarar verdigi gerekgesi ile s6z konusu bankalara
toplam 1,1 milyar Pound para cezasi verildigini duyurmustur. S6z konusu incelemede
ihlale taraf olan banka traderlarinin “the players”, “the 3 musketeers”, “1 team, 1
dream”, “a co-operative” ve “the A-team” olarak adlandirdiklari®? ¢evrim ici sohbet
odalari Uzerinden birbirleriyle iletisime gectikleri ve buradaki iletisimleri dogrultusunda
koordineli manipulatif davraniglar gergeklestirdikleri belirtiimigtir. Bahse konu
koordineli davranislar tg¢ baslik altinda ele alinmistir. Bunlar:

- WM Reuters ve ECB (Avrupa Merkez Bankasi) fixing kurlarinin manipulasyonu,

- Musterilerin stop loss order’larini (zarar kes emirlerini) tetikletmeye yonelik islemler
ve

- Mugterilerin emirlerine ve musteri kimliklerine iligkin gizli bilgilerin paylagimi

olarak siralanmaktadir. FCA, s6z konusu bankalarin musteri gizliligi, ¢cikar gatismasi
ve ticari ahlak bakimindan gereken tedbirleri almadiklarini belirtmis ancak rekabetin
kisitlandigina iligkin herhangi bir tespitte bulunmamistir.

FCA bankalar tarafindan gerceklestiriien eylemi spot ddviz piyasasinin manipule
edilmesi seklinde degerlendirmis ve sz konusu eylemlerin Ingiltere finansal sistemine
olan glveni zedeledigi ve bu durumun finansal sisteme blyUk zarar verdidi gerekgesi
ile bahse konu bankalara para cezasi vermistir. FCA, bu turden bir anlasma
neticesinde hane halkinin etkilenmeyecegini, emeklilik fonlari ve yatirnm sirketlerinin
ise zarara ugramis olmasinin muhtemel oldugunu belirtmistir. FCA'’in incelemesinde
Ozellikle dikkat ceken husus, ayni zamanda rekabet mevzuatinin uygulanmasina
yonelik yetkileri de olan FCA'in konuyu diger otoritelerin aksine rekabet mevzuatindan
ziyade finansal mevzuat g¢ergevesinde ele almasidir. Bu gergevede ileride yapilacak
manipilasyon-rekabet ihlali tartismasi bakimindan ingiltere 6rneginin manipilasyon
tarafinda yer aldigi sdylenebilecektir.

- Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de LIBOR/EURIBOR’a yonelik alinan karar incelendiginde ise, 2005 yilinda
Barclays’in LIBOR ve EURIBOR'u manipule ettigi iddialari Uzerine ABD Adalet
Bakanhgrnin (DOJ), LIBOR’a yonelik olarak bes banka hakkinda sorusturma actigi
gorilmektedir. RBS'2 ve Deutsche Bank!%4 ile DOJ arasinda yapilan anlagsmada, her
iki banka hem elektronik dolandiricilik yaptiklarini hem de fiyat tespitinde bulunarak
Sherman Yasasini ihlal ettiklerini kabul etmistir. Dolayisiyla DOJ, RBS’in ve Deutsche
Bank'in rakipleri ile yaptigi anlasma ve uyumlu eylemlerle 2008 ve 2010 yillari arasinda
EURIBOR'u, YEN LIBOR'u ve bunlara bagh turev urinlerin fiyatlarini tespit ettikleri
sonucuna ulasmistir. UBS ve Rabobank ise yalnizca elektronik dolandiricilik
eyleminden suglu bulunmus, DOJ tarafindan bu bankalarca gergeklestirilen eylemlerin
rekabet ihlaline yol actigi yoninde bir degderlendirme yapilmamistir. DOJ ayni
zamanda s6z konusu bankalarda galisan traderlar hakkinda dolandiricilik yaptiklari
gerekgesiyle adli incelemeler baslatmistir. Rekabet ihlali gerekgesiyle sahislar
hakkinda herhangi bir dava acilmamistir. Barclays ise Agustos 2016’da ABD’nin kirk
uc eyalet mahkemesi ile yaptigi uzlasma anlasmasinda hileli ve rekabeti kisitlayici
eylemler gergeklestirdigini kabul etmigtir.

102https://www.fca.org.uk/news/press-releases/fca-fines-five-banks-%C2%A311-billion-fx-failings-and-
announces-industry-wide-remediation-programme Erisim Tarihi:18.02.2021.

103 DC, “USA v. The Royal Bank of Scotland Plc.” 05.02.2013, 13-cr-00074.

104 DC, “USA v. Deutsche Bank AG” 23.04.2015, 15-cr-00061-RNC.
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LIBOR manipulasyonuna yonelik olarak ABD yargisi tarafindan verilen kararlarin bir
diger ayagini 6zel hukuk alaninda agilan tazminat davalari olusturmaktadir. Davacilar
LIBOR’a bagl faiz orani swaplari, borglanma senetleri, futures sézlesmeleri ve konut
kredileri gibi drunler icin daha yuksek bedeller 6demek zorunda kaldiklarini iddia
ederek rekabet hukuku ihlalinden dogan zararlarinin kargilanmasini talep etmistir. Bu
kapsamdaki ilk dava Mart 2013’'te ABD New York Bodlge Mahkemesinde (SDNY)
gorulmus ve davacilarin talepleri reddedilmistir. Davanin Yargici BUCHWALD,
Sherman Yasasrnin per se ihlal edilmesinin her zaman anti rekabetcgi zarar
olusturmayacagini, LIBOR’un bankalarin musterek ¢abasi neticesinde olusturulan bir
goOsterge oldugunu, rekabetg¢i olmak i¢in olusturulmadigini ve ticarete konu bir Grin
olmadigini belirterek davacilarin taraf ehliyeti bulunmadi§ina hikmetmistirt®. Ote
yandan 2. Derece Temyiz Mahkemesi davacilar tarafindan da iddia edildigi Uzere
LIBOR’un finansal Urlnler i¢in ayristirlamaz bir fiyat bileseni oldugunu ve bu fiyat
bileseninin tespit edilmesinin rekabet ihlali oldugunu, yatay seviyede gerceklesen bir
fiyat tespitinin per se hukuka aykiri olmasi durumunda davalilarin rekabetin nasil zarar
gordugunu acgiklamalarina gerek olmadigini belirterek Yargic BUCHWALD tarafindan
verilen karari Mayis 2016’da bozmustur'©®,

CFTC’nin FX manipulasyonuna iligkin olarak yudruttigu inceleme neticesinde ise,
12.11.2014 tarihinde doviz kuru gosterge oranlarini manipule eden bes bankaya
(Citibank, HSBC, JPMorgan Chase Bank National Association Merkezi Colombus Ohio
istanbul Tirkiye Subesi (JPMORGAN), RBS, UBS) yaklasik 1,4 milyar ABD Dolari idari
para cezasl verilmesine hikmettigi gorilmektedirl®’. Kararda CFTC, bankalar
blinyesinde faaliyet gdsteren bazi FX traderlarinin diger bankalarin traderlari ile sohbet
odalar Uzerinden iletisim kurarak WM/Reuters fixing kuru gibi gosterge kurlar
koordineli olarak etkileme girisiminde bulundugunu ifade etmistir. Ayrica bankalar
tarafindan fixing kurunun manipulasyonuna katilan traderlarin olusturdugu risklerin
yeterince degerlendirilemedigi ve traderlarin uygunsuz iletisimini onlemek igin yeterli i¢
denetimin yapilmadigi, traderlarin sohbet odalarini veya diger elektronik mesajlasma
programlarinin kullanimina iligkin yeterli bilgiye sahip olmadigi ve gosterge oranlarinin
manipulasyonunu engelleyecek denetim politikasi ve proseduriniin mevcut olmadigi
tespitlerine yer verilmistir.

So6z konusu eylemler kapsaminda bankalarin;

- Fixing sirasinda chat odasi Gyesi bankalar ile ayni yonde kalabilmek icin fixing ani
oncesinde chat odasi digindaki bankalar ile alim satim islemleri yaptigi,

- Fixing sirasinda tek emir verebilmesini saglamak amaciyla alim veya satim
islemlerini tek bir traderda topladig,

- Fixing sirasinda yapilan islem yogunlugunu artirabilmek amaciyla, chat odasi
digindaki bankalar ile alim satim islemleri yaptigi

tespit edilmistir. Sonug olarak CFTC s6z konusu trader islemlerinin bankalar tarafindan
anillan chat odalarinda vyapilan sohbetler sonucunda olusabilecek risklerin
ongorulememesi ve eksik denetlenmesi, bankalarin gerekli politika, prosedur ve egitim
programlarinin bulunmamasi gibi gerekgelerle idari para cezasina hukmetmigtir.

105 SDNY, “In re: LIBOR-Based Financial Instruments Antitrust Litigation”, 29.03.2013, Case:1:11- md-
02262-NRB, s. 30-33.

106 ABD 2. Derece Temyiz Mahkemesi, “Gelboim v. Bank of America Corporation”, 23.05.2016 s.773.
10712.11.2014 tarih ve 7056-14 sayili CFTC kararl.

Bkz., https://cftc.gov/PressRoom/PressReleases/7056-14 Erisim Tarihi:18.04.2021.
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DOJin FX gostergesi manipilasyonuna iliskin 28.01.2015 tarihli kararinda ise!%
LIBOR vakasinin aksine davanin yargici SCHOFIELD, davacilarin ugradiklari zararin
rekabet ihlalinden kaynaklandigina hukmetmistir. Yargic SCHOFIELD, davali
bankalarin yatayda rakip olduklarini, fiyat tespiti gergeklestirdiklerini ve bdylelikle
davacilarin rekabetgi fiyatin Gzerinde fiyat 6demek zorunda kaldiklarini belirtmistir. S6z
konusu kararda, FX gostergesinin rekabet halindeki bankalar tarafindan girilen emirler
dogrultusunda gergeklesen doviz iglemlerinin aritmetik ortalamasi alinarak
hesaplandigina dikkat ¢cekilmis ve bu baglamda LIBOR ve FX vakalarinin birbirinden
farklilastigi ifade edilmistir. Bu baglamda ingiltere’de FCA’in manipilasyon olarak ele
aldigi ve sonradan edindigi rekabet hukuku yetkilerine karginl® rekabet hukuku
baglaminda cezai yaptirrm uygulamadigi trader faaliyetlerinin, ABD’de rekabet ihlali
olarak da degerlendirildigi gorulmektedir.

DOJ tarafindan 20.05.2015 tarihinde yapilan agiklamada!!® 6nde gelen bes banka olan
Citicorp, JP Morgan, Barclays, RBS ve UBS ile uzlagsmaya varildigi; bu bankalardan
UBS disindakilerin spot doviz piyasasindaki EUR/USD kurunu maniplle etmek
amaciyla anlastiklarini kabul ettiklerit'! ve bu suglarina karsilik toplamda 2,5 milyar
ABD Dolari ceza 6demek konusunda uzlagmaya varildigi duyurulmustur.

DOJ tarafindan yapilan agiklamada rekabeti bozucu anlagsmanin EUR/USD kurunun
alis ve satisindaki rekabetin ortadan kaldiriimasini hedefledidi, taraflarin ihlal sureci
boyunca ABD ve ABD disinda bulunan musterilerle baglantili islerde EUR/USD kurlari
uzerinden yuksek tutarlarda islem gercgeklestirdigi, bu eylemlerin ABD igindeki ve
ithalata yonelik ticareti dogrudan etkiledigi, anlasmanin uzun sure devam ettigi ve
ortaya c¢ikardigi zararin genisligi dikkate alindiginda verilen cezanin ihlal ile orantili
oldugu ifade edilmektedir. Buna gore, EUR/USD kurunu etkilemeye yonelik yapilan bir
anlasma, uluslararasi ticaret agisindan hayati 6neme sahip doviz kurlarini etkileyecek
ve her gun milyarlarca dolarlik iglemin gerceklestigi pazardaki rekabete zarar
verecektir. Dolayisiyla ortaya cikarabilecegi zararin buyuklugu dikkate alindiginda,
finansal sektorun herhangi bir kolundaki bir rekabet ihlalinin asla goérmezden
gelinemeyecegi vurgulanmistir.

Aciklama sonrasi yayimlanan kararda, uzlagsmaya giden dort banka calisaninin belirli
sayida kisinin erisimine aclk sohbet odalari Uzerinden haberlesmek suretiyle
birbirlerinin pozisyonlarini koruma amacina yonelik olarak arz ve talebi kisitladiklari ve
bu yolla doviz piyasasindaki rekabeti engelledikleri, en nihayetinde kurlari manipule
ettikleri degerlendirilmistir. S6z konusu kararda, ihlal niteligindeki davranislara iliskin
olarak;

108 SDNY, “In re: Foreign Exchange Benchmark Rates Antitrust Litigation”, 28.01.2015, No: 1-13- CV-
07789.

1098y noktada belirtmek gerekir ki FCA, 01.04.2015 tarihinden itibaren ingiltere Rekabet Kanunu'nun
(Competition Act CA98) ihlaline iliskin finansal hizmetler sektérinde inceleme yetkisi olan kuruluslar
arasinda yer almaktadir. Esasinda 2013’ten itibaren FCA'in finansal hizmetler sektérindeki
davranislarin rekabetc¢i yapi Uzerindeki etkilerine yonelik karar alma yetkisi bulunmaktaydi. Ancak
mezkur degisiklikle FCA, CMA ile birlikte finans sektdriinde ikinci bir rekabet otoritesi statiisiine
kavusmustur.  Bkz., [http://www.nortonrosefulbright.com/files/fca-concurrency-article-1-april-2015-
127449.pdf]

110https://www.justice.gov/opa/pr/five-major-banks-agree-parent-level-guilty-pleas Erisim Tarihi:
17.04.2021.

111 “incelenen taraflar EUR/USD déviz kurlarini belirlemek ve sabitlemek (izere anlasmaya varmiglardir.
Bu anlasma ile ABD’de EUR/USD déviz kurunun alig ve satis fiyatlarinda rekabet kisitlanarak Sherman
Antitrést Yasasi (15 U.S.C. $1) ihlal edilmistir.”, Bkz. DC “U.S.A. v. Citicorp”, 20.05.2015, No:15-cr-
00078.
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- ihlalin Aralik 2007 ve Ocak 2013 tarihlerini kapsayan dénemde gerceklestigi,

- EUR/USD’nin gunlik yaklagik 500 milyar ABD Dolarini asan islem hacmi ile
dinyanin en ¢ok takasa konu edilen ddviz gifti oldugu,

- Spot doviz piyasasinin tezgahustlu ve tek bir merkezden yonetiimeyen bir piyasa
olmasi nedeniyle finansal kuruluslarin araciliina ihtiya¢ bulundugu,

- Traderlarin ihlalin devam ettigi surede spot doviz piyasasinda islem goren
EUR/USD kurunu etkilemeye (dislrmeye, artirmaya, sabitlemeye, belirsizlikleri
ortadan kaldirmaya) yonelik anlagsmaya vardiklari ve spot ddviz piyasasinda hem
ABD hem de dunya genelinde EUR/USD kuruna ydnelik rekabeti ortadan
kaldirmaya calistiklari,

- Bunu gercgeklestirebilmek icin ECB ve Reuters tarafindan gdsterge niteligindeki
kurun belirlendigi saatlerde (ECB igin 13:15, Reuters i¢in 16:00) koordineli bir
sekilde hareket edip kuru etkilemeye yonelik es zamanli teklif verdikleri ve kuru
istedikleri noktaya getirmeye calistiklari,

- Bu turden bir rekabeti bozucu anlasmanin doviz kuru Uzerine etkisi nedeniyle
uluslararasi ticaret Uzerinde dogrudan etkisinin olacagi

ifade edilmistir. Ayrica incelemeye konu eylemlerin hem rekabet hukuku, hem
dolandiricilik, hem de duzenleyici otoriteler baglaminda incelenebilecek nitelikte
olduguna dikkat cekilmigtir.

(183) Ote yandan, DOJ ile BNP arasinda 26.01.2018’de yapilan uzlasmada BNP, Orta ve
Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Afrika para birimlerini de igine alan doéviz kuru
manipulasyonlari gergeklestirdigini, bu kapsamda BNP traderlarinin ve ihlale karigan
diger tesebbduslerin belirli para birimlerinde fiyat tespit ederek rekabeti kisitladiklarini
kabul etmistir''2. Mahkeme, 2011 ve 2013 yillari arasinda BNP ve rakipleri tarafindan;

- Elektronik FX platformuna kot niyetli islem girildigini,

- Bu eylemleri diger piyasa katilimcilarindan gizlemek i¢in anlagsmali olarak kotu
niyetli islemlerin geri ¢ekildigini veya ters yonde iglemlerin girildigini,

- Elektronik FX trading platformunda girilen alim satim tekliflerinin fiyati, bayuklugu
ve zamanlamasi hakkinda anlasma yapildigini, fixing ani sirasinda ve 6ncesinde
koordineli iglem girildigini,

- Doviz kurunu musterinin “limit order” seviyelerine ¢ekmek icin koordineli iglem
girildigini,

- Koordineli davraniglarin musterilerden gizlenmesi i¢in kod adi kullanmak,
dinlenilmeyen 6zel telefonlardan iletisime ge¢cmek gibi tedbirler alindigini

belirterek rakipler arasinda gerceklesen koordineli manipulasyon iglemler araciligiyla
rekabet hukukunun ihlal edildigine karar vermistir.

- Avrupa Birligi

(184) Avrupa Birligi'nde (AB) rekabet hukuku kurallarini uygulamakla yukimlu ve yetkili olan
Avrupa Komisyonunun (Komisyon), hem déviz piyasasina hem de faiz gostergelerine
yonelik sorusturmalari dikkat cekmektedir. Bu baglamda, Komisyon, 19.10.2011’de
yayimladigi duyuru!!® jle ABIDA 101. maddesinin ve Avrupa Ekonomik Alani

112 SDNY, “U.S. v BNP Paribas USA, Inc.”, 26.01.2018, No: 1-18-cr-00061-JSR.
113 http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-11-711 en.htm Erigim Tarihi: 12.04.2021.
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Antlasmasi’'nin  (AEAA) 53. maddesinin ihlal edilmis olabilecegi gerekgesi ile
EURIBOR’a bagh tirev Urlnler (EIRDs)'** pazarinda aktif olan tegebbiisler hakkinda
sorusturma acildigini ilan etmistir. Daha sonra isvigre Frangi (CHF) LIBOR ve CHF
LIBOR’a bagli tlrev Uriinler (CHIRDs)**®, YEN LIBOR ve YEN LIBOR’a bagli tlrev
drdnler (YIRDs)® pazarlarina iliskin sorusturmalar baglatiimistir.

Komisyon, 04.12.2013 tarihli YIRDs karteli karari kapsaminda alti finansal kuruma
(UBS, RBS, Deutsche Bank, Citigroup, JPMorgan ve RP Martin unvanli broker firmasi)
toplamda 669,7 milyon Euro para cezasi verilmesine hukmetmis, ayni sorusturma
kapsaminda 04.02.2015’te ICAP unvanl broker firmasina 14,9 milyon Euro para
cezas! vermistir''’. Kararda, bankalarin kartel kapsaminda JPY LIBOR ve Euroyen
TIBOR® referans faiz oranlari hakkinda birbirleri ile iletisime gectigi, trading
pozisyonlari ve fiyat stratejileri konusunda hassas bilgi paylasiminda bulunduklari
belirtiimistir. Pismanlik bagvurusunda bulunan UBS tam bagisikliktan faydalanarak
cezadan muaf tutulmustur. Komisyon ayrica kararinda tespit ettigi yedi kartelin
altisinda brokerlik faaliyeti gosteren ICAP’in kolaylastirici bir islev gosterdigi ve JPY
referans faiz oranlarini belirleyen bankalarla dogrudan iletisime gecerek ya da anilan
bankalara yaniltici bilgi sunarak bu bankalari yonlendirdigi sonucuna ulagmigtir.

Kararin temyiz edilmesi (izerine Aralik 2017°de Genel Mahkeme!'®, Komisyonun
kararinda bir tglncu taraf olan ICAP’in kartelin olusmasinda kolaylastirici etkiye sahip
oldugunu ileri sirdigld bolumand, Komisyonun kararini yeterli bir gsekilde
gerekcgelendiremedigini ileri surerek iptal etmistir. Zira Genel Mahkeme’ye gére JPY
LIBOR oranlari glnluk olarak belirlenmekte ve oranlar yalnizca belirli bir stre gecerli
oldugundan manipulasyon igleminin etkisinin devam edebilmesi icin islemin surekli
olarak tekrar edilmesi gerekmektedir. Genel Mahkeme’ye gore bu islem teknik olarak
pek mumkin goérilmemektedir. Bu nedenle, Komisyon bu noktada ICAP’in kartele
katildig1 slUreyi net bir sekilde ortaya koyamamaktadir. Genel Mahkeme ayrica
Komisyonun uzlagsma slrecine katilmaya gonulli olmayan ICAP’in masumiyet
karinesinin Komisyon tarafindan goz ardi edildigini ve Komisyon’un ICAP’a verdigi
cezayi belirlerken yontemini acik bir sekilde ortaya koyamadigini ifade etmis, sayilan
nedenlerle, tum kartel surecinden ICAP’in sorumlu tutulmasinin mumkan olmadigina
karar vererek kararin sadece ilgili bolumunu iptal etmigtir.

Komisyon, 21.10.2014 tarihli CHIRDs (CHF (isvigre Frangi) LIBOR’a bagh tirev
artnler) karteli karari kapsaminda gdsterge oranlarin manipile edildigine iliskin bir
bulguya ulasmamig, ancak RBS, UBS, JPMorgan ve Credit Suisse traderlarinin kisa
vadeli ve tezgahistii piyasada alinip satilan isvicre Frangi faiz orani tiirevlerinin alim
satim fiyatlarini tespit ettiklerini belirlemistir. Komisyon UBS, JPMorgan ve Credit
Suisse’ye toplam 94 milyon Euro para cezasi verilmesine, pismanlik basvurusunda
bulunan RBS’nin ise cezadan muaf tutulmasina karar vermistir2°

114 Case AT.39914, 07.12.2016.

115 Case AT.39924, 21.10.2014.

116 Case AT.39861, 04.12.2013.

117 http://europa.eu/rapid/press-release 1P-15-4104 en.htm Erisim Tarihi: 20.03.2021.

118 TIBOR/ JPY LIBOR (Tokyo Interbank Offered Rate) Japonya'da faaliyet gdsteren bankalarin
birbirlerine borg verdikleri faiz oranidir.

119 https://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2017-11/cp170118en.pdf Erisim Tarihi:
17.04.2021.
120https://www.reuters.com/article/us-libor-banks-fine-eu/eu-fines-jpmorgan-ubs-credit-suisse-for-
taking-part-in-cartels-idUSKCNOIA18120141021 Erisim Tarihi: 14.04.2021.
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Komisyon 07.12.2016 tarihli EIRDs (EURIBOR’a bagl tirev Urlnler) karteli karari
kapsaminda u¢ bankaya (Credit Agricole, HSBC, JPMorgan) 485 milyon Euro para
cezasl vermigstir. Kararda, Eylll 2005 ile Mayis 2008 arasinda yedi bankanin (Credit
Agricole, HSBC, JPMorgan Chase, Barclays, Deutsche Bank, RBS ve Societe
Generale) Euro turevleri pazarinda rekabeti kisitlayici anlasma yaptiklari, Credit
Agricole, HSBC, JPMorgan’in s6z konusu kartel kapsaminda Aralik 2013’te Komisyon
ile uzlagmayi tercih etmemesi neticesinde haklarinda idari para cezasina hukmedildigi
belirtiimigtir. Komisyon yedi banka traderinin EIRDs fiyatlamalari kapsaminda dikkate
alinan EURIBOR'u bozmak amaciyla gelecekte sunacaklari EURIBOR oranlari
konusunda birbirleri ile iletisime gegtiklerini, kendi trading pozisyonlari ve fiyat
stratejileri hakkinda hassas bilgi paylagiminda bulunduklarini tespit etmistir. Kararda
turev araglarin degerlerinin EURIBOR gibi finansal gostergelere bagh oldugu ifade
edilmistir. Komisyona gore faiz orani tirevlerinin fiyat bilesenlerinden biri olan gosterge
oranlar carpitilarak turev urin fiyatlarinin olmasi gerekenden farkli seviyede
olusmasina yol aciimistir'?l, Komisyon, banka traderlari arasinda ihlale yol agan
iletisimlerin genellikle Bloomberg ve Reuters platformlarindaki sohbet odalari
araciligiyla gerceklestirildigini tespit etmis!??, rakip banka traderlarinin kendi tirev
pozisyonlarini daha karli hale getirmek i¢cin EURIBOR bildirimlerini degistirmek ve
EURIBOR beklentilerini paylasmak amaciyla iletisime gecmelerini kartel olarak
nitelendirmistir?3,

Komisyonun spot ddviz karteline yonelik olarak yuriuttigu sorusturma ise ABD ve
ingiltere’nin ardindan 2014 yilinda baslatiimistir. Komisyon 16.05.2019 tarihinde
sorusturmanin sonlandigina iliskin basin agiklamasi yapmis olsa da'?* gerekgeli karar
Onarastirmanin yapidigi tarih itibariyla hentz yayimlanmamistir. Komisyon tarafindan
yapilan basin agiklamasinda, spot piyasada islem géren 11 farkl ddviz kuru (Euro,
Pound, Japon Yeni, Isvigre Frangi, ABD, Kanada, Yeni Zelanda ve Avusturalya Dolarl
ve Danimarka, isve¢ ve Norvec Kronu) ile ilgili faaliyetler kapsaminda kartel
olusturduklari gerekgesiyle Barclays, RBS, Citigroup, JPMorgan ve BTMU unvanl bes
bankaya toplam 1,07 milyar Euro para cezasi verildigi duyurulmustur. Komisyon
kararinda “Forex-Three Way Banana Split” ve “Forex-Essex Express” olarak
adlandirdigi iki ayri inlalin gerceklestirildigini tespit etmis;

- Aralik 2007 ile Ocak 2013 arasinda gercgeklestirilen Forex-Three Way Banana Split
kartelinde yer alan Barclays, RBS, Citigroup ve JPMorgan’a 811 milyon Euro,

- Aralik 2009 ile Temmuz 2012 arasinda ¢evrim igi forumlarda FX benchmark oranini
manipule etmek amaciyla gerceklestirilen Forex-Essex Express kartelinde yer alan
Barclays, RBS ve BTMU’ya 258 milyon Euro

ceza vermistir. UBS ise s6z konusu sorusturmanin agilmasina yonelik pismanlik
basvurusunu yapan taraf oldugundan tam bagisiklik kapsaminda ceza almamis,
pismanlik programi kapsaminda “Forex-Three Way Banana Split” karteli 6zelinde
Barclays, RBS, Citigroup ve JP Morgan; “Forex-Essex Express” karteli 6zelinde ise
Barclays ve RBS cesitli oranlarda cezada indirim almistir®?>,

121 Case AT.39914, 07.12.2016, para. 393.

122 Agk. para. 138.

123 Agk. para. 129-138.

124 http://europa.eu/rapid/press-release 1P-19-2568 en.htm Erisim Tarihi: 17.04.2021.

125 Pismanlik bagvurusu sahibi UBS tam bagisikliktan faydalanmistir. Yapilan pismanlik basvurular
sebebiyle Barclays, RBS, Citigroup ve JPMorgan’a verilen cezalardan %10 ile %50 arasinda indirim
yapilmistir. Buna ek olarak, Komisyon ile uzlasma sagladiklari i¢cin tum bankalarin cezasindan %10
daha indirim yapilmistir.
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Komisyon tarafindan ydritilen sorusturmada, bankalar adina doéviz alim satim
islemleri gerceklestiren traderlarin hassas bilgileri ve trading planlarini paylastiklari,
gesitli sohbet odalarinda trading stratejilerini koordine ettikleri tespit edilmistir. Bu
cercevede, sohbet odalarinda paylasilan ve ticari agidan hassas olan bilgiler sunlardir:

- Bekleyen musteri emirleri (mUsterinin hangi para biriminden ne kadar buyuklUkte
islemi olduguna dair bilgiler ile musterinin kimligini agik eden turden bilgiler),

- Belirli igslemlerle ilgili alim satim spreadleri (fiyat bilgisi),
- Acik risk pozisyonlari (alinmasi veya satiimasi gereken para birimleri),
- Guncel veya planlanan trading faaliyetlerine iligskin detaylar.

Duyuruda, dogrudan rakip olan traderlarin birbirlerini kisisel olarak yakindan tanidiklari
ve butun ig gunu boyunca Bloomberg terminallerindeki sohbet odalarinda kendi trading
faaliyetleri ve diger gesitli konular ile ilgili olarak yogun iletisim kurduklari belirtilmistir.

Son olarak Komisyonun sektore iliskin aldigi en glincel kararina yer verilmesinde fayda
goOrulmektedir. Komisyonun 28.04.2021 tarihli basin duyurusunda, doért banka
tarafindan ABD Dolari cinsinden ihra¢ edilen SSA (Supra-sovereign, Sovereign and
Agency) tahvillerinint?® ikincil piyasa alim satim islemlerinde rekabetin ihlal edildiginin
tespit edildigi belirtiimistir?’. Bank of America Merrill Lynch, Crédit Agricole ve Credit
Suisse'e toplam 28.494.000 Euro para cezasi verilirken kartelin varligini ortaya koyan
Deutsche Bank cezadan muaf/bagisik tutulmustur'?®., Cezanin takdirinde, kartel
taraflarinin s6z konusu finansal Urinin Avrupa Ekonomik Alanindaki satislarindan
elde ettikleri gelirlerin bUyuklGgu, ihlalin suresi, ihlalin cografi kapsami ve ihlalin
dogasi/agirhgi dikkate alinmistir.

Anilan yatirm bankalari, ABD Dolari cinsinden ihra¢ edilen SSA tahvillerine iligkin
olarak birbirleriyle duzenli bir sekilde temas halinde bulunan trader grubu aracihgiyla,
tahvil fiyatlarini belilemek amaciyla olusturulan bir kartelin icinde yer almislar ve
Avrupa Birligi’'nin isleyisine Dair Anlasma’nin 101. maddesini ve Avrupa Ekonomik
Toplulugunu Kuran Anlasma’nin 58. maddesini ihlal etmislerdir.

Traderlarin bes yil boyunca chat odalarinda tahvil alim satim islemlerinden birbirlerini
haberdar ettikleri, hassas ticari bilgi degisiminde bulunduklari, musterilere sunulan
fiyatlara iligkin olarak koordineli bir sekilde hareket ettikleri, bdylece ikincil tahvil
piyasasinda alim satim iglemlerinde uyumlu eylem i¢inde bulunduklari tespit edilmistir.

Komisyon, tespitlerine ek olarak traderlarin rekabet etmek yerine kimi zaman teklif
vermekten kagindiklarini ya da piyasadaki teklifleri kaldirdiklarini (killing offer) kabul
ettiklerini ifade etmistir. Buna ek olarak traderlar musterinin talebini karsilarken
pozisyonlarini birlestirme ya da azaltma yoluna gidebildiklerini de kabul etmislerdir.
Karara gore musteriler, esasen tek bir trader ile ticari iligki iginde olmasi gerekirken
traderlarin bu davraniglari nedeniyle haberi olmaksizin ayni anda birden fazla trader
ile kargl karsiya gelmekte, boylelikle musterilerin segenekleri kisitlanmaktadir.

126 SSA tahvilleri, devlet tahvili, devlet Ustl tahviller ve yari kamu tahvillerinden olugsmaktadir.”Agency”
tahvillerine 6rnek olarak Fannie Mae ve Freddie Mac tahvilleri verilebilir. Bu sirketler federal hikiimetge
desteklenen mortgage sirketleridir.

127Gerekgeli karar heniiz yayimlanmamistir. Bkz.,
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 21 2004 Erisim Tarihi: 02.05.2021.

128 Sorusturma 2015 yilinda Deutsche Bank’in Komisyon’a yaptigi pismanlik basvurusu kapsaminda
baslatiimistir.
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- Diger Ulkeler
isvigre

isvicre Rekabet Otoritesi (WEKO) bankalarin déviz piyasalarinda hassas bilgileri
paylasarak WM/Reuters benchmark doviz kurlarini manipule ettikleri iddiasiyla 2014
yilinda isvigre bankalari olan UBS, Credit Suisse, Zircher Kantonalbank and Julius
Baer ve yabanci banka stattistindeki JP Morgan, Citigroup, Barclays ile RBS hakkinda
bir kartel sorusturmasi baslatmistirt?®. WEKO tarafindan 06.06.2019'da yapilan
duyuruda spot doviz piyasasinda c¢esitli rekabet karsiti anlasmalar saptandigi
belirtilmistir'*®. Duyuruda, iki ayri kartel igerisinde kiiresel olarak faaliyet gosteren
bankalarin spot doviz piyasasindaki (G10 para birimi olarak sayilan on para birimi igin)
eylemlerini koordine ettikleri ifade edilmigstir. Barclays, Citigroup, JP Morgan, RBS ve
UBS’nin 2007-2013 arasinda bir kartel olusturdugu (Three way banana split), Barclays,
MUFG Bank, RBS ve UBS’in ise 2009-2012 arasinda baska bir kartel olusturdugu
(Essex Express) belirtilen agiklamada kartellere iligskin koordinasyonun bazi G10 para
birimleri hakkinda sohbet odalarinda yapilan konugmalar ile saglandigi dile getirilmistir.
Alinan kararda adi gegen bankalarin gelecekte bu tip anlasmalar igerisinde
olmayacagina yonelik WEKO ile uzlasmaya vardigi, bununla birlikte toplamda 90
milyon isvigre Frangi ceza uygulandi§i goriilmektedir.

Benzer sekilde Nisan 2014'te Yeni Zelanda Rekabet Otoritesi3!; Mayis 2015'te Gliney
Afrika Rekabet Otoritesi, Haziran 2015’te Gliney Kore Rekabet Otoritesi (KFTC)32 ve
yine ayni tarihte Brezilya Rekabet Otoritesi (CADE)*3 doviz piyasalarinda bankalarin
birlikte hareket ederek ddviz kurlarini manipule ettigi iddialarina yonelik olarak mezkur
bankalarin da i¢cinde bulundugu bir dizi tesebbus hakkinda incelemeler baglatmis, bu
incelemelerden Brezilya ve Guney Kore Rekabet Otoriteleri tarafindan yurutilen
sorugturmalar sonuglanmigtir.

Brezilya

Haziran 2015’te Brezilya Rekabet Otoritesi (CADE) doéviz piyasalarinda bankalarin
birlikte hareket ederek benchmark doviz kurlarini manipule ettigi iddialarina yonelik
olarak sorusturma baslatmistir’®*. Sorusturma kapsaminda traderlarin “building
ammo” olarak adlandirdiklari strateji kapsaminda, birbirlerini zarara ugratacak
pozisyonlari almadiklarindan emin olmak amaciyla birbirleriyle USD/BRL doviz
kurlarina iliskin musteri bilgilerini paylastiklan tespit edilmigtir. CADE sorusturma
kapsaminda 08.12.2016’da Barclays, Citicorp, Deutsche Bank, HSBC ve JPMorgan ile
uzlasma saglamig, s6z konusu bes bankaya Reuters ve Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan yayimlanan doéviz kurlarini maniplle etmek amaciyla rekabeti kisitlayici

129https://globalcompetitionreview.com/switzerland-starts-full-forex-cartel-investigation  Erigsim  Tarihi:
17.04.2021.

http://www.reuters.com/article/us-swiss-forex-investigation-idUSBREA2UOEN20140331 Erisim Tarihi:
17.04.2021.
130https://www.weko.admin.ch/weko/en/home/latest-news/press-releases/nsb-news.msg-id-75321.html
Erisim Tarihi:17.04.2021.
L31https://www.reuters.com/article/newzealand-forex-investigation-idUSL3NOMZ0OMN?20140407

Erisim Tarihi:17.04.2021.
132http://globalcompetitionreview.com/news/article/38891/korea-latest-join-global-forex-probe/

Erisim Tarihi:17.04.2021.
133http://globalcompetitionreview.com/news/article/39005/cade-joins-global-forex-probe/

Erisim Tarihi:17.04.2021.

134 DELIBASI N. (2020), Rekabet Hukukunda Finansal Gésterge Manipliilasyonlari: Libor ve Fx Vakalari
Isiginda Degerlendirme, Uzmanlk Tezi, Rekabet Kurumu, Ankara, sf.32-33.
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eylemler gercgeklestirdikleri gerekgesiyle toplam 54 milyon ABD Dolari para cezasi
vermistirt3s,

Giiney Kore

Guney Kore Rekabet Otoritesinin (KFTC) doviz piyasalarina iligkin kararlari 2017 ve
2019 yillarinda alinmistir. 2017 yilinda alinan kararda'3*® KFTC, Deutsche Bank ve
BNP Paribas Kore subelerinin doviz forward sozlesmeleri icin verecekleri teklifler
uzerinde uzlastiklari gerekgesiyle para cezasi uygulanmasina karar vermigtir. Anilan
bankalardan BNP Paribas ve Deutsche Bank, 2011 ve 2014 yillari arasinda doviz
forward soézlesmelerini sira ile kazanabilmek amaciyla birbirleriyle fiyat tekliflerini
paylasarak misterilerini zarara ugratmistir. incelenen bankalara toplam 157 bin ABD
Dolari para cezasi verilmigtir.

2019 yilinda alinan kararda®®’ ise Deutsche Bank, JP Morgan, Standard Chartered ve
HSBC’ye dovize bagl tlrev piyasasinda kullanilan oranlari yedi farkli islemde birlikte
tespit ettikleri gerekgesiyle 618 bin ABD Dolari ceza uygulandi§i gérilmektedir. ihlal
niteligindeki islemlere ornek olarak gosterilen olaylardan birinde Deutsche Bank,
HSBC ve JP Morgan’in Japon Yeni ve Glney Kore Wonu arasindaki ¢apraz doviz
swapinin gerceklesecedi orani birlikte tespit ettikleri anlasiimaktadir. S6z konusu
olayda bankalar musterilerine ayni veya benzer oran vererek rekabeti ortadan
kaldirmayi hedeflemistir. Mart 2010 ve Subat 2012 tarihleri arasinda devam eden
ihlallerin, daha 6nceden tanisikligi oldugu saptanan traderlarin bilgi paylasimlari
yoluyla gerceklestirildigi ifade edilmistir. KFTC’ye gore rakipler arasindaki anlasmalar
vasitasiyla muasterilerin islem maliyetleri artmis olup rekabet ortadan kaldiriimistir.

KFTC’nin doéviz swaplarina iligkin bir diger sorusturmasi ise Mart 2020’de
tamamlanmistirt38, lgili kararda Citibank Korea, HSBC, Credit Agricole ve JP
Morgan’dan olusan dort bankaya, 2010 yihinin Ocak-Eylul aylari suresince yerel
firmalara sunduklari déviz swapi oranlarini birlikte belirledikleri gerekgesiyle 1.1 milyon
ABD Dolari para cezasi uygulanmistir. Dort banka hakkinda da duzeltici tedbir
alinmasina karar verilirken HSBC, Citibank Korea ve Credit Agricole’e para cezasi
uygulanmigtir.

Giiney Afrika

Guney Afrika Rekabet Otoritesi (CCSA) bankalarin USD/ZAR kurunu sabitledigi ve
pazari paylastigi iddiasi ile Subat 2017’de sorusturma baslatmistir. Bankalar otoritenin
Guney Afrika sinirlari digindaki bankalari incelemek bakimindan yetkili olmadidi ve
iddialarin belirsizlik icerdigi iddialari ile Rekabet Mahkemesine (Competition Tribunal)
itirazda bulunmustur. Mahkeme, bankalarin gesitli iddialarini reddetmekle birlikte
Guney Afrika’da varligi olmayan bankalara para cezasi verilemeyecegine
hikmetmigtir. Cesitli bankalar tarafindan mahkemenin kararina karsi temyiz
basvurusunda bulunulmustur'®®., CCSA tarafindan da Temyiz Mahkemesine

135https://www.reuters.com/article/us-brazil-forex-banks/brazil-regulator-cade-fines-foreign-banksfor-
currency-manipulation-idUSKBN13X1DW Erisim Tarihi: 17.02.2021.

136 https://www.reuters.com/article/us-southkorea-antitrust-idUSKCN18C06G Erisim Tarihi:17.02.2021.
L7https://www.mlex.com/GlobalAdvisory/Detail View.aspx?cid=1058597&siteid=244&rdir=1

Erisim Tarihi:17.04.2021.

138https://en.yna.co.kr/view/AEN20200311007100320 Erigim Tarihi:17.02.2021.
13%http://www.compcom.co.za/wp-content/uploads/2020/06/Competition-commission-refers-its-case-
against-banks-for-rand-manipulation-to-the-tribunal-for-prosecution.pdf Erisim Tarihi:17.02.2021;
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-06-02/s-africa-requlator-refers-rand-rigging-case-for-
prosecution Erisim Tarihi: 17.02.2021.
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(Competition Appeal Court) karsi itirazda bulunulmus ve Temyiz Mahkemesi
tarafindan bankalarin talepleri reddedilerek CCSA’'nin kargi itirazi kabul edilmigtir.

(203) Temyiz Mahkemesi, incelenen bankalarin doviz kurunu sabitleme ve musteri
paylasiminda bulunma gibi eylemlerinin Guney Afrika ekonomisi Uzerinde dogrudan
bir etki olusturdugunun CCSA tarafindan netlestiriimesi gerektigine karar vermigtir.
Anilan karar Uzerine CCSA tarafindan yapilan agiklamada incelenen taraflarin
sayisinin 28’e ¢iktigi, bu bankalarin bazilarinin islemlerinin USD/ZAR kurunu etkiledigi
ve anilan iglemlerin ABD’de de inceleme konusu oldugu agiklanmistir.

Meksika

(204) Meksika Rekabet Otoritesi (COFECE) 2016 yilinda baslattigi inceleme sonucunda,
Ocak 2021'de yedi banka ve 11 traderin devlet tahvili fiyatlarini manipile etmek
amaciyla anlagsmalarina iligkin olarak toplam 1,4 milyon Euro para cezasi verilmesine
hikmetmistir'#, Ceza verilen bankalar arasinda yer alan Barclays, Deutsche Bank,
Santander, Bank of America, BBVA Bancomer, Banamex, JPMorgan tarafindan 2010-
2013 yillan arasinda, belirledikleri fiyatlar Gzerinden devlet tahvili alimi ve satimi
amaciyla 142 anlasma gergeklestirildigi tespit edilmigtir. COFECE tahvil alim-satim
pazarinda olusan zararin 1,2 milyon Euro olarak gerceklestigini tahmin ettiklerini
belirtmistir. Gerekgeli karar metni henlz yayimlanmamigtir.

Portekiz

(205) Portekiz Rekabet Otoritesi’'nin (ADC) 2019 yilinda aldigi kararda, 2002-2013 yillari
arasinda, on yildan uzun bir stre boyunca konut kredisi, tuketici kredileri, kligUk ve orta
Olcekli isletmelere sunulan krediler gibi bireysel bankacilikta sunulan hizmetlere iligkin
hassas bilgileri paylasarak uyumlu eylemde bulunmalari nedeniyle 14 bankaya 225
milyon Euro tutarinda para cezasi verilmigtir4!,

Hong Kong

(206) Arallk 2014'te Hong Kong Mali Otoritesi (HKMA) ingiltere’de FCA’in  ddviz
manipulasyonuna iliskin baslattigi sorusturmanin Uzerine, Hong Kong'da faaliyet
gOsteren 10 bankanin 2008-2013 yillari arasindaki doviz islemlerini konu alan bir
sorusturma baslatmistir.242 incelemenin sonucunda gésterge déviz kuru ve spot déviz
piyasalarindaki islemlerinde bankalarin birlikte hareket ettiklerine veya baska bir ihlal
gerceklestirdiklerine iligkin herhangi bir belgeye rastlaniimamistir. Ancak kararda,
Hong Kong’da bulunan bir traderin forward pozisyonlarindan daha fazla kazang elde
edebilmek amaciyla, yurtdisindaki bagka bir traderdan benchmark doéviz kurunu
etkilemeye yonelik taleplerde bulundugu ancak yapilan islemler sonucunda fixing
kurunun etkilendigine dair yeterli belge elde edilemedigi ifade edilmistir. Benzer
sekilde, spot doviz piyasasinda bankalar arasi anlasma tespit edilememis, dolayisiyla
doviz fiyatinin manipule edilmedigine karar verilerek herhangi bir para cezasi
uygulanmamigtir.

(207) Yukarida vyer verilen kararlar kapsaminda, dinya genelinde ddviz ve faiz
gOstergelerine ve gesitli finansal Grln pazarlarina iliskin olarak yuruttlen incelemeler

140https://globalcompetitionreview.com/price-fixing/mexico-issues-reduced-fines-bonds-cartel

Erisim Tarihi:17.02.2021.
141https://www.dlapiper.com/~/media/files/insights/publications/2020/09/global cartel enforcement gui
de_brochure .pdf?la=en&hash=C9ACB62781BEB3EDB4CB091152B5C934240D5237 Erisim Tarihi:
17.02.2021.
142https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=e84e4c25-2470-4664-b16e-d0b38a9b56f5  Erisim
Tarihi:17.02.2021.
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ve sorusturmalar incelendiginde manipulatif banka eylemlerinin dolandiricilik ve/veya
rekabet ihlali olarak iki farkli gekilde ele alindigi gorulmektedir. Anilan eylemler
ingiltere’de manipiilasyon olarak nitelendiriimis ve rekabet hukuku baglaminda cezai
yaptirima tabi tutulmamis; ABD, AB ve diger pek cok Ulkede ise rakipler arasinda
gergeklesen manipulasyon amagcli islemlerin rekabet hukukunu ihlal ettigi ve bankalara
idari para cezasi verilmesi gerektigi sonucuna ulagiimigtir.

Yapilan incelemeler, inceleme sureglerinde bulunan belgeler dogrultusunda farkl
piyasalara da yonelmistir. DOviz piyasasina iliskin olarak Meksika’da baglatilan
inceleme kapsaminda tahvil piyasasinda rekabetin ihlal edilmis oldugunu goOsteren
belgelere ulasiimistir. Meksika Rekabet Otoritesi spot doviz piyasasinda rekabetin ihlal
edildigine iligkin herhangi bir bulguya ulagsmamig ancak incelenen tesebbuslere tahvil
piyasasindaki davraniglarinin rekabeti ihlal etmesi nedeniyle idari para cezasi
verilmesine karar vermistir. Hong Kong Mali Otoritesi tarafindan spot doviz piyasasina
yonelik olarak baslatilan inceleme kapsaminda bu piyasada rekabetin ihlal edildigine
iliskin herhangi bir bulguya ulasilamamig, 6te yandan tirev islemler kapsaminda fixing
kurunun etkilenmeye calisiimis olabileceg@i yoninde siphe uyandiran bir belgeye iligkin
degerlendirmelerde bulunulmugs ancak vyeterli delil bulunamadigindan ilgili
tesebbuslere para cezasi verilmemistir.

I.4. Yerinde incelemelerde ve Trader Verilerinin incelenmesi Neticesinde Elde
Edilen Belgeler43

1.4.1. Kurumsal Bankacilik Hizmetleri Pazarina iliskin Belgeler

1.4.1.1. Yildiz Holding A.S. (YILDIZ HOLDING) Sendikasyon iglemine iligkin Elde
Edilen Belgeler

Yapilan yerinde incelemelerde kurumsal bankacilik hizmetlerine iligkin 6zellikle
sendikasyon kredileri Uzerinde yogunlasan ve kredi taraflarinca slreg igerisinde bazi
finansal parametreler Uzerinde rekabete aykiri bir sekilde ortak hareket edilmis
olabilecegi suphesi olusturan bazi belgeler elde edilmistir. Bahse konu belgeler farkl
musterilere/projelere iliskin kurumsal kredi islemleri olup bunlar YILDIZ HOLDING
Sendikasyon Kredisi, istanbul Deniz Otobiisleri San. ve Tic. A.S. (iDO) Kredisi ve
Gebze-izmir Otoyolu Projesidir. Bu ¢ercevede asagida YILDIZ HOLDING
Sendikasyon Kredisi ile ilgili olarak yerinde incelemeler kapsaminda elde edilen
belgelere yer verilmistir.

i) Yerinde incelemelerde Elde Edilen Belgeler
Tespit 1 (HSBC44)

HSBC’de yapilan yerinde incelemede elde edilen YAPI KREDI Kurumsal Bankacilik
Satis Yonetim Bagkani (.....) tarafindan; IS BANKASI, AKBANK, GARANTI, HSBC,
DENIZBANK, HALKBANK, QNB FINANSBANK, ZIRAAT, VAKIFBANK, TEB, ING,
Albaraka Turk Katilm Bankasi A.$. (ALBARAKA), Alternatifbank A.S. (ABANK),
Anadolubank A.S. (ANADOLUBANK), Arap Turk Bankasi A.S. (ATBANK), Turkish
Bank A.S. (TURKISHBANK), Ziraat Katilim Bankasi A.S. (ZIRAAT KATILIM), Turkland
Bank A.S. (TURKLAND), Vakif Katilim Bankasi A.S. (VAKIF KATILIM), Turkiye ihracat
Kredi Bankasi A.S. (EXIMBANK), Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB)

143 Bu baslik altinda yer verilen yazismalardaki yazim ve imla hatalari korunmustur. Birtakim
yazigsmalarda gegen kelime vurgulari ise raportorler tarafindan eklenmistir.
144 Parantez igerisinde yer alan banka adlari s6z konusu belgenin elde edildigi bankay ifade etmektedir.
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yetkililerine génderilen 19-23.02.2018 tarihli ve “YILDIZ HOLDING Toplantisi” konulu
yazismada su ifadelere yer verilmigtir:

“Degerli Banka Yoéneticileri,

YILDIZ HOLDING ve Istiraklerinin, “Sendikasyon Mahiyetinde Kredi Diizenleme
Islemi’ni ybnetmek lizere “Yetkilendiriimis Lider Araci Banka” olarak YILDIZ HOLDING
tarafindan gérevilendirilmis bulunmaktayiz.

Bu kapsamda; bankalar arasi gériismelerin baslamasi ve stirecin en saglikli sekilde
sonuca ulagtiriimasi igin sizleri asagida detaylari verilmis toplantiya davet etmek
istiyoruz.

Banka sayisinin fazla olmasi sebebiyle katilimci sayisinin fazla olacak olmasinin
yaratacagi yer Kisitini asmak ve goériglerin (ist diizey yoneticiler tarafindan hizla
iletiimesinin hedeflenmesi sebepleriyle ilgili Genel Mudir Yardimcisi ve uygun
gorecekleri 1 yonetici olmak (izere her bir bankanin maksimum 2 kisiyle temsil edilmesi
konusunda anlayiginizi rica ediyoruz.

Saygilarimla,”

“Degerli meslektaslarim,

Katilim gésteren tiim bankalara éncelikle tesekklir ederiz. Bugiin de firmayla toplanti
yapilmig ve sizlerden aldigimiz tim geribildirimler oldugu gibi paylasiimistir. Bu
geribildirimler neticesinde iyilestirilmis teminat ve 6deme planini da icerecek sekilde
27 Subat Sall gliniine kadar tim bankalara “Niyet Mektubu” gbndermek amacindayiz.

Sunumda da belirttigimiz gibi garame oranlari tamamen firmadan temin edilmis olup,
sizlerden Sali glinline kadar 31/03/2018 itibariyle olusacak birikmig faiz ve anapara
risklerinizi bildirmenizi 6nemle rica ediyorum ki dogru garame listesini olugturabilelim.
Sizlerden bu bilgileri Pazartesi temin edebilirsek niyet mektubunu Pazartesi
génderebiliriz.

Bundan sonraki ¢calismalari yliriitecek delegasyonlarinizi bildirebilirseniz ¢ok seviniriz.
Herkese iyi haftasonlari
Saygilarimla,”

Tespit 2 (HSBC)

HSBC’de yapilan yerinde incelemede elde edilen'45 YAPI KREDI Uzman Kurumsal
Portfdy Yonetmeni (.....) tarafindan; GARANTI, HALKBANK, QNB FINANSBANK,
ZIRAAT, ZIRAAT KATILIM, TSKB yetkililerine génderilen ve YILDIZ HOLDING
yetkililerinin bilgilendirildigi 31.05.2018 tarihli ve “Ulker Sendikasyon Siireci” konulu
yazida su ifadelere yer verilmigtir:

“Herkese merhaba,

145 Elde edilen belge sonradan HSBC'ye iletilen bir e-posta silsilesini icermekte olup silsilenin igbu
raporda yer verilen bdliminde HSBC bulunmadigindan ilgili bankanin unvani alicilar arasinda
gérinmemektedir.
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Sendikasyon Kredisi agilig glinii ihtiyacimiz olacak talimat 6rnekleri ekteki gibidir. Bu
talimatlar bankamiz operasyon ekiplerince hazirlanmis olup, talimat metinlerinin ve
iceriklerinin uygunlugunun da tarafinizdan kontrol edilmesini rica ederiz. Uygunluklarin
bugiin saat 15:00°e kadar tarafimiza iletilmesini ve tutardan bagimsiz olan talimatlarla
ilgili hangi imzalarin talep edildigi hususunda bilgilerinizi rica ederiz.

Not: Sendikasyon giinii kullanilacak kurlar ile ilgili ¢alismamiz, bankalardaki déviz
pozisyonlarinin farkli olmasi nedeniyle uzun sirmiistiir. Su an YILDIZ HOLDING ile
konu goéristlmekte olup, glin igerisinde tarafiniza dénulis saglanacaktir. Bunun yani
sira birlikte gergeklestirdigimiz toplanti notlarini paylasmak ve adreslemek adina ayri
bir génderim yapilacaktir. Ayrica operasyonla ilgili bir sorun ve ya sorunuzun olmasi
durumunda asagida iletisim bilgilerimi de sizlerle paylasiyorum.

Saygilarimizia,

1. Tim Bankalarda acgilmasi gereken kredi geri 6demelerinde kullanilacak hesap
talimati (USD/TL/EUR).

2. Tum bankalarda sendikasyon kredisi glnl kullanilmak (izere agilmasi gereken
hesaplara iligkin talimat.

3. Kredinin kullanilmasi talimati. Sendikasyon sézlesmesi ekinde yer alan 3 nolu kredi
kullandirim talimati kullanilacaktir.

4. Kredi kullanildiktan sonra grup girketlerine transfer talimat.
5. Grup sirketleri kredilerinin kapama talimatlari.

6. Kur déniigtiim talimati (USD/TL/EUR). Dolar i¢in hazirlanmigtir. EUR igin de déviz
cinsi degistirilerek kullanilabilecektir.

7. Dlnki toplantida bahsettigimiz grup ici birebir devirler ile ilgili transfer talimati.

8. T+1de planlanan (s6zlesmeye gbre T+2 de olabilir) SOK geri 6demesi igcin hem
havale hem kredi geri 6demesi igin ihtiya¢ duyulacak talimat.”

Tespit 3 (HSBC)

(212) “Ulker Sendikasyon Siireci” konulu e-posta silsilesinin devaminda yer alan YAPI
KREDI Uzman Kurumsal Portféy Yénetmeni (.....) tarafindan; IS BANKASI, TEB,
VAKIFBANK, HSBC, GARANTI, HALKBANK, QNB FINANSBANK, ZIRAAT, ZIRAAT
KATILIM, TSKB vyetkililerine génderilen ve YILDIZ HOLDING vyetkililerinin
bilgilendirildigi 01.06.2018 tarihli yazida su ifadelere yer verilmigtir:

“Merhaba,

Bildiginiz lzere 07/06 tarihinde ilgili operasyonu gerceklestirmek istiyoruz.
Operasyonun en énemli konusu ise kur olacak. Sizler icin iki alternatif ¢ikardik. llk
alternatifimiz 7 Haziran Reuters TLFX 11:00 spot kuru ile islem yapmak. Fakat bu
alternatif, gecikmemize ve olasi bir hata ¢ikmasi durumunda miidahele etmede ge¢
kalinmasina neden olabilir. Bu sebeple ikinci alternatifi calisma geredi duyduk. Ikinci
alternatif ise 6 Haziran tarihinde 1 giinliik forward islem yapilmasi olacaktir. Tabiki bu
yap! her bankada YILDIZ HOLDING igin tiirev (iriin limiti olmasina baglidir. Eger
limitiniz varsa konuyu degerlendirmenizi yoksa, limit olusturulmasi hususunda
gordsglerinizi rica ederiz. Eger forward islem yapabilirsek ilgili operasyonu 7 Haziran
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giinii sabah erkenden bitirebiliriz. [slemlere iliskin detay agiklamalarimiz asagida
bulunmaktadir. Hazine ekipleriniz ile gérigserek bize Pazartesi glinii &glene kadar
dénlis yapmanizi rica ederiz.

Saygilarimizia,”

Tespit 4 (HSBC)

“Ulker Sendikasyon Siireci” konulu e-posta silsilesinin devaminda yer alan, HSBC
yetkilileri (.....) arasinda gegen 04-05.06.2018 tarihli HSBC i¢ yazismasinda su
ifadelere yer verilmigtir:

“(.....) — YAPI KREDI koordinatér grup baskani aradi demin....siz hsbc girmezseniz
buyuk sikinti olur diyorlar...6zel onaya gidebilir misiniz diye rica ediyor... ? just
checking....

Tesekkdirler”

“Bu cok riskli durum. Tum bankalar bu kadar anlasarak bu islemleri yapiyorsa CBTA
nin fixinglerinin gercek bir fiyat oldugunu nasil teyit edecegiz ? o fiyatin oynanmadigini
nasil bilecegiz. Buyuk risk geliyor bana

(.....) son sozu soyler, ...”

“Herhangi bir fixing lzerinden fiyat veremeyiz hele bircok bankanin dahil oldugu bir
durumda cok sikinti yaratabilir. Benim anladigim asagida Merkez Bankasinin degil de
TLFX11 fixingden bahsediliyor. Ayrica alista da satista da TLFX11-(.....) tick onerilmis.
Mantikli gelmedi bana. Musterinin bizimle yapacagi islem nedir? Belki Londra fixing
ekibinden yardim istenebilir (6yle bir ekip varsa) ama bu kurdan doviz satacaklarini
sanmam.”

“.....) selam,
Hala discussion devam ediyor.
TLFX ya da Merkez Bankasi kuru lzerinden bir fixleme konusuluyor.
Alista eksi spread, Satista artl spread olacak ne kadar bps olacagi net degil.
Tutar yaklasik (.....)EUR vs TRY biz miisteriye EUR satacagiz.”

“(.....) — Ozetle referans olarak biz wm reuters fixing alabiliyoruz. Diger bankalar ise
merkez fixing'i istiyor.

Tum bankalar yapabiliyor. Biz yapamiyoruz ve tum diizeni bozma ihtimalimiz var
(kendimizce hakli gerekgelerimiz olsada). En uste eskale olma ihtimali var bu konunun.
Just FYI.

(.....)l (.....)ler istisna deneyebilir miyiz / yapabilir miyiz diye dénecekler.
Saygilarimla,”
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“.....) selam — konustugumuz (izere, 6zel onaya gitmeniz mumkun mu ?

Bildigin tizere bu gergcek anlami ile bir refinancing degil, bu bir restructuring dolayisi ile
mecburen yaptigimiz bir is....

Saygilarimla,”

“.....) Bey,

YILDIZ HOLDINGIn kredi yapilandirmasiyla ilgili doviz islemi yapilacak. Tiim
bankalarin ayni kurda fiyat vermesi bekleniyor. Bunun icin de benchmark ya TLFX11
kuru ya da CBTA kuru olsun denmis. Ben fixing lizerinden fiyat veremiyorum normal
sartlarda. Sizin onayiniz olur mu diye sormuslar...”

“Tutar yaklasik (.....)EUR vs TRY biz misteriye EUR satacagiz. Bir de (.....)USD
miisteriden alis vs EUR var. Islemi 6 Haziran ya da 7 Haziran’da yapmak istiyorlar
anladigim kadariyla. Banka prosedirlerine gdére bir trading masasi Benchmark
lizerinden fiyat verecekse olduk¢a kapsamli kontroller koymak gerekiyor (fiyati
etkilemedigine, Musteri maduriyeti olmadigina dair vs). Biz bu kontrolleri
uygulayamacagimiz i¢in daha evvel Benchmark kullanmayacagimiza dair taahhuit
verdik gruba. Londra’da da mesela fixing ayr bir ekip yapiyor. Benim bagli oldugum
FX Cash masasi da fixing lzerinden fiyatlama yapmiyor. E-risk (izerinden oluyor.
Londra’ya onaya gidersek onay vereceklerini sanmam. En azindan kisa sire icinde
cevap vermezler. Bankamizda kredi yapilandirmasiyla ilgili ekip blitiin bankalarin bana
onay verdiklerini bizim ayri hareket edemeyecegimizi vs soyluyor. Ama bircok
bankanin bir fixing (zerinden fiyat veriyor olusu bile yeterince sikinti yaratabilecek bir
durum piyasa (zerinde yaratabilecegi etki nedeniyle.”

“Ben de bilemedim bu durumda. Bana kisa bir ingilizce ézet yazarisen (.....)’a soralim.
Onay verebiliyor ise ondan alalim.

Tskr.”

“YILDIZ HOLDING birgok banka ile kredisini yeniden yapilandirdi. HSBC kiigiik bir
béliimiinde yer aliyor. Kredinin yeni para birimi kombinasyonu sonucunda 7 Haziran
valér tarihli déviz islemi olacak. Diger tiim bankalar FX iglem fiyatini TLFX11 (Reuters
fixing) ya da CBTA (Central Bank fixing) géstergeleri (izerinden teklif ettiler. Politika ve
yukdamldliklerimizden dolayr mdusteri islemlerini herhangi bir goésterge (zerinden
fiyatlandiramiyoruz. Ancak yeniden yapilandirma stlirecine dahil olan meslektaslarimiz
bir istisna igin onay istiyorlar. HBRT nin FX fiyatini kabul etmeyen tek banka olmasinin
daha blyik problemlere yol acabilecegi ve tiim yapilandirma slrecini riske
atabilecegini séyliyorlar. (.....)EUR/TRY ve (.....) USD muadili EUR/USD teklif
edecegiz.”46

146 Qrijinal metin:
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(223) (.....)
“(.....) merhaba,

Tlrkiye'deki blytik bir musteri kredisinin yeniden yapilandiriimasi igin bir géstergeden
alinan asagidaki FX fiyatlandirma talebine bakiniz I(itfen.

(.....)’nin yetkisi yok. Yeniden yapilandirma slrecine katilan diger tiim bankalar gartlari
kabul ettigi icin anladigim kadariyla bu islemde CMB departmanindaki arkadagslarimiza
destek olmak igin bir istisna yapmamiz gerekiyor ve acgikladiklari gibi anlasmanin
disinda kalma riskimiz var. (.....), yaniliyorsam beni diizelt liitfen.

Merkezi olarak 6nerilen FX gésterge fiyatini istisnai olarak onaylamak ve ilerlemek igin
yapabilecegimiz bir sey var mi?

Saygilarimla,

(....)"47

Tespit 5 (QNB FINASBANK)

(224) QNB FINANSBANK'ta yapilan yerinde incelemede elde edilen ZIRAAT BANKASI
Trading Islemleri Yoneticisi (.....) tarafindan; YAPI KREDI, ZIRAAT KATILIM,
GARANTI, HSBC, iS BANKASI, HALKBANK, VAKIFBANK, TEB, QNB FINANSBANK
ve YILDIZ HOLDING yetkililerine gdnderilen 08.06.2018 tarihli ve “Ulker Sendikasyon
Stireci Hazine Goériismeleri” konulu yazismada su ifadelere yer verilmigtir:

“Selamlar tekrar herkese
YILDIZ HOLDING tarafindan talimatlar tarafimiza ulasti.

Tum bankalarin islemin bugiin yapilip yapilmayacagi konusunda net kararini alabilir
miyiz hizli bir sekilde.

Tesekklirler
(.....)

“YILDIZ HOLDING has restructured its loans with several banks. HSBC holds a small portion. As a result
of new currency combination of the loans, there will be currency transactions with value date 7 June. All
other banks offered to price the FX transactions from benchmark of either TLFX11 (Reuters fixing) or
CBTA (Central Bank fixing). Due to our policies and commitments we cannot price a client transaction
from a benchmark. However, as an exception our colleagues who are involved in the restructuring are
asking for an approval. They are saying that HBTR being the only bank not accepting FX pricing may
cause larger problems and risk the whole restructuring process. We will offer (.....)EUR/TRY and (.....)
USD equivalent EUR/USD.”

147 QOrijinal metin:

“Hif(.....),

Please see below an FX pricing request from a benchmark for restructuring of a Large client loan in
Turkey.

(.....) does not have the mandate. As | understand we need to make an exception here to support our
CMB colleagues, because every other bank participating in the restructuring accepted the terms and we
have the risk of remaining outside the deal as they explain. (.....), please correct me if | am wrong.

Is there anything we can do to exceptionally approve and proceed with the centrally proposed FX
benchmark pricing?”
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ii) Trader Verilerinin incelenmesi Sonucu Elde Edilen Belgeler

(225) YILDIZ HOLDING sendikasyon islemine yonelik, trader chat odasi kayitlarinin
incelenmesi sonucunda elde edilen yazisma igeriklerine ise asagida yer verilmektedir:

Tespit 6 (QNB FINANSBANK)

(226) QNB FINANSBANK calisani (.....) ve YILDIZ HOLDING calisani (.....) arasinda gegen
06.04.2018 tarihli chat odasi yazismasi asagidaki sekildedir:
Tarih Taraflar Pazar igili Kisim
MY: “conf call olacak glba
MY: zamani belli degil henuz
MY: bizden baska bankadan
MY: kur ile ilgili yorum geldi mi ?
((QI% EK: Geldi evet
i EK: Tecmb kurunu ben de énermistim
FINANSBANK) Klz‘rré‘éﬂjr’" EK: Ykb farkli birsey énerdi mailde
() gérmdgsiintizdiir
L A EK: Bir 6nceden alinacak pozisyonlar ¢ok
(YILDIZ HOLDING) yliksek bankalar limitlere takilabilir dediler
EK: Forward yapalim dedim ama herkesde
bu kadar Islem yapacak tiirev Islem limit
yoksa endisesi tagidilar”

06.04.2018

Tespit 7 (ZIRAAT)

(227) ZIRAAT calisani (.....) ve YILDIZ HOLDING calisani (.....) arasinda gecen 06.05.2018
tarihli Bloomberg chat odasi yazismasi asagidaki gibidir:

Tarih Taraflar Pazar igili Kisim

EK: “selamlar

AKS: meraba

EK: Ufak birgey soracaktim

EK: Sizin sendikasyon kredisi ile ilgili

AKS: buyruuz

EK: énerdiginiz kur yapisi

EK: Ziraat katilim Igin de gecerli midir

(oenr)
(ZIRAAT)

(...)
06.05.2018 (ZIRAAT) Sendikasyon

(o) GC: Selamlar (.....)
GC: evet ziraat kat da cevabijmizi copy
(YILDIZ i derdi
HOLDING) paste edip gonderdi .
EK: Tamam c¢ok tesekklir ederim
GC: rica ederim kolay gelsin

1.4.1.2. IDO Kredisine iligkin Belge

(228) Kurumsal bankacilik hizmetleri alaninda elde edilen bir diger belge iDO’ya verilen
krediye iligskindir. Asagida IDO kredisine iligkin elde edilen belgelere yer verilmektedir.

Tespit 8 (IS BANKASI)

(229) IS BANKASI'nda yapilan yerinde incelemede elde edilen IS BANKASI Déviz
Pozisyonu Mudur Yardimcisi (.....), (.....) ve Doviz Pozisyonu Birim Muduru (.....)
arasinda gegen 07.01.2020 tarihli ve “/DO Kredisi” konulu i¢ yazismada su ifadelere
yer verilmigtir:

(230) (.....)
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Merhaba (.....),
Biraz énce IDO firmasinin bu hafta icinde;

Bankamiz nezdindeki yaklagik (... )USD tutarindaki kredisinin TL’ye olarak
yapilandirilacagi,

Sektorde ise (.....) USD tutarindaki kredisinin TL’ye dénecegi

bilgisini edindik. Bu islem bditlin bankalarda ayni gin ve ayni kur ile mi olmak
zorundadir veya bankalar gtin ve kur konusunda serbestler mi bilgi alabilir miyiz?

Saygilarimla,

231) (.....)

(.....) merhaba,

Telefon gdériismemizden; ayni ginde bltin bankalar ayni kuru kullanacak sekilde
sektérde (.....) USD, Bankamizda ise (....)USD miisteriye USDTRY satis
yapacagimizi anliyoruz. Bizim igin islemin gergeklestirilecegi giin agiklanan TCMB
Satis kuru uygundur, eger farkli teklif var ise iletirseniz degerlendirebiliriz.

Karsi islemin yapilabilmesini teminen, en geg¢ islemin gergeklestirilecegi giiniin 1 giin
oéncesinden bize haber verilmesi gerekmektedir.

Saygilarimla,

(232) (.....)

Merhaba (.....),

Vakifbank'tan asagidaki sekilde bir dénis geldi isleme iliskin olarak
degerlendirmelerinizi rica edecegiz.

Vakifbank:
Herkese merhaba,

IDO islemine iliskin olarak T.C.M.B hazine béliimiimiizii bu islemin 2 hafta iginde 10
parca halinde yapilmasi gerektigini s6zlii olarak bildirmistir.

Bu konuyla ilgili gbriislerinizi sormak ve tutumlarinizi bilmek isteriz.

Saygilarimla.148
Is Bankasi | Garanti | EBRD(*) | Vakifbank | TSKB | Denizbank | TOPLAM

usb (... 0l () () O ) () ()

milyon

(*) EBRD“® payi TL'ye déniilmeyecek olup, toplam rakam USD (.....)milyon ile sinirli
olacaktir.

Saygilarimizia,

148 Qrijinal Metin:

Vakifbank:

Dear All,

Regarding IDO transaction, T.C.M.B has verbally notified our treasury department that this transaction
should be executed in 10 parts within 2 weeks.

We would like to ask your opinions and know your positions regarding this issue.

Kind Regards.

149 Eyropean Bank for Reconstruction and Development - Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi
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(...n)

Bizim agimizdan uygundur. Ancak iglemin 10 pargada yapilmasi ve TCMB kurunun
kullanilmasi, hedge edilmesini operasyonel olarak oldukga klilfetli hale getirecektir. Bu
kapsamda iglemin (.....) pargaya bélliinmesi ve gelecek hafta gerceklestirilecek PPK
toplantisinin oldugu giin dalgalanmanin yiiksek olacagi digtintilerek ilgili giinde iglem
yapillmamasi énerilebilir.

Saygilarimizia,”
1.4.1.3. Gebze — izmir Otoyol Projesi islemine iliskin Belge

Kurumsal bankacilik hizmetleri alaninda elde edilen diger belge Gebze-izmir Otoyol
Projesi islemine iligkindir.

Tespit 9 (IS BANKASI)

IS BANKASI'nda yapilan yerinde incelemede elde edilen GARANTI calisani (.....)
tarafindan birgok bankanin'®® temsilcilerinin bulundugu e-posta grubuna gonderilen
11.12.2019 tarihli ve “RE: Gebze — [zmir 2020H1 Hedging Program” konulu e-posta
yazismalarina asagida yer verilmektedir:

Herkese Merhaba,

Borglu’nun hedging isleminin gelecek hafta Ocak 2020°de tamamlanmasi talebine
iliskin dtin telefonda tiim Hedging Bankalari ile konugsmustuk. 2020H1e iliskin hedging
programini ekte bulabilirsiniz. Ozetle, Sirket gelecek haftadan baslayarak toplam (.....)
$’a tekabiil eden 1-6 numarali islemleri tamamlamayi planlamaktadir. (Ocak 2020 igin
toplam hedging tutari (.....)%'dir.) Bu hedge islemleri projeden beklenen gercek gelire
tekablil etmektedir. Sirket ayrica, Aralik ayinda IC Degigikliklerini tamamlamayi
hedeflemektedir. Ardindan geri kalan 7 numarali hedge islemini tamamlayacaktir. Yine
Sirket, ginlik islem limitlerine iliskin géruslerini almak lizere Merkez Bankasi ile
iletisim halinde olmayi hedeflemektedir.

Her ne kadar her bir Hedging Bankasi ile telefonda konusmus ve hedging isleminin
asil tarih olan Ocak’in ilk is gliniinden daha erken olmasini onaylamis olmamiza
ragmen yine yazili onay gereklidir. Bu nedenle édling verenlerin yazili onaylarini bu
maile gbndermelerini rica ederiz. Ayrica, her bir Hedging Bankasir'nin ekteki ikinci
excelde yer alan hazine departmanlarinin irtibat bilgilerini
onaylamasini/glincellemesini rica ederiz.

Simdiden tesekkdirler,
Saygilarimla, 151

150 QNB FINANSBANK, YAPI KREDI, AKBANK, HALKBANK, iS BANKASI, VAKIFBANK, DEUTSCHE
BANK, ZIRAAT, BANK OF CHINA, ALAHLI BANK, GARANTI.

151 Qrijinal Metin:

Dear All,

As we spoke with all the hedging banks on the phone Yesterday regarding Borrower's request on
completing the hedging transaction of January 2020 on next week, please find the relevant hedging
program for 2020H1 attached. Briefly, the Company plans to complete hedging transactions between
No. 1-6, corresponding to total of (.....)mn$, starting next week (total hedging amount for Jan. 2020 is
(.....)mn$). These hedge transactions correspond to actual revenue expected from the project. Also, the
Company is aiming to complete the IC Amendment in December and will then be in a position to
complete the remaining hedge transaction number 7. Company will be in touch with the Central Bank to
get their view on the daily transaction limit.
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(..)

(236) (.....) YAPI KREDI, QNB FINANS, VAKIFBANK, AKBANK, HALKBANK IS BANKASI,
ZIRAAT, YAPI KREDI, DEUTSCHE BANK, GARANTI, BANK OF CHINA, ALAHLI
BANK

Herkese Merhaba,

Sirketin gelecek haftaki hedging (finansal riskten korunma) islemlerine iliskin
talimalatlarini asagida bulabilirsiniz;

Saygilarimla

(..)

1. Katilimci Hedging Bankalari ile irtibat sayfasi uyarinca 16 Aralik Pazartesi saat
9.00'da iletisime gecgecegiz. Lltfen kayitlarimizdaki telefon numaralarinin dogru
oldugunu onaylayin.

2. Sonuclandiracagimiz ilk islem 1 numarall toplam tutari (.....)JUSD olan 03.03.2020
tarihli hedge islemidir. Tiim telefon baglantilarini sessize alacagiz ve katilan her
Hedging Bankasindan teker teker swap (takas) puanlarini alacagiz. 9 teklifin hepsi
yapildiktan sonra, en yiksek ve en dlslk teklifleri géz ardi ederek ve kalan 7
rakamin ortalamasini alarak nihai swap puanini hesaplayacagiz. Ardindan, tim
telefon baglantilarini sessizden c¢ikaracagiz ve 9 Hedging Bankasi’'nin her birinden
nihai swap puanini kabul ettiklerine iliskin onay isteyecediz. ilk islem fiyati teklifi bu
sekilde sonucglandirilacaktir.

3. 15.30’da TCMB'nin Forex Satis (Dbviz Satis) kuru yayinlanacak- bu kur tiim iglemler
icin spot kur olacak. Her bir Hedging Bankasi her islemin vadeli kurunu spot kur ve
nihai olarak mutabik kalinan swap puanini ekleyerek hesaplayacak. Bu vadeli kur
her bir islem igin Otoyol tarafindan édenecek olan TL tutarini hesaplamak igin
kullanilacaktir. Bu bilgiler, konuyla ilgili diger bilgiler ile birlikte ekli taslak onay
tebligine eklenecektir. Her bir Banka tarafindan imzalandiktan sonra Otoyol
tarafindan imzalanmak iizere onunla da paylasilacaktir. islem giiniiniin sonunda,
her bir Hedging Bankasi ve Otoyol kendilerinin ilgili islemleri icin her bir Onay
Bildirimi’ni imzalamis olmalilardir. Sponsorlarin Onay Bildirimi’ni imzalamasi islem
gliniinden sonra gergeklesecektir.

4. Merkez Bankasi’'ndan aldigimiz geri bildirimler toplam (.....)JUSD olan hedef hedge
tutarimizi 5 is glintine egit olarak bélmektedir. Bu nedenle, 2 numarali 03.04.2020
Pazartesi tarihli hedge islemini (.....)USD olarak gerceklestirecegiz. Bu islem giinliik
hedge tutarimizi (.....)USD’ye getirecektir. Hafta boyunca bu ybéntem ile devam
edecegiz ve hedge islemlerimizi 20 Aralik Cuma glinii sonuglandiracagiz. Merkez
Bankasi ile her giin islemlerimizi sonuglandirmadan énce geri bildirimlerini almak
icin iletisim halinde olacagiz.

Although we spoke on the phone and confirmed the hedging transaction to become effective, earlier
than the original date of the first business day of January, with each hedging bank, we still reguire to
have a written consent so we kindly request from lenders to confirm their consents to this email.

Also for the second attached excel, we kindly request each hedging bank to confirm/update their
treasury department contacts.

Thanks in advance,

Kind regards,
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5. Bu igslemlerin tamamlanmasinda Otoyol tarafinda gérevli olan kisiler (.....) dir. Litfen
bltiin Hedge Bankalarimizi Otoyol ile yapilan herhangi bir yazismada tim bu kigileri
dahil etmeleri hususunda bilgilendirin. 152

1.4.2. Turev Uriinler Pazarina (Piyasasi) iligkin Belgeler

Yukarida da ifade edildigi Uzere finansal piyasalarda turev Urlnler bir dayanak varliktan
turetilmis ve bu dayanak varligin degerindeki degisimlere gore degeri degisen finansal
artnlerdir. S6z konusu dayanak varliklar déviz kurlari, hisse senetleri, endeksler,
emtialar ya da faiz oranlari olabilmektedir'®3. Baslica finansal tiirev Grlnler forward
sOzlesmeler, vadeli islem sozlesmeleri (futures), opsiyon sozlesmeleri ve swap
sozlesmeleridir. Asagida yerinde incelemeler ve trader verilerinin incelenmesi
sonucunda bazi turev UrUnlere yonelik elde edilen ve rekabetin ihlal edilmis olabilecegi
suphesi uyandiran belgelere yer verilmistir.

i) Yerinde incelemelerde Elde Edilen Belgeler

Tespit 10 (SEKERBANK-VAKIFBANK, Tirev Uriin Risk Agirliklari Belirlenmesine
lligkin Bilgi Paylagimi)

SEKERBANK'’ta yapilan yerinde incelemede elde edilen, SEKERBANK c¢aligani (.....)
ile VAKIFBANK calisani (.....) arasinda gegen 16-17.01.2020 tarihli chat odasi
gorusmelerinde asagidaki ifadeler yer almaktadir:

152 Qrijinal Metin:

Dear All,

Please find the instructions from the Company for next week's hedging transactions below;
Kind regards,

1. We will contact the participating Hedge Banks as per the contact sheet at 09:00 AM, Monday,
December 16™. Please confirm the phone numbers we have on file is valid.

2. The first transaction we will finalize will be the transaction no. 1, in the total amount of (.....) USD,
hedge transaction date of 03.03.2020. We will have all phone connections on mute and obtain swap
points from each participating Hedge Bank one at a time. Once all 9 offers have been made, we will
calculate the final swap point by disregarding the maximum and minimum offers and averaging the
remaining 7 figures. We will then unmute all phone connections and reguest confirmation from each of
the 9 Hedge Banks that they agree to the final swap point. This will conclude the 1st transaction price
bid.

3. At 15:30, Turkish Central Bank's Forex Selling (Doviz Satis) rate will be published - this will be the
spot rate for all transactions. Each Hedge Bank will then calculate the forward rate of each transaction
by adding spot rate and the final agreed swap point for each transaction. This forward rate will be used
to calculate the TL amount to be paid by Otoyol for each transaction and will be included in the attached
draft confirmation notices along with other relevant information, will be signed by each Bank and shared
with Otoyol to sign. By the end of transaction day, each Hedge Bank and Otoyol should have signed
each Confirmation Notice for their relevant transactions. Sponsors signing of the Confirmation Notices
will follow after transaction day.

4. The feedback we have received from the Central Bank is to equally divide our total target hedge
amount of (.....)MUSD into 5 business days. Therefore we will also be finalizing (.....)USD from
transaction no.2, hedge transaction date of 03.04.2020 on Monday. This will bring our daily hedge
amount to (.....)USD. We will continue this method throughout the week and finalize our hedge
transactions on Friday, December 20™. We will be in contact with the Central Bank every day prior to
finalizing our transactions to get their feedback.

5. The people from Otoyol side involved in completing these transactions will be (.....). Please instruct
all our Hedge Banks to include all these people in any correspondence with Otoyol regarding our hedge
transactions.

153 https://www.investaz.com.tr/yatirim/turev-urunler
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Tarih

Taraflar

Pazar

ilgili Kisim

16-17.01.2020

(SEKERBANK)

(VAKIFBANK)

Turev
Urlnler

“@

BK: oranlari mi degistireceksin
BS: yes

BS: ok yiiksek

BS: ¢ok

BK: ka¢c mesela?

BS: neye gobre belirledi,n

BS: (.....) a gekeyim diorum
BS: en kisayi

BK: kag¢ su anda?

BS: 202530506070

BK: son 3 aylik historical vole bak

BS: nerden bbg denmi

BK: yani bbg varken baska neye hacet
BK: sonra da 3 aylik imp vole bak

BS: usdtl de dimi

BK: evet gosterge orasi

BS: sadece 3 aylik bakmam yetermi

BS: 1 aylik teminati 3 aylik vole bakarakmi
belirlivem

BK: yani kisa bir dé6nemi alma diye dedim
BK: imp tarafinda ayliga bakabilirsin ama ona da
historical son 3 aylik gelisimine bak

BS: vol ortalamalsi son 4 ayda 17 nasil
yorumlamaliyim @

BK: imp vol mii?

BK: historical mu?

BK: son 3 aydaki aylk voller mi bunlar?

BS: imp 11

BS: his 16

BS: 3ay

BS: birak mail bakmay!

BK: bence sen (.....)den (.....)a cekme ama
(.....)°%e cek ilk etapta

BK: bu veriler de destekliyor

BK: yani ikna ederimd iyorsan ayri

BK: bir yndan da sunu diisiin

BK: baglangi¢ teminatini diistirdgiin zaman
BK: margin call ihtimalinii de artiriyorsun
BK: sen ugrasmiyorsun ok ama mlisterinin de
sevdigi bir durum degil

BK: hem (.....)den (.....)’a sert bir diiglis
kademeli inmek daha saglikli

BK: hem de margin call siiresi daha az yasanir

BS: thanks big man
B§(.....)falan

BS: dinamik bir yapi varmis

BS: migteri tiirev teminatlarinda
BS: hazinecileri bilmiyor bile
BS: risk hesapliyo falan diyolar
BK: en dogrusu zaten o degil mi
BK: Benim ne isism olur 6zlinde
BK: fikir belirtirim ayri

BS: aynen

BS: (.....) ile bi kobi ayni olmamali...”

Tespit 11 (SEKERBANK — UNICREDIT — TEB, Faiz Swapi islemi)
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(239) SEKERBANK’ta yapilan yerinde incelemede elde edilen, SEKERBANK Hazine Aktif
Pasif Yonetimi Birim Muaduara (.....) tarafindan SEKERBANK Hazine Genel Mudur
Yardimcisi (.....)’ye gonderilen ve SEKERBANK Hazine Alim Satim Mudart (.....)'In
bilgilendirildigi 05.04.2017 tarihli ve “FW: Unicredit” konulu yazisma asagida yer

almaktadir. Yonlendirilen e-posta iletisinde (.....) ile UNICREDIT c¢alisanlari (.....), (.....
ve TEB calisani (.....) arasinda gerceklesen yazigsmalarin igerigine iliskin (.....)'ye
bilgilendirme yapilmaktadir. Yazismada gecen ifadeler asagidaki gibidir:

“.....) bey
Simdi (.....) bey [UNICREDIT yetkilisi]

‘ben biraz receivere oynuyorum” diyerek bilgi verdi

Bizde haftaya netlesecez dedik kendisine

Ve sizinle islem yapariz dedik.
Alttaki de dunku konugmamiz.”

Tarih Taraflar Pazar

ilgili Kisim

(SEKERBANK)

(....)
(UNICREDIT)

05.04.2017 Swap
(UNICREDIT)

(.....)
(TEB

“

TA: (.....)

GS: hii

TA: (.....) e swap konusunda

TA: ne yénde ne zaman ilgimiz olur

TA: bi paylasabilir misin

OB: selam (.....)

OB: SAGOL {(.....)

OB: ben gergi 1 yil otesi bakiyorum

TA: my pleasure abi

OB: 1 ila kadar olanlari fx ciler yapiyor, buranin
garabati maalesef.. ger¢i yine de tabii yardimci
olalim, tanistiralim eger kanallar acik degilse
GS: selamlar

GS: Suan 1Y ve uzeri igin bissey diyemem ama
3-6M iglemlerimiz oluyor

GS: Onlar icin gelelim sizeuygun olursaniz

OB: anladim. Cok sagol.. kurumlarimiz arasindaki
isbirligi gelissin tabii @

OB: (.....) ile temasiniz vardir, degil mi?

OB: 1 yila kadar onlarin masada.. viyana

TA: var abi

TA: bi odamiz var

OB: e tamam

TA: Direk onlarla mi konugsunlar?

OB: evet evet liitfen

OB: 1 yila kadar onlara

OB: benim (.....) igin islem yaratmam lazim, o da
1 yil ve otesine bakiyor

OB: lira da yani

TA: Anladim abi

TA: Peki bizim bi fikrimiz konusunda sizin
gorisler nedir?

OB: aklinizdayiz zaten biliyorum.. ingallah su
secim aradan cikar da kazasiz belasiz

TA: ayni yénde mi kaliriz?

OB: yukaridakini fx pozisyon almak igin mi dedin,
yani usd/try de upside a oynamak igin?
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TA: abi yok

TA: TL tarafinda faizlerde yiiksek yerlerde miyiz..
referandum sonrasi gevseme olur mu diye

TA: Sizin referandum konusundaki gériisiiniizii
de merak ettim acgikgasi

OB: (.....), receive eder misin buralardan abi?
OB: segimlerden sonra biraz rahatkar mi sence
rate ler?

OS: llla bisey yapacaksam ederim

OS: Ama secimi bekleyip asagidan da olsa rcv
etmek daha mantikli sanki
TA: merak ettik de gériislerini

OS: Cok tikandi

OS: Ne yukari gidebiliyor ne asagi

OS: Kimse risk almak istemiyor referandum
oncesi

TA: ¢cok gapli agilacak diye diistiniiyoruz da
acaba 6ncesinde mi aksiyon almak lazim diye
disiindiik

TA: ama ¢ok haklisin

TA: baya kumar oynamak

OS: ama sanki market biraz paid kaldi nette
OS: yabanci almak istiyor biraz onunu gérebilirse
OS: bono

OS: ama korkuyorda

TA: Anliyorum abi

TA: Aslinda level olarak bana da cazip geliyor
ama

TA: belirsizlik cidden bliytik sorun

OS: Fakat soyle bisey var (.....)

OS: senaryo yaziyorum

OS: diyelimki belirsizlik iyice tavan yapti
referandumdan sonra

OS: wrong way risk almak istemez kimse

OS: yani swapta bid géstermez

OS: asset swaplar hizla acilir

OS: pozisyonu olan stoplar

OS: ve swaplar cok agir trade edebilir

OS: bu biraz CDS trade | gibi

TA: Evet tabi abi. Béyle bir risk var

TA: ve sonug evet ¢iksa bile belli bir zaman
diliminde bunu yagayacagiz aslinda. Erken se¢im
ihtimalinin konusulmasi durumunda yani

OS: evet erken secim epey bozar moralleri
OS: yatirimlar yine ertelenir

OB: arada kisa bir bahar bence

OB: evet cikarsa yabanci zaten alacak.. secim
aninda gundeme gelmeyecek

OB:(.....)

TA: AYNEN KATILIYORUM (.....) gbriglerine
OS: Ama positioning acisindan sanli piyasa bi
rally ye ac

OS: enflasyon 0.5% daha kotu geldi, 1 bps sell
off ettik nette

TA: Evet abi. O bizi de biraz sasirtmadi degil
acikgasi

Tespit 12 (AKBANK ile DENiZBANK, TLREF OIS Hakkinda Bilgi Paylagimi)
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(240) DEN!ZBANK’ta yapilan yerinde incelemede elde edilen AKBANK calisani (.....) ile
DENIZBANK c¢aligani (.....) arasinda geg¢en 05.11.2019 tarihli chat odasi
gorusmelerinde asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim

“@

KT: (.....)

KT: Abi selamlar

Si: selamlar abi

KT: Abi ne soracagim

KT: 01 aralikta mi live a geciyor bu kotasyonlar
KT: Islem yapamk igin

KT: tlref

KT: Bid e 30 demistik ehrkes bagka spread
cikiyornasil yapcagiz onu

KT: Hepimiz 50 mi cikalim naisl yapalaim

Si: en son éyle konugsulmustu aralik basi diye
Si: ve 30 sprd ile

KT: Ok O7alikta islem yapariz oz aman da 30 la
cikmiyor ki cogu kisi

Si: bizde ufak bir sorun var ondan simdi fiyatlar
garip gidiyor bizim

Si: excelde bazi seyleri diizeltemedik

KT: Taamdir ama abi biraz da a¢gsak genal
olmaz ya

KT:50 mi yapsak hepimiz ne dersin

KT: 30 COK DAR DEGIL Mi

Si: evet 50 olabilir bencede

Si: daha iyi olur hatta

KT: Abi aynen bence de en azindan 1 yila
kadar olanlari 50 ciklmak laizm da

KT: Biz bozmug olmayalim her beraber karar
almak lazim

Si: burada t +0 dan basliyor dimi abi bugiin
islem yaptik diyelim

Si: onu bulamiyorum bende ona bakiyordum
simdi

KT: T+1

KT: abi

KT: T+1 start

Si: gelen mailde oylemiydi

KT: evte

Si: ama float leg t-1 dimi fixing

KT: Abi ole degil ya

KT: Sole biliyoruz

KT: T+1 den basliyor float da bittgi gun
sonrasinda net cash bittig gundne sonraki
KT: Gun settle edicek diye biliyorum

”

(-eer)
(AKBANK)
05.11.2019 Swap

(-eer)
(DENIZBANK)

Tespit 13 (AKBANK — VAKIFBANK, TLREF OIS islemi)

(241) VAKIFBANK’ta yapilan yerinde incelemede elde edilen VAKIFBANK calisani (.....) ile
AKBANK g¢aligani (.....) arasinda 03.01.2020 tarihinde yapilan chat odasi
gorusmelerinde gecgen ifadelere asagida yer verilmektedir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim
(....) AO: Selam
(VAKIFBANK) AO: 6m
03.01.2020 (..) SWap kT Sidmi aldi yapi
(AKBANK) KT: Back to back yapiosun sanirim &
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AO: Yani

AO: Bisi gosteriyor musun

KT: @

KT: Sidmi aldi bendne yapi

KT: Chatio gosterebirim

KT: Islemi girip cekecem yukari
AO: ok

KT: Sna da gelmigtir muhtemelen

ii) Trader Verilerinin incelenmesi Sonucu Elde Edilen Belgeler
Tespit 14 (QNB FINANSBANK — UNICREDIT, 5y5y Swap islemi)

(242) QNB FiNANSB_ANK tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde
edilen, QNB FINANSBANK calisani (.....) ile UNICREDIT calisani (.....) arasinda
gerceklesen 08.05.2018 tarihli yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim

“

MY: gunun acisi 5y5y'dan cikti

MY: muthis bir hareket

OS: abim

OS: Hersey su anda fictional

OS: 2 tane serserinin eline kaldi piyasa
MY: abi biri amerikan

OS: Simdi bakiyodum

MY: digeri kim peki

MY: benim tahminim tabii

OS: fransiz

OS: Ve bir de simdi alaman da olan
OS: neyse

OS: 1v10

OS: Aylik carry ne kadar tahmin et?
MY: alamanda olan o kadar var mi ya

OS: 1v10
OS: tahmin
OS: Bakmadan sisteme
(.....) MY: gunde 1 bps'ten fazla
(QNB FINANSBANK) OS: Yok o kadar degil
08.05.2018 Swap | MY: yanlis mi dusundum
(.....) OS: Yani o/n ile gidersen oyle de
(UNICREDIT) OS: Ben 1 ay (.....)ile yapiyorum

MY: carry sadece

OS: Yani diyorum ki

MY: roll down yok

OS: Merkez fonlamayi 75 artirsa bile ayda 15 bps
MY: cash neutral

OS: Hade de ki fonlama 15e geldi

MY: dvol'da farkli cikar tabii

OS: Atlik 7-8 bps

OS: Kimse dayanamaz o carry ye

OS: O yuzde3n bu normalize eder

OS: 15+ senedir trade ediyorum

OS: Buraya yaziyorum

OS: Haaa arada mtm kotulesir mi

OS: Evet olabilir

MY: flattener kasiyolar yani

MY: cok enteresan abi

MY: ama

MY: soyle diyim

MY: bunlardan genc olani baya begenirim ben
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MY: akilli cocuk

MY: baya akilli

OS: Evet de

OS: Piyasanin sikistigi yeri okuyup oraya dogru
yurumrkte kullanmasalar keske akillarini

OS: O/r pozisyon koysalar

OS: O 3lu yuzunde swapta likidite kalmadi

OS: Vol ler yukselince poziler dustu

OS: VaR yuzunden

OS: Dinamitlediler piyasayi

OS: Eee ne zaman cikacaklar?

OS: Yok mu icerde tanidik?

MY: abii

MY:: dedigin dogru bu arada

MY: ama trade bu degil midir

MY piyasanin sikistigi yere oynamak

OS: Abim

MY: bu arada VaR onlari etkilemiyodur

OS: 100 ise bir malin fiyati

MY: o parametrenin dayandigi tek sey historic
oldugu icin

OS: 105 oduyorum diye piyasaya cikmak, yours
dediginde, ufak miktar ama demek

MY: short end payerlarin var'i hala cok duusktur
OS: Bunun adi manipulasyon

OS: Cok sinirliyim o (.....) heriflere, konusturma
beni

MY: :-)

MY: abi ben de sinirliyim o house'a

MY: bono tarafinda bearish oldugum icin

MY: az stoplatmadilar beni

MY: bu is sermaye isi abi

MY: firsat gordugunde

MY: sermayeyi koyabiliyosan

MY herseyi move ettirirsin

”

Tespit 15 (QNB FINANSBANK — BARCLAYS, 4 ve 5 Yil Vadeli Capraz Para Swapi
(XCCY) Islemi)

(243) QNB FINANSBANK tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde
edilen, BARCLAYS calisani (.....) ile QNB FINANSBANK calisani (.....) arasinda
gerceklesen 05.09.2019 tarihli yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim
GG: (.....)
GG: Sordugunuz biri marketi kaldirdi
(--..) GG: Yani gunah almiyim da
(BARCLAYS) GG: Tesaduf olamaz
05.09.2019 ) Bono/Tahvil gg g:b' geldi
(QNB MK: 4 ve 5i mi
FINANSBANKBANK) GG: 5i
MK: Ayni anda mi geldi
GG: 4te bisey yoktu zaten
MK: Anladim abi
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GG: Off bi offer vardi markette

GG: kaldirdi

MK: Senin disinda birine sorduk

GG: Ben de mecbur hem widen ettim

GG: Hem yukari cektim

GG: sry

MK: Nop abi

GG: (.....)bp ve lower gostermistim adj ettim

1.4.3. Fon (Yénetimi) Pazarina iligkin Belge

(244) Bu pazara yonelik elde edilen tek belge trader verilerinin incelenmesi sonucunda elde
edilmis olup s6z konusu belgeye asagida yer verilmektedir:

Tespit 16

(245) TEB tarafindan gonderilen chat kayitlari Gzerinde yapilan incelemelerde elde edilen,
TEB Faiz Piyasalari Mudura (.....) ile CREDIT SUISSE Bireysel Portfoy Yoneticiligi
Birim Yoneticisi (.....) arasinda gecgen 07.02.2018 tarihli yazismada su ifadelere yer
verilmektedir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim

MS: séyle birsey duydum

MS: yapi ak garanti portféy fonlari paylasmis
yeni uygulamaya gére

MS: ak bono

MS: yapi eurobond

MS: garanti hisse

MS: digerleri de fonlarini buna gére birbirlerine
yonettiriyor

MS: garanti bonosunu ak a birakiyor, yapi da
MS: karsilikli yani

SG: evet bende duymustum bunu

MS: desenize béyle seyleri, onemli degilmi, tek

07.08.2018 ((T EB)) Fon kiside toplanacak
o (CREDIT MS: o da benchmark takip eden bir foncuysa
MS: hic markete karsi durmaz
SUISSE)

MS: rekabet azalir

SG: evet rekabeti artirmak icin yapilan
dluzenleme daha monopolistik bir yapi getirdi
MS: maalesef

MS: isportfoy kaliyor birtek disinda o da zaten
benchmarkci

SG: is de kagitci dediler

SG: tl kagit

MS: o girmemis bu paylasima ama?

SG: ben girdi diye duydum

SG: dedikodu gergi tabii

1.4.4. Tahvil/Bono Pazarina (Piyasasi) iliskin Belgeler
i) Yerinde incelemelerde Elde Edilen Belgeler

Tespit 17 (VAKIFBANK - TEB, Piyasa Yapicilig: Sistemi Kapsaminda Olgiit Senet
Sec¢imine lligkin Bilgi Paylagimi)

(246) TEB'de yapilan yerinde incelemede elde edilen TEB Finansal Piyasalar Kredi
Piyasalari Mudura (.....) tarafindan TEB Finansal Piyasalar Aim ve Satim Direktoru
(.....)a 19.12.2019 tarihinde gdnderilen mail i¢eriginde yer alan (.....) ve VAKIFBANK
caligsani (.....) arasinda yapilan chat odasi yazismasina asagida yer verilmektedir:

72/174



21-40/576-279

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim
AO: yap bi switch fiyati gérelim
AO: :D

AO: 14.9(.....)20/10(.....)
AQ: burdan yaptim biriyle

(-....) AO: sen de katil bize ©
(TEB) AO: pd kaadi ne guzel sana
19;%5319 Bono/Tahvil | AO: sacmalarsa satarsin
(-....) AO: squeezed zaten
(VAKIFBANK) AOQ: Cikiyorum ben 14/09dan

AO: Yanina gelcem
AO: ben bunu duymamis olayim
AO: oki

”

Tespit 18 (VAKIFBANK - Citigroup Inc., Eurotahvil islemi)

(247) VAKIFBANK’ta yapilan yerinde incelemede elde edilen VAKIFBANK calisani (.....) ile
Citigroup Inc.’te calistigi tespit edilen (.....) arasinda 15.01.2020 tarihinde yapilan
yazismalarda asagidaki ifadeler gegcmektedir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim
GK: selamlar
GK: US900123CK49 long offer ¢ikar mi
BA: selam
BA: VAKBN 23 6.7 mio nom long offer cikar
mi?
JW: don't have it, sorry
BA: ok
AB: VAKBN 11/01/22 7M nom long offer var
mi?

JW: sorry... same story

AB: Thanks (.....)

AB: Any long offer for ISCTR 04/25/24 ?
GK: Any long offer for YKBNK 06/21/24
Bono/Tahvil |AO: (.....) selam

AO: 15.77 kuponlu islem unwind bakabilir misin
CD: selam , tabii bakiyoruz

CD: banka kagitlari igin de

CD: long olanlarin listesini aliyim

CD: yaziyim size

AO: Super olur ya

CD: tl bakiorm

CD: unwind igin

CD: try 30.5mio vakif pays

CD: bakabildiniz mi?

GK: Hemen donucez canim

CD: tamamdir bekliorm

”

(VAKIFBANK)

(...

y
15.01.2020 | (Citigroupinc.)

Py
~— — — ~—

ii) Trader Verilerinin incelenmesi Sonucu Elde Edilen Belgeler
Tespit 19 (AKBANK — CONCAP, Bilgi Paylasimi & Anlagmali ihaleler)

(248) AKBANK tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen, AKBANK
calisani (.....) ile Continental Capital Sa (CONCAP) calisani (.....) arasinda
gerceklesen 02.02.2018 tarihli yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim
(.
02.02.2018 (AKBANK) Bono/Tahvil | OK: Kac acmaliyim sence
OK: Fx yukarda biraz
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(CONCAP)

YEK: Abi valla zor gun

YEK: 150 falan diycem

OK: 11.8 imi

YEK: evet

OK: Dun ama 30'0 umu aldilar

OK: Dondumu diyosun piyasa

YEK: Ama orda spot 3.7350lerdeydi
YEK: Bide cok likidite de yoktu
YEK: Yani cok giris oldu mu emin degilim
YEK: 200 ac 02/02/2018

OK: 150 acicam

OK: Kafalar karissin biraz

OK: 12.1

OK: dogrumu

YEK: O kagit nerde bilmiyorum acikcasi
YEK: 93.100 olabilir

OK: Ekranda 200 bid varda o yzuztden deidm
YEK: Ben oonu kacirmisim ya

YEK: 225 0 zaman

YEK: Fiyatlar hafif asagida kalmis
YEK: Hafif ama

OK: olsun

OK: Aynen oyle actim

OK: Zaten ilki yanlis oldu

YEK: Diger auctionda baya islem gecti
OK: Yapma yaa

YEK: Onlarin auction daha ciok sevilio
OK: hangilerinde

OK: haha

YEK: 1201

ok: IR

YEK: 0803

YEK: 1801

OK: Onlarin auction rigged olm

OK: Hepsi onceden anlasmali

OK: -YEK :Onlarin auction daha ciok sevilio-
OK: Bunu bilerek diyosun dimi

OK: Beni sinir etmek icin

YEK: Onlarin aksam auctionlarinda
YEK: Daha cok gecio

OK: Yok yaa

YEK: evet

YEK: Seni niye sinir ediyim

OK: olm

OK: (.....)

OK: Herseyi yalan

OK: Bu islemler bile yalan olabilir

OK: Hepsi onceden anlasmali islemler
OK: 18.1 olmaybailir

OK:12.1ve 8.3

ok: IR

OK: Ne alaka

YEK: 1201bugun ekrand a gecti ama
YEK: 0803 de 2 gundur var biseyler
OK: 7mio gecmis

OK: (.....) dir

OK: O saticiydi

YEK: 1201 ama 1 ayda otasta 100 mio gecmiodur
YEK: Auctionda 60 tane gecti herale

74/174



21-40/576-279

OK: hepsi

OK: Anlasmali diyorum sana

YEK: Abi olur mu oyle ssey ya

OK: OIm bi bildiimiz var

YEK: Ufacik brokerage icin

YEK: Millet ... yirtiyo para yapcam diye
YEK: Koltugu kaybetmicem diye
YEK: Buna katilmam

OK: Onceden o islemler anlasmali
OK: Trust me bro

OK: Anlatirim sana

YEK: Yani en azindan londrada calisan adam
yapmaz

YEK: Ha soyle diosan

YEK: Islemler done

YEK: auctionayapilio

YEK: 2taraftan brokerage icin

OK: yes

YEK: Ona belki derim

YEK: ama

YEK: Londrada calisan adam

YEK: Brokeragei da dusnumuyomu
OK: Brokerage Dan diil

YEK: PLi o da etkiliyo sonucta

OK: zaten

OK: Maksatz ordan is yapmak...”

Tespit 20 (AKBANK — CONCAP, Bono/Tahvil islemi)

(249) QNB FINANS tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen,
AKBANK calisani (.....) ile CONCAP broker (.....) arasinda gerceklesen 08.06.2018

tarihli yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih

Taraflar

Pazar

ilgili Kisim

08.06.2018

(CONCAP)

Bono/Tahvil

“

YEK: Swaplar bidli yine

EA: Aynen oraya bkaiyorum
EA: Gecti mi

EA: Diger tarafta

EA: llgiler var ama bilmyirom
EA: Bisey olmciak belli

YEK: 1702 gecti

EA: kactan

EA: 15 tane

EA: mar28 yaptim

EA: 700

YEK: (.....)

YEK: Herkes 1801 soruyo ha
EA: efem

YEK: Baskasina offer etmedim
EA: Dur dur

EA: Kim o soran disariya
EA: 500 700 fiyat bvar

EA: Abarttilar artik

EA: Sovecem bigun

EA: varya

EA: Cakalikta yapiyorlar

EA: Duyuyorlar fiyati
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EA: Kimse sormadan soruyorlar
EA: Kendilerine cikarmak icin
EA: Bana da atsana

EA: Close yaparsan...”

Tespit 21 (CITIBANK — CONCAP, Fiyat Okuma)

(250) CITIBANK tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen,
CITIBANK calisani (.....) ile CONCAP brokeri (.....) arasinda gerceklesen 08.02.2018
tarihli yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim

“@

YCT: Senin bizimkilerle chatin var mi
EA: var

EA: tabi

EA: Az sesim gelir benim

EA: Ben cok boxtan gelmiyorm

EA: stealth mode diyoruz

EA: Gizli is gotururz

EA: :-D

YCT: :-) farkettim zaten onu

(o)

(CITIBANK) _
08.02.2018 Bono/Tahvil 2:8; ’;Z’; ’fjisxl’.cdﬁ/{’ %’(’ ses! cikiyo
(-....) N .
YCT: skjhakjsahaskjdh
(CONCAP) EA: Fiyat mi okuyorlar surekli
EA: hadfsp

YCT: Soyleyemem kanka boyle birseyi
YCT: compliance

EA: Soyleme zaten

EA: Ben biliyorum

EA: Ben stealth mode

EA: calisirim

”

Tespit 22 (CITIBANK — IS PORTFQY, Piyasa Yoniine Yonelik Bilgi/Fikir Paylagimi)

(251) CITIBANK tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen,
CITIBANK calisani (.....) ile IS PORTFOY calisani (.....) arasinda gerceklesen
28.02.2018 tarihli yazismada agagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim

KK: “neler oluyor marketta

KK: satmislar kaatlari

KK: ben pek takip edemedim buradan
KK: ama kur daha iyi duruyor sanki
DE: sabah kur buradaydi

DE: pek de satig olmadi

DE: hatta 900-950 trade ediyodu 1108

iS PORTEC DE: sakindik
28.02.2018 (I3 PORTFOY) Tahvil/Bono | DE: 1801 700 bid deydi
o Doviz DE: ne oldusa oglene dogru basladi

DE: 1708 de cok ciddi outflow var

DE: tek kaat ile nerdeyse piyasa oynadi

KK: evet gordum inanamadim

DE: orada hem local hem london 600 mio civari
kaat sattilar

KK: vaoww

DE: biliyorum cunku (.....) da birini ben aldim :)
KK: abi ne diyorsun peki burdan

(CITIBANK)
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KK: ben biraz yonsuz kaldim

DE: ben neutral gibiydim

DE: buralarda 5 yr uzuyorum

KK: fonlar long mu Sence

KK: lokal

DE: hatta bir miktar uzun sat 5 yr al bile de
yaptim

DE: cok degil

DE: ama sene basinda gore uzadilar

KK: yabanci uzun zamandir uzak duruyor
KK: ama birsey yapacaksa alacak bence
DE: abi 1-2 yabanci geldi ziyaretimize
DE: long lardi

DE: pozisyon almisti biri

DE: yani lokaller haricinde pozisyon alan var
bence

DE: gecen sene ki gibi degil yani

DE: ben neden uzuyorum;

DE: yurtdisi bir realizasyon yasadi

DE: sonucunda herkes kendini hedge etti bir
mikyar

DE: UST de ozellikle short a gectiler

DE: hatta cok shortlar

DE: eskisi gibi yukari gitmesi zor

DE: VIX long oldular

DE: UST herkes 3 ustu diyor

DE: bir sure olmaz

DE: kisa vadede bir opportunity oratya cikti
duratiin arttirmak ig,in

DE: ama dedigim gibi kisa vade
DE:11.60 g,b, satarim mesela

KK: aynen Katiliyorum séylediklerine

DE: guney africa super gidiyor

DE: brasil, russia hatta mexico iyi

DE: elbet bize de bakar biri

KK: evet cok lag ettik

DE: tek hskaye o zaten

KK: kur biraz kapatacak gibi arayi

KK: ben ofisteydim 3 gundur

KK: yarin ve obur gun musteri gorecegim
KK: gelince genel color veririm

DE: super olur abi

DE: kolay gelsin sana,

Tespit 23 (TEB — CREDIT SUISSE, Lokal Fonlarin ihale Oncesi ve Sonrasi
Davraniglan)

(252) TEB tarafindan sunulan veri Uzerinde yapilan incelemede, TEB traden (.....) ile
) arasinda yapilan 22.06.2018 tarihli yazigmalarda su

CREDIT SUISSE traden (

ifadelere rastlanmigstir:

(o)
(CREDIT SUISSE)

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim
“...MS: lokal fon mu alici pd kagitlarda?
SG: lokal
(.....) MS: icimizdeki irlandalilar yani yine ihaleye kadar
22 06.2018 (TEB . nerdeydi_ler . reis secim sonrasi bunlarin hesabini
Bono/Tahvil | soracak insallah

SG: sormali abi

SG: ihale oncesi yapilanlar

SG: bu fonlarin londra iliskileri

SG: bunlarin mutlaka bir duzene oturtulmasi lazim
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MS: evet soganda yapilanla bunun farki yok
MS: kaybeden hazine, millet

SG: aynen oyle

MS: cumhur diyecektim pardon

SG: ve moral hazard var

”

Tespit 24 (AKBANK — QNB FINANSBANK, Piyasa Yapiciligi Sistemi)

(253) AKBANK tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen, AKBANK
) ile QNB FINANSBANK calisani (.
tarihli yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

calisani (...

....) arasinda gergeklesen 06.08.2018

Tarih

Taraflar

Pazar

ilgili Kisim

06.08.2018

(....)
(AKBANK)

(QNB FINANSBANK)

Bono/Tahvil

MK

YK:
MK:
MK:
MK:
MK:
MK:
MK:
MK:
MK:
MK:
MK:
MK:
MK:
YK: :-)
YK:
YK:
YK:
YK:
MK:
MK:
MK:
MK:
MK:
MK:

Nasi dagittin ihaleleri

Abi ya soyle dusunuyorum acikcasi
900 mio 1206

1.8 bio linker

1.7-1.9 5y

Frn 1.3-1.4

1.3-1.5 bm

1-1.2 uzun

Syildan emin deilim

Adamlar duration kisaltacagiz dediler
O yuzden

5y ve bm arasinda geciskenlik gosterebilir
Sen ne dersin

Ben FRNe 1 kalana 1.5 dedim
Yaklasik olarak
Pd yukumlulugu icin

1206ya talep olur dedim

Anladim abi

Linkera garip bir talep var

: abi

Son bilancolarda menkul portfoylerinde
Buyuk bankalar

Arttirmis cpi

: O yuzden yine talep gider
MK:

sanirim

Tespit 25 (YAPI KREDi — AKBANK, Piyasa Yapicihgi Sistemi Kapsaminda Olgiit

Senet Segimine Yonelik Bilgi Paylagimi)

(254) YAPI KREDI tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen, YAPI

KREDI calisani (.....) ile AKBANK calisani (

..) arasinda gerceklesen 08.08.2018

tarihli yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih

Taraflar

Pazar

ilgili Kisim

08.08.2018

(o)
(YAPI KREDI)

(....)
(AKBANK)

Bono/Tahvil

EK: selam lar

EK: élgiit CP I igin ne dersiniz
YK: selam

YK: 0208 d usunduk biz

EK: anladim,

EK: biz 21/7 d tslnliyoruz
EK:tesekkiirler, iyi calisma lar

Tespit 26 (YAPI KREDI — TEB, Piyasa Yapiciligi Sistemi Kapsaminda Olgiit Senet
Secgimine Yonelik Bilgi Paylagimi)
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(255) YAPI KREDi tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen, YAPI
KREDI g¢aligani (.....) ile TEB c¢alisani (.....) arasinda gergeklesen 08.08.2018 tarihli
yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim
AO: yeni linker ne secekesiniz
(..0r) OB: sim
(YAPI KREDI) OB:Siz ne sececeksiniz?
08.08.2018 Bono/Tahvil | AO: 21/7 sectim
(.....) OB:Biz de oyle sec icez herhalde ya
(TEB) AO: k

Tespit 27 (AKBANK — CONCAP Piyasa Yapiciligi Sistemi Kapsaminda Olgiit
Senet Secgimine lligkin Bilgi Paylagimi)

(256) AKBANK tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen, AKBANK
calisani (.....) ile CONCAP calisani (.....) arasinda gergeklesen 31.12.2018 tarihli
yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim

“@

YEK: 1. TRT150120T16
2. TRT220921T18
3. TRT140922T17
4. TRT110226T13
5. TRT180123T10
6. TRT140623T19
7. TRT240724T15
8. TRT110827T16
EA: O ne la
EA: Yeni pdler
YEK: Benle (.....)iz
EA: ?
YEK: aynen
EA: ooo
YEK: Ama 4une girecek bankalar
YEK: Hepsine girilecek gibi dusunme

(.....) EA: Guzel kagitlar
(AKBANK) EA: aynen
31.12.2018 Bono/Tahvil | EA: Bence guzel olmus
(--..) YEK: Kagitlar guzel de
(CONCAP) EA: Ama cok bolunmesin

EA: O kotu olur

EA: Peki 1 kere secip

YEK: Bence millet yione 1501 2209 1409 1102
girer

EA: aynen

YEK: Belki 1-2 kagitta

EA: Oyle olur

YEK: Farkli giren olur

YEK: Guzel olur girerlerse

YEK: Bakalim su 1108e girseler mesela
YEK: 2 3 banka

EA: Aynen olabilir

YEK: Ben 2209 1501 1409 1102

dedim direk

EA: 24.7 gereksiz olmus yine

EA: peki

EA: Degistirmek eskiden uzun suruyordu
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YEK: Kimse girmez ona zaten
EA: Hala oylemi ?

EA: Onceden belirliyorsun

EA: 1 ay mine

YEK: Aynen yine 1 ahfta énceden haber
evriosun

EA: 1 hafta

EA: Sonra ne kadar

EA: kaliyor

EA: 3 ay mi min ?

YEK: Onu ne kadar da bi degistirebiliosun
bilmiuyorum

EA: Eskiden o vardi

YEK: Kimse degistirmez zirt pirt a
EA: Ama unuttum

EA: Kac aydi

EA: aynen

YEK: Degistiriolar miydi

EA: degistirmez

YEK: de beni ariyo

YEK: Neye giriceksiniz diye

YEK: Soylemicem

EA: ahaha

EA: soyleme

Tespit 28 (iS BANKASI — BARCLAYS, Bono/Tahvil islemi)

(257) IS BANKASI tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen,
BARCLAYS calisani (.....) ile IS BANKASI calisani (.....) arasinda gercgeklesen
10.08.2018 tarihli yazigmada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim
GG: Abi 20m feb20 geldi tekrar
GG: Ayni yerde miyiz
GG: Ben de offer gostercem
GG: ?
GG: T+2
GG: Uyuyorsa tabii
GG: Ayni gosterebilirim ben bid
GG: Mom pls
GG: abi
GG: done
() GG: t2
GG:20m
(BARCLAYS) GG: Ok sniiz degil mi
10.08.2018 () Bono/Tahvil GG:Broker a sordular ben degilim
; GG: Ok abi
(IS BANKASI) GG: Haberiniz olsun
GG: Hic cikmadim
GG: Size sordugum herhangi birseye de asla
cikmam
GG: fyi
ES: Tesekkur ederiz abi hassasiyetinize
GG: Abi ben de oturdum senin oturdugun yerde
GG: Ben de yaptim o isi
GG: Nasil hissettirdigini biliyorum
GG: Umarim yaptigimiz her islem para
kazandirsin ,asla hurt etmek istemem

Tespit 29 (CITIBANK — AK PORTFQY, Bono/tahvil iglemi & Fonlar)
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(258) CITIBANK tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen, AK

PORTFOY calisani (.....)

ile CITIBANK c¢aligani

(.....) arasinda gercgeklesen

11.08.2018 tarihli yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar

Pazar

ilgili Kisim

(CITIBANK)
11.08.2018

(AK PORTFOY)

Bono/Tahvil

“

BO: Selam (.....) abi

KK: daha once de sordum ama hic 24/7 var mi?
BO: abi

BO: Hic yok

KK: eyw

BO: Yani isinize yararsa

BO: Sole bi guidance veriyim

KK: aman kimde oldugunu soyleme

BO: Garanti pfte olabilir

BO: Sizeini bilmiorm da

BO: Gecenler de aliodu

BO: ayyy

BO: Ozur dilerim

BO: sorry

BO: Bnm hatam

KK: :-) nop

KK: Says ama burda baska isim zikretmezsen
sevinirim

”

Tespit 30 (QNB FINANSBANK — GARANTiI PORTFQY, Bono Tahvil Takas & Fon

Degerlemeleri)

(259) QNB FINANSBANK tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde

edilen, QNB calisani (

) ile GARANTI PORTFOY calisani (

) arasinda

gerceklesen 23.10.2018 tarihli yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar

Pazar

ilgili Kisim

(QNB FINANSBANK)

(.....)
(GARANTI
PORTFOY)

23.10.2018

Bono/Tahvil

MY: SELAM

MY:selam

MY :tabii

HC: 24/07 den Islem gecirdiler
He: I

MY: )

MY: bendim

HC: 73.300 den

MY: yapma

HC: abi

HC: Neden yapiyosun

MY: dur anlaticam

HC: Yok abi

HC: anlatma

HC: sinirliyim

HC: Dogru degil

MY: abi

MY: b/s istedi biri

HC: Aradim borsayi da

HC: Iptal edin diye

HC: Herkese arattiriyorum
HC: Haberin olsun

HC: B/s yapacaksan da

HC: Piyasa fiyatindan yaparsin
HC: Ben bir giin 25 tik eksi yaziyorum
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HC: Sonraki diin 25 tik arti yaziyorrum

HC: Buglin ¢ikan adamin giinahi ne

HC: Onun hakkini kim 6deyecek

MY: abi haklisin

MY: sizi bozacagini sonradan dusundum

MY: sonucta ben de bana yardimci olan birinin
isini goreyim dedim

Tespit 31 (iS BANKASI — CITIBANK Algoritmik Finansal islemler - Algoritmik
Trading)

(260) IS BANKASI tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen, IS
BANKASI calisani (.....) ile CITIBANK c¢alisani (.....) arasinda gerceklesen 29.11.2018
tarihli yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim
AY: arkadaslar selamalr

AY: tesekkur edercem

AY: de

AY: kime edecegimi bilemedim
AY: kim kullandi bizim algoyu ?
AY: :-)

HO: ben kullandim

(o)

(IS BANKASI) - ben :
.| AY: elinize saglik
29.11.2018 - Bono/Tahvil AY: diyecegidim
AY: )
(CITIBANK)

AY: hangi stratejiyi kullandin abi?

AY: post and sweep?

HO: sweep

HO: ama ikincide biraz pasif kaldi bi ara

AY: sweep yeni kullaniimaya basladi

AY: genelde agresif strateji olarak seviyo turkler

1.4.5. Déviz Pazarina iligkin Belgeler

(261) Bu pazara iligkin belgelerin tamami trader verilerinin incelenmesi neticesinde elde
edilmis olup asagida s6z konusu belgelere yer veriimektedir.

Tespit 32 (QNB FiNANSBAN_K — ODEABANK - CREDIT EUROPE, Piyasa
Gorunumiune ve Pozisyonlara lligkin Traderlar Arasi Bilgi Paylagimi)

(262) QNB FINANS tarafindan sunulan verilerin Gzerinde yapilan incelemede, QNB FINANS
traderi (.....) ile ODEABANK traderi (.....) ve CREDIT EUROPE traderi (.....) arasinda
yapilan 11.07.2018 tarihli yazismalarda su ifadelere rastlanmistir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim
EU: ruhuna fatsha
AA: hayaesslaaaa

(.....) AA: selasini okudular
(QONB FINANS) EU: ne bekliyosun bugun
AA: yukari olur herhalde diyorum
(.....) AA: yeni bisey gelmedikce
12.07.2018 (ODEABANK) Déviz AA: no news is bad news
EU: lokal bisi yapiyo mu sizde
(.....) EU: lokal bisi yapiyo mu sizde
(CREDIT AA: yes
EUROPE) AA: izmir olmus

EU: sabah sabah bildigimi yapamadim
EU: kafam bozdu
AA: satcaktin mi
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EU: yes

AA: ben nerden alayim diye bakiyorum
EU: 84 oldu ben gelene kadar ordan vermiim dedim
EU: 10 gibi aliniz

EU: musteri yine 1-1.5 satmistir di mi toplamda
AA: 400dur derler

AA: biz genelde %(.....) gibi oluyoruz bu rakamda
AA: sormuslar digerlerine de

AA: o civar derler

EU: bu sefer full bireysel bizde

EU: kurumlardan bisi yok

EU: o yuzden sizin oraniniz daha fazladir
EU: musteri durdu mu

EU: devam mi

AA: yes

AA: durdu

EU: bizde de

EU: belli oluyo zaten

EU: ama 2-2.5 hazmetmesi zaman alir
AA: neyi hazmetmesi anlamadim

EU: sonucta dolar satan trader diil

EU: burdan almicak

NG: ne anladiyonuz lan

EU: (.....)

NG: bugun 5+ olur mu ki

NG: bi sebep de gorunmuyo da

EU: igte lokal satti hayvan gibi

EU: bu hafta 5 milyar usd olmustur satilan
NG: benim alasim geliyor

NG: bist100 kac goruyosunuz

EU: bende delayed

NG: bende de ya

NG: 500k aldim

NG: guvenemiyorum olanlara

NG: ama alasim da var

EU: dolar tl mi
NG: az bi siyrikla atlatirim belki
NG: evet

EU: ben sortum

EU: 78ler falan bekliyorum

NG: siz orda cok satis gorunce mi akliniz gitti acaba
NG: yoksa piyasa cok tepki vermis gibi mi duruyor
EU: ortalik duzelcek demiyorum ki

NG: yani burdan bakinca dun gece 4.97kusur gormus
bisey bu

EU: simdi biraz ¢ekilcek diyorum

EU: em toparladi

EU: sabah oralar da bozuktu

NG: evet evet EM iyi

NG: mal TL sacma

NG: kapadim ben

NG: strec oldum

EU: kactan kapadin

NG: 8150 aldim 8250 sattim

EU: ben bugun senkronizasyonu tutturamadim bi
NG: simdi de 8350 den sattim

NG: bakalim duscek mi

AA: yurek yemissin sen

EU: yoo ben de sortum

EU: bak kiz mis gibi ceviriyo
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AA

: bu ulkeyi kadinlar kurtaracak!!
EU:
NG:
NG:
EU:
NG:
NG:
NG:
NG:
EU:
EU:
NG:
NG:
NG:
AA:
NG:
NG:
NG:
NG:
NG:
AA:
AA:
NG:
NG:
NG:
NG:
NG:
NG:
NG:
NG:
EU:
EU:
NG:
NG:

hahahaha

ahahahah hasta

uc kurusun hesabindayiz
topaam mis gibi bak

evet (.....)

ben tabi shorttan rahatsizim
yazdim bidimi

bekliom da

dinleme sen (.....)

efferim

hahaa

inemedi bi

heralde satislari bitti milletin
bitti herhalde

bitmemis

(.....) tesekkurler

4.84 - 4.805 yaptim

35t @ cok ii geldi

(....)&

super valla

helal

8 de sabahtan vardi

43k

canim (.....) yaa

valla kalbime sokasim geldi
oha 8050 grafikte print etmemis
HAHAHAHA

canim citibankim ya

verdi bana matchingden
oha super

(.....)

yes (.....)

(.....)

[ikinci Kisim]

NG:
EU:
NG:
NG:
NG:
EU:
NG:
NG:
NG:
EU:
NG:
NG:
EU:
NG:
NG:
NG:
NG:
NG:
NG:
EU:
EU:
NG:
NG:

trump konusuyo yine

napiyonuz

ben bunu gormemisim dostum
gorsem alirdim

sana dunyanin parasini yaptircaktim
@ kismet

sabahkine sayalim (.....)

haa bi de short kalmadim

kendimde hala cok yok

onu dusun

ustune ekle

bu kadar net gormeme ragmen

ole oluyo ama bazen ya

gidemiyo yukari sanki

short actim az bisi

(.....) stayla az az baslayip artircam
ay basindan beri 300k tl yapmisim lan ©
bizim boyutta banka icin iyi para
oha ii kizim

ytd ne?

tl mi solim

daha havali oluyo tl sanki

topaam buralaran yukari giderse yukari gidebilir
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NG: hahaahha

NG: 590k tl

NG: hedefim 200k eur

NG: daha cok yolum var

EU: e super yarisini yapmisin yilin yarisinda
EU: inlinesin

EU: haftaya yokum ama topaam

EU: agustosta bi 300 daha yapsan
EU: sakkadanak

NG: agustosta bakarik canim insallah
NG: su kyc leri bitirebilirsem

NG: (.....) p/l i gornce bisi de diyemiyo
NG: neyse para yap sen diyo

NG: ahhahahah

EU: haftaya bitir

NG: yarin yokum zaten

NG: haftaya bakarik

NG: bugun 1 tane daha yazsam

NG: haftaya da 4-5 tane bitirsem

EU: oh mis

EU: geriye kac kaliyo

NG: (.....) private musterim var

NG: 2si cok sancili

NG: onlari (.....) oturup yapicaz

Tespit 33 (GARANTI — CREDIT SUISSE, Déviz Piyasasinin Durumuna iligkin Bilgi
Degisimi)
(263) GARANTI tarafindan saglanan verilerin incelenmesi kapsaminda elde edilen, CREDIT

SUISSE calisani (.....) ile GARANTI calisani (.....) arasinda gerceklesen 12.08.2018
tarihli yazismada asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim

MS: (.....) selam

FO: Selam abi

MO: yogunsundur fazla vaktini almayayim.
premarket ne kadar islem olmustur 7.10

orebiliyormusun
FO: Abi guesstimate
(-...) FO:60-70 m islem olmustur
(CREDIT SUISSE) MS: tamam tesekkurler kolay gelsin
12.08.2018 Doéviz | MS: dusundugumuzden sakin acildi
(.....) FO: evet
(GARANTI) FO: Cunku baska seytler var

FO: Burda zikredemeyecegim

FO: 10pct move tabi yine de

MS: haklisin

FO: Saticisi var diyim en naif ifadeyle
FO: Usual suspect

MS: ok sagol

I.5. Degerlendirme

(264) Dosyanin konusunu Turkiye'de faaliyet gosteren banka ve finansal kuruluslarin ve
bunlarin temsilciliklerinin mevduat, kredi, doviz, tahvil, bono, hisse senedi ve aracilik
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hizmetlerine iligkin faaliyetlerinde 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesini ihlal edip
etmediklerinin tespiti olusturmaktadir.

4054 sayili Kanun’un 4. maddesi uyarinca, belirli bir mal veya hizmet piyasasinda
dogrudan veya dolayl olarak rekabeti engelleme, bozma ya da kisittama amacini
tasiyan veya bu etkiyi doguran tesebbuUsler arasi anlagsmalar, uyumlu eylemler ve
tesebbus birliklerinin bu tur karar ve eylemleri hukuka aykiri ve yasaktir. Hikmun
lafzindan anlasilacagi Uzere, tesebbusler arasi rekabeti kisitlayici uygulamalar
dogrudan anlasma ya da uyumlu eylem seklinde olabilmektedir. Uygulamada anlasma
ve uyumlu eylem arasinda ¢ok kati sinirlar bulunmamakladir. Teorik olarak rekabeti
bozucu anlasma “en az iki tesebbus arasindaki irade uyusmasi” olarak tanimlanmakta
ve “tesebbuUslerin iradeleri agikga ortaya konuldugu muiddetge anlasmanin sekli Gnem
arz etmemektedir”.

Ote yandan anlagsma boyutuna varmayan, rekabeti kisitlayici nitelikteki diger danisikli
iligkilerin rekabet mevzuati kapsami diginda kalmasi riskinin bertaraf edilmesi amaciyla
uyumlu eylem kavrami kabul edilmis olup anlasma boyutuna ulagsmasa bile
tesebbuslerin pratikte isbirligi doguran koordinasyonlari uyumlu eylem tanimi
kapsaminda degerlendiriimektedir. Bir diger tanimda uyumlu eylem, mevcut veya
potansiyel rakiplerin pazardaki davranislarini etkileme yahut gelecege iligkin
kararlarini rakiplerine ifsa etme amaci ya da etkisi bulunan her tirli dogrudan veya
dolayli iletisim olarak kabul edilmektedir. Bu gergevede uyumlu eylemin tespitinde, agik
veya zimni bir anlagsma boyutuna ulagsmasa da, rekabetin yerini pratik igbirligine
birakacak tesebbulsler arasi bir uzlagsmanin olup olmadigina bakiimakta ve bu
uzlagmanin dogrudan veya dolayl bir iletisim araciligiyla gergeklesip gergeklesmedigi
irdelenmektedir. Bu baglamda anlagsma ve uyumlu eylem kavramlari arasinda keskin
sinirlar bulunmamakta, her ikisi de tesebbusler arasi uzlagmanin birer sekli olan bu
kavramlar arasindaki temel fark ispat standardi baglaminda ortaya ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte gerek anlagsma gerekse uyumlu eylem olsun, rekabet hukuku
bakimindan tesebbusler arasi bir uzlagsmanin pratikte uygulandigini géstermek gibi bir
yukimlUlik de bulunmamakta; anlasma bakimindan bu anlagmaya iligkin rekabetin
kisittanmasina yonelik tesebbusler arasindaki irade uyusmasina isaret eden deliller,
uyumlu eylem bakimindan ise ilgili pazarda rekabetin kisitlandigina isaret eden
bulgular ile rakipler arasinda iletisimi gosteren bulgular rekabeti bozmaya yonelik bir
uyumlu eylemin varhgini ortaya koymak bakimindan yeterli goralmektedir.

4054 sayih Kanun’un 4. maddesi genel manada tesebbusler arasinda rekabeti
kisitlayici uzlasmalari yasaklayan maddedir. Anilan hukmudn ayrintisina girildiginde
ise, ilgili hUkmUn a) bendinde “mal veya hizmetlerin alim ya da satim fiyatinin, fiyati
olugturan maliyet, kdr gibi unsurlar ile her tirlii alim yahut satim sartlarinin tespit
edilmesinin”; ¢) bendinde ise “mal veya hizmetin arz ya da talep miktarinin kontrolli
veya bunlarin piyasa diginda belirlenmesinin” 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi
kapsaminda ihlal olarak sayilan hallere 6rnek olarak verildigi gorulmektedir. Bunun
yani sira Yatay isbirligi Anlasmalari Hakkinda Kilavuz'da®®* (Kilavuz), rakipler arasi
bilgi paylasiminin, dzellikle tesebbuslerin, rakiplerinin pazar stratejileri hakkinda bilgi
sahibi olmalarini sagladigi durumlarda rekabetin kisittanmasina neden olabilecedi,
fiyat veya miktar tespiti amacini tasiyan bir anlasma niteligi tasidiginda kartel olarak
kabul edilerek cezalandirilacadi ifade edilmistir. Anilan Kilavuz'da rakipler arasinda,
pazardaki olagan kosullardan farkli rekabet kogullari yaratma amag veya etkisine sahip

154 http://www.rekabet.gov.tr/Dosya/kilavuzlar/yatay-isbirligi-anlasmalari-hakkinda-kilavuz1.pdf Erigim
Tarihi: 22.04.2021.
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olan dogrudan ya da dolayl her tirlG iletisimin ihlal olarak degerlendirildigi; 6rnegin
tesebblsun, kendi uyguladidi veya uygulamayl dusundugu politikayr rakibine
aciklamasinin bu baglamda dederlendirilebilecedi vurgulanmistir. Kilavuz'da fiyata,
miktara, musterilere, maliyetlere, cirolara, satiglara, alimlara, kapasiteye, urin
niteliklerine, pazarlama planlarina, risklere, yatirmlara, teknolojilere, AR-GE
programlarina iligkin ve benzeri bilgiler rekabete duyarl (stratejik) bilgi olarak
tanimlanmis, fiyat ve miktara iligkin bilgilerin stratejik niteligi en yiuksek bilgiler oldugu
belirtilmigtir.

Bu temel bilgiler dogrultusunda finansal hizmetler sektériinde faaliyet gdsteren
bankalar ve diger finans kuruluglarinin gesitli pazarlardaki gesitli finansal Gran ve
hizmetlere yonelik arz ve talebi yonlendirici danisikl faaliyetleri, bu tGrin ve hizmetlerin
fiyatlamasini etkilemeye yonelik iletigimleri, bu Urin ve hizmetlerin fiyatlamasini
etkileyecek turden rekabete duyarh bilgi paylasimlari da 4054 sayili Kanun’'un 4.
maddesi kapsaminda degerlendirilebilecektir.

Kurulun basta bankalar olmak Uzere finansal piyasalarda faaliyet gdsteren finansal
kuruluglarin 4. madde baglaminda danisikh davraniglarini inceledigi dosyalar
icerisinde Ozellikle Ug karar 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan “Promosyon karari” olarak
bilinen 07.03.2011 tarih ve 11-13/243-78 sayili kararin konusunu Ozetle bankalarin
maas promosyonlarina yonelik olarak birbirlerinin misterilerine teklif vermemesi, maas
protokoll bulunan bankalara diger bir banka tarafindan promosyon teklif edilmemesi
hususunda bazi bankalar arasinda varilan uzlasma olusturmaktadir. Bireysel
bankacilik pazarina yonelik yurutilen s6z konusu sorusturma sonucunda AKBANK,
DENIZBANK, FINANSBANK, GARANTI, HALKBANK, iS BANKASI, VAKIFBANK ve
YAPI KREDI/'ye idari para cezasi verilmesine hiikmedilmistir.

“12 Banka karari” olarak bilinen 08.03.2013 tarih ve 13-13/198-100 sayili kararda ise
elde edilen bulgular sonucunda 12 bankanin konut kredisine uygulanacak faiz oranlari
ile mevduata uygulanacak maksimum faiz oranlarinin belirlenmesi konusunda uyumlu
eylem icinde bulundudu sonucuna varilmis ve AKBANK, DENIZBANK, FINANSBANK,
HSBC, ING, TEB, GARANTI, HALKBANK, iS BANKASI, VAKIFBANK, YAP| KREDI
ve ZIRAAT’e toplam 1 milyar 116 milyon TL idari para cezasi veriimesine karar
verilmistir. S6z konusu kararda yer verilen ilgili Grtin pazarlari arasinda kredi, mevduat
ve kredi karti hizmetleri pazarlarinin bulundugu goérilmektedir.

Finansal sektore yonelik bir diger onemli karar olan ve “Ticari krediler karar1” olarak
bilinen 28.11.2017 tarih ve 17-39/636-276 sayili kararin konusunu ise Turkiye'de
kurumsal musterilere kredi saglayan bankalar tarafindan guincel kredi s6zlesmelerine
iligkin faiz, vade gibi kredi kosullarina dair bilgiler ile diger finansal islemlerle ilgili
rekabete hassas bilgilerin paylasiimasi suretiyle 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesinin
ihlal edildigi iddiasi olugturmakta olup, s6z konusu karar tesebbusler arasinda rekabeti
kisitlayici bilgi degisiminin anlasma/uyumlu eylem kapsaminda degerlendirildigi dnemli
kararlardan biridir. Anilan kararda Bank of Tokyo, RBS ve ING bankalarinin vermis
oldugu kredilere iligkin aralarinda yapilan iletigsimlerin ticari musgterilere verilecek
krediler acisindan bagsta fiyat olmak Uzere rekabete duyarli unsurlara iligkin bilgi
degisimi niteliginde oldugu, s6z konusu iletisimlerin ayni tesebbus ¢alisanlari arasinda
gerceklestirildigi ve anilan donem igerisinde farkh kanallar Gzerinden duzenli olarak
devam ettigi tespitlerine yer verilerek, s6z konusu bilgi degisiminin rekabeti kisittama
amaci tasiyan tek bir anlasma/uyumlu eylem olarak degerlendiriimesi gerektigi
sonucuna ulasiimistir. Ylratilen sorusturma sonucunda ING ve The Royal Bank of
Scotland Plc. Istanbul Merkez Subesi'ne idari para cezasi uygulanmis, Bank of Tokyo
Mitsubishi UFJ Turkey A.S. ise pismanlk basvurusunda bulunmasi ve sorusturma
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suresince Kurul ile aktif igbirligi yaritmesi sebebiyle herhangi bir idari para cezasina
muhatap olmamisgtir.

isbu dosya konusu ile benzer konuda ancak énarastirma sonucunda sorusturma
acllmayan bir diger 6nemli karar ise konusunu bankalarin spot doviz piyasasinda alim
satim miktari, zamani gibi guncel bilgileri paylastiklari ve denge doviz kurunu
etkilemeye yonelik olarak birlikte hareket ettikleri iddiasinin olusturdugu ve “FX karari”
olarak bilinen 24.11.2016 tarih ve 16-41/667-300 sayili karardir. S6z konusu kararda
genel olarak, bankalarin hazine birimlerinde galisan, farkli doviz turlerinde alim ve
satim yapmakla goérevli personelin (trader) 2009-2013 yillari arasinda Bloomberg ve
Reuters ekranlarindan erigilebilen online sohbet odalarinda rakip banka traderlari ile
rekabete hassas olabilecek bilgileri paylastiklari, bu kapsamda alig-satis farki (spread)
bilgisi paylagimi, fixing iglemi sirasinda doviz kurlarini yonlendirme, koordineli zarar
durdurma avciligi (stop-loss hunting), koordineli 6nden gitme (frontrunning)
davraniglarinda ve musteri emirlerine yonelik bilgi paylasiminda bulunduklari ve bu
suretle 4054 sayili Kanun’un ihlal edildigi iddialari degerlendirilmistir. Nihayetinde spot
doviz piyasalarinin yapisi, elde edilen bulgularin sistematik ve sureklilik arz eden bir
nitelik arz etmemesi ve bulgularin rekabeti sinirlayici bir anlasmadan ziyade
manipulasyon olarak degerlendiriimesi gerektigi tespitlerinden hareketle, anilan
Onarastirma sonucunda sorusturma acgilmasina gerek bulunmadigina hukmedilmistir.

Daha once de belirtildigi Uzere isbu dosyanin énemli konularindan birini 2018-2020
déneminde Dolar/TL kurunda yasanan asiri volatilitenin ve hareketlerin irdelenmesi ve
bu gercevede TL’de yasanan deger kaybinda piyasada islem yapmakta olan finansal
oyuncularin anlagmali  davraniglarinin  roli olup olmadiginin aydinlatiimasi
olusturmaktadir. Bu baglamda ilk olarak yerinde inceleme agsamasinda, daha sonra ise
05.02.2020 tarihinde taraflara génderilen bilgi isteme yazisi ile olmak Uzere sire¢
icerisinde iki defa dosya c¢ercevesinde incelenen finansal kurumlardan bunyelerinde
istihdam ettikleri traderlarin Bloomberg ve Reuters platformlarindaki 2018-2020
doénemine iligkin kapsami TL ile olan islemler ile sinirli olmak Uzere chat yazigsmalari
istenmigtir.

S0z konusu chat yazigmalari sonucunda 4054 sayili Kanun'un 4. maddesinin ihlal
edilmis olabilecegi suphesini olusturan belgelere yonelik degerlendirmelere gegmeden
once iki konu uzerinde daha ayrintili durulmasi yararh olacaktir. Bunlardan ilki 16-
41/667-300 sayili FX karari ile de gindeme geldigi Uzere finansal piyasalarda finansal
oyuncular arasindaki etkilesimlerin hangilerinin manipuilasyon hangilerinin rekabeti
sinirlayici anlagsma olarak kabul edilecegi, bir baska deyisle manipllasyon-rekabeti
sinirlayici anlagma tartismasidir. S6z konusu tartismanin sadece doviz piyasalarini
degil bono/tahvil piyasalari gibi finansal piyasalarda islem gorev diger finansal trlnler
pazarlarini da ilgilendirdigi belirtiimelidir. ikinci husus ise bir anlagsma boyutuna
varmayan ancak tesebbus calisanlari arasindaki yapilan islemlere iligkin bir takim
bilgilerin paylasimini ihtiva eden iletisimlerin, bir bagska deyisle bilgi paylasimi
konusunun finansal piyasalar 6zelinde ne sekilde ele alinacadi konusudur. Asagida
oncelikle manipulasyon-rekabeti sinirlayici anlagma tartismasina yer verilmistir.

[.5.1. Manipulasyon — Rekabeti Sinirlayici Anlagma Tartigmasi

Manipulasyona iligkin tanimlar birbirinden farklilagabilmekle beraber doktrinde i) arz ve
talebin serbest bir sekilde etkilesimini engelleyerek fiyat mekanizmalarina midahalede
bulunmak, ii) insanlari kandirarak bir menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek, iii)
menkul kiymetin fiyatini yapay bir seviyede tutmak Uzere tasarlanan eylemler
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manipllasyon olarak kabul edilmektedir'®>. ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC) piyasa manipulasyonunu “menkul kiymetlerin arz veya talebinin
yapay olarak etkilenmesi” seklinde tanimlamis ve sirketler hakkinda yaniltici bilgi
yayilmasi, menkul kiymetin daha aktif alinip satildigi izlenimi uyandirmak amaciyla bir
dizi alim satim iglemi yapilmasi ve menkul kiymete gergekte oldugundan daha fazla
veya daha az talep oldugu algisi olusturmak igin hileli islemler yapilmasi gibi eylemleri
manipilatif davraniglara drnek olarak géstermistir'®. ABD Emtia Vadeli islemler
Komisyonu (CTFC) ise manipulasyon kavramini “suni fiyatlarin devam etmesine yol
acan planlanmig her tirlli operasyon, islem veya uygulama” olarak ifade ederken,
“belirli bir menkul kiymetin veya emtianin fiyatini saptirmak veya fiyatinin sapmasi
dogrultusunda yanhsg bilgi yaymak amaciyla olagan digi hacimlerde kisa dbnemde alim
veya satim yapilmasi” gibi eylemleri manipilasyon tipleri arasinda saymaktadir. Ote
yandan ingiltere’de ayni zamanda hem rekabeti hem de finansal piyasalari diizenleyici
otorite olan FCA manipulasyonu “bir veya birden fazla yatirimin arzi, talebi veya fiyati
hakkinda yanlig ve yaniltici izlenim uyandirmak ya da bunlarin anormal veya yapay
seviyede fiyatlanmasi amaciyla islem veya talimatlari etkilemek” olarak
tanimlamistirt®’,

Manipulasyon kavrami ile ilgili Turkiye’deki calismalardaki tanimlara bakildiginda
SENSOQY!%8 manipllasyonu yukaridaki tanimlara benzer sekilde “serbest arz ve talep
kosullari altinda olusacak fiyatin altinda veya (stiinde bir fiyati olusturma ve menkul
kiymeti bu fiyattan islem gbérmeye zorlama girisimi, fiyatin yapay sekilde kontroli”
seklinde tanimlamaktadir. Yasal dizenleme alaninda ise 6362 sayili Kanun’un 107.
maddesinde “Piyasa Dolandiricili§gi” kavraminin yer aldigi ve s6z konusu Kanun
maddesinin birinci ve ikinci fikralarinda, sermaye piyasasi araglari ile ilgili olmak tzere,
fiyata, fiyat degisimine, arz ve talebe iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim
uyandirmak amaciyla alim veya satim yapilmasi, emir verilmesi, emir iptal edilmesi,
emir degistiriimesi veya hesap hareketleri gergeklestiriimesi gibi eylemler ile sermaye
piyasas! araclarinin fiyatini, degerini ve yatinmcilarin kararini etkilemek amaciyla
yanlig, yaniltici bilgi verilmesi, sOylenti ¢ikariimasi, haber, yorum yapilmasi ve bunlarin
yayllmasi ve bu yollarla menfaat saglanmasi gibi eylemlerin piyasa dolandiriciligi sugu
olarak tanimlandigi gortlmektedir. Manipulasyona iliskin daha yakin tarihli bir yasal
dizenleme ise 5411 sayih Kanun’un 76. maddesine “Finansal piyasalarda
manipllasyon ve yaniltici islemler’ alt basligi altinda eklenen “Bu Kanun kapsamindaki
bankalar tarafindan; 4 incii maddede'>® sayilan islemler yoluyla finansal piyasalarda
yapay arz, talep veya déviz kuru dabhil fiyat olusumunu saglamak amacli islem ve
uygulamalarin yapilmasi, internet ortami dahil farkli aracglarla gercege aykiri veya
yaniltici bilgilerin yayilmasi, tasarruf sahiplerinin gergcege aykiri veya yaniltici sekilde
yonlendirilmesi ya da bu amaclari saglamaya ydnelik benzer islem ve uygulamalarin
yapilmasi finansal piyasalarda maniplilasyon ve yaniltici islemler olarak kabul edilir.
Hangi islem ve uygulamalarin bu madde kapsamina girecegi Kurul tarafindan belirlenir
ve Resmi Gazete'de yayimlanir.” hukmune dayanilarak BDDK tarafindan hazirlanan

155 http://www.erdem-erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi/sermaye-piyasasi-hukukunda-manipulasyon-
sucu/ Erigim Tarihi: 20.04.2021.
156https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/market-manipulation
Erisim Tarihi: 20.04.2021.

157 DELIBASI N. (2020), Rekabet Hukukunda Finansal Gésterge Manipiilasyonlari: Libor ve Fx Vakalari
Isiginda Degerlendirme, Uzmanlik Tezi, Rekabet Kurumu, Ankara, sf.9-11.

158 SENSOY D. (2013), Manipilasyon; Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi, 2013/3, s. 371-399.

159 5411 sayili Kanun’un 4. maddesinde bankalarin gergeklestirebilecekleri faaliyetler siralanmaktadir.
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ve 07.05.2020 tarihli 31120 sayih Resmi Gazete’de yayinlanarak yudrarlige giren
Manipulasyon Yonetmeligi'dir. Anilan Yonetmelik'in 4. maddesinde manipulasyon
olarak kabul edilen eylemler agagidaki sekilde siralanmaktadir:

“a) Bir finansal aracin arzina, talebine veya fiyatina iliskin yanls veya yaniltici
izlenim uyandiran veya uyandirabilecek olan ya da dbéviz kuru ve faiz dahil bir
finansal aracin fiyatinin anormal veya yapay diizeyde tutulmasini saglayan ya da
saglayabilecek olan iglemlere bu amacglari saglamak kastiyla dahil olmak, aracilik
etmek, bu tir islemler igcin emir vermek veya benzeri faaliyetlerde bulunmak.

b) Arz talep dengesinin normal sartlarda gerceklesmedigi dénemlerde, finansal
piyasalarin dalgalanmasindan ya da siglhidindan faydalanmak suretiyle, finansal
piyasalarin diizensizligini artiracak ya da istikrarini olumsuz etkileyecek sekilde, bir
finansal aracin fiyatina veya faiz, déviz kuru, CDS gibi referans degerlere etkide
bulunacak igslemlere dahil olmak, aracilik etmek, bu tiir islemler igin emir vermek
veya benzeri faaliyetlerde bulunmak.

¢) Bankalarin yurt digi yerlegiklerle yaptiklari bir bacagi déviz diger bacag! TL olan
para swapi, forward, opsiyon ve diger tirev islemlerine iliskin veya bankalarca yurt
disina TL likidite saglanmasina iliskin Kurulca alinan karar ve sinirlamalarin,
islemlerin erken itfasi, vadesi gelen islemlerin 6telenmesi ve/veya yikimlliliiklerin
yerine getiriimemesi dahil olmak (izere, dolayli ydbntemler kullanilarak asiimasina ya
da s6z konusu Kurul kararlarinin etkisizlestiriimesine ybnelik islem ve uygulamalar
gerceklestirmek veya bu tiir islem ve uygulamalara aracilik etmek.

¢) Aldatici bir mekanizma veya kurgu yoluyla déviz kuru ve faiz dabhil bir finansal
aracin fiyatini etkileyen veya etkileyebilecek islemlere dahil olmak, aracilik etmek,
bu tiir islemler icin emir vermek veya benzeri faaliyetlerde bulunmak.

d) Bir finansal aracin arzina, talebine veya déviz kuru ve faiz dahil fiyatina iliskin
yanlig veya yaniltici izlenim uyandiran ya da uyandirabilecek olan ya da bu fiyatin
anormal veya yapay dlzeyde tutulmasini saglayan ya da saglayabilecek olan yanlis
veya yaniltici bilgi veya soOylentileri, internet dahil herhangi bir kitle iletisim araci
yoluyla ya da baska bir yolla yaymak.

e) Oncesinde pozisyon alinmis bir finansal ara¢ hakkinda, alinan pozisyonla ilgili
¢clkar g¢atismasinin kamuoyundan gizlenmesi suretiyle, internet veya diger Kkitle
iletisim araclari yoluyla gériis bildirerek séz konusu finansal aracin, faiz orani ve
dbviz kuru dahil, fiyati (zerinde etkide bulunmak veya bulunmaya ¢alismak.

f) Yanls veya yaniltici oldugunu bildigi ya da bilmesi gerektigi halde, bir referans
deger hakkinda yanlis veya yaniltici bilgiler iletmek, yanlis veya yaniltici girdiler
saglamak ya da bir referans degerin hesaplanmasini manipiile edici herhangi bir
davranista bulunmak.

g) Bir finansal aracin arz veya talebi lizerindeki hakim roliin kullanilmasi suretiyle
finansal aracin allm satim fiyatlarini sabitlemeye veya baska bir haksiz kazang
saglamaya ybnelik eylemlerde bulunmak.

g) Finansal piyasalarin acilis ve kapaniglarinda, faiz ve déviz kuru dabhil bir finansal
aracin acilis veya kapanuis fiyatlarini etkileyen veya etkileyebilecek alim veya satim
islemleri gerceklestirerek bu acilis ya da kapanis fiyatlarina gére pozisyon alan
yatirimcilarin yanhg yénlendiriimesini saglamak.

h) Tasarruf sahiplerini gercege aykiri veya yaniltici sekilde ybnlendirmek.
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1) Finansal sisteme olan gliveni zedeleyerek sistemik riske neden olabilecek sekilde
bilgi ve séylentiler yaymak.”

Goruldagu tzere BDDK tarafindan gikarilan Manipulasyon Yénetmeligi doviz, faiz ve
turev islemler de dahil olmak Uzere ¢ok genis bir finansal ara¢ setine yoneliktir. S0z
konusu Yonetmelik'in bu haliyle manipllasyonu sermaye piyasasi araglari ile
iligkilendiren onceki tanimlara bagli kalmadigi, duzenlemeyi lafzi olarak da finansal
piyasalarda iglem goéren tim finansal araclari kapsayacak sekilde tasarladigi ve doviz
kuruna ve faize ayrica isaret ederek bu parametreleri de kapsamina aldigi dikkat
cekmektedir.

Manipulasyona iligkin yukaridaki tanimlar ve duzenlemeler bir butun olarak ele
alindiginda manipulasyona iligkin ozellikle iki husus goze garpmaktadir. Bunlardan ilki
manipulasyonun bir finansal aracin arz ve talebinin digsal bir mudahale ile yapay bir
sekilde olusumunu icerdigidir. ikinci husus ise manipilasyon eyleminin bir finansal
aracin fiyatina ve arz ve talebine iligkin yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla yapilan
islemler ile, bir bagka deyisle igleme dayali manipulasyon seklinde
gerceklestirilebilecegi gibi, finansal araglarin fiyatlarini ve degerini etkilemeye yonelik
yalan, yanlig, yaniltici bilgi, haber, sOylenti yoluyla bir baska deyisle bilgiye dayali
manipulasyon seklinde de gergeklestirilebilecegi hususudur. Bu bolumde Oncelikle
odaklanilan manipulasyon turl ise birden fazla taraf araciligiyla gergeklestirilen isleme
dayali manipulasyondur.

Diger yandan rekabet mevzuatinda ise daha dnce de ifade edildigi GUzere 4054 sayili
Kanun’un 4. maddesinin a) bendinde “mal veya hizmetlerin alim ya da satim fiyatinin,
fiyatl olusturan maliyet, kar gibi unsurlar ile her tiirlii alim yahut satim gartlarinin tespit
edilmesi”, c) bendinde ise “mal veya hizmetin arz ya da talep miktarinin kontrolii veya
bunlarin piyasa disinda belirlenmesi”’ ihlal olan davraniglar arasinda sayilmigtir.
Goruldugu Uzere gerek s6z konusu hukimlerde isaret edilen eylemler gerekse
manipulasyon bakimindan arz ve talebin olagan piyasa kosullari diginda yapay olarak
belirlenmesi ve fiyatin olmasi gerekenden farkli bir seviyede yapay olarak belirlenmesi
ortak unsurlardir. Dolayisiyla tanimsal olarak bakildiginda, manipulasyonun arz ve
talebin yapay olarak belirlenmesi ve bunun sonucunda yapay bir fiyat olusumu seklinde
Ozetlenebilecek tanimiyla, bir Grin ya da hizmetin fiyatinin, arz ve talebinin, piyasa
disinda, rakipler arasi bir anlagsma, uzlagsma, koordinasyon ya da rekabete duyarl bilgi
paylasimi ile yapay olarak belirlenmesi seklindeki rekabet hukuku odakl yaklagim
arasinda esasl bir farkliik olmadigi sodylenebilecektir. Bu baglamda s6z konusu
kavramlarin  birbirini  tUmuyle diglayici  oldugundan bahsetmek mumkun
gb6zukmemektedir. S6z konusu kavramlar arasindaki fark ise iki noktada ortaya
cikmaktadir. Oncelikle rekabeti sinirlayici anlasma kavrami fiziksel ve finansal, akla
gelebilecek tum pazarlara iligkin Urin veya hizmet fiyatinin, arz ve talebinin yapay
olarak belirlenmesine iligkin bir kavram olmakla birlikte maniptlasyon kavrami finansal
piyasalarda hatta bazi tanimlara gore finansal piyasalarin da belli bir kismini olusturan
sermaye piyasalarindal®® islem goérmekte olan finansal araglarin/iriin ve hizmetlerin
fiyatinin, arz ve talebinin yapay olarak belirlenmesine iliskin bir kavramdir. Kavramlar
arasindaki diger temel farkhlik ise manipulasyon eyleminin kimi zaman tek bir taraf (kisi
ya da tesebbus) eliyle gergeklestirilebilecek nitelikte bir davranis olmasina ragmen,
rekabet ihlalinin gergeklesmesi icgin birbirine rakip konumunda bulunan iki tesebbus

160 Sermaye piyasalari para piyasalarindan farkli olarak orta, uzun ve siresiz vadeli fonlarin arz ve
talebinin hisse senedi, tahviller/bonolar, yatirnm fonlari gibi menkul kiymetlere bagli olarak karsilastig
piyasalardir (https://worldeducationforum.online/sermaye-piyasas-nedir-araclar-nelerdir/).
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arasinda fiyatlari etkilemeye yonelik bir uzlasma, koordinasyon ya da rekabete duyarl
bilgi paylagimi olmasi gerekliligidir.

Bu bilgiler dogrultusunda doviz piyasasi gibi para piyasalarinda ya da bono/tahvil gibi
sermaye piyasalarinda vuku bulan ve gogu zaman manipulasyon olarak nitelendirilen
bazi davraniglarin ayni zamanda rekabet hukukunun konusu olup olmadigina
donulecek olursa, Oncelikle bu sorunun vaka bazli degerlendiriimesi gerektigi
belirtiimelidir. Bununla birlikte yukarida da agiga kavusturuldugu tUzere tanimsal agidan
rekabeti sinirlayici anlasma ile buyuk oranda benzerlikler gosteren manipulasyon
davraniginin ayni zamanda rekabet hukuku alanina da girip girmeyecegi ile ilgili ilk
belirlenmesi gereken husus sz konusu eylemin birden fazla taraf igerip icermedigi ve
s6z konusu taraflarin tesebbls vasfini haiz olup olmadigidir. Ancak bu sorunun
cevabinin olumlu olmasi durumunda rekabet odakh degerlendirmenin diger
asamalarina gecilebilecektir.

Esasen, tahdidi olmamakla birlikte, manipulasyon olarak nitelendirilen eylemlerin ayni
zamanda rekabet hukukunun alanina girip girmeyecegdi ile ilgili dikkate alinabilecek bir
diger kriter, s6z konusu manipulasyon davranisi neticesinde bir finansal enstrimanda
olusan yapay fiyatin ilgili zaman diliminde bu finansal enstriimanin fiyatini girdi olarak
kullanan diger bitin iglem ve finansal enstrimanlarin fiyatinin da yapay olarak
belirlenmesine yol acip agmadigdidir. Zira 6érnegin doviz kuru gostergesi gibi bir finansal
gOstergenin herhangi bir finansal alim satim iglemi ile manipule edilmesi halinde birden
fazla tesebbuisln koordineli hareketleri sonucu olusacak bir yapay fiyat, sadece o islem
Ozelini dedil, ilgili zaman diliminde bu gosterge kuru girdi olarak kullanan diger batun
islemlerin ve diger bltin enstrimanlarin da yapay olarak fiyatlanmasina yol agacaktir.
Dolayisiyla koordineli hareketler sonucunda olugsan yapay fiyatin olusturdugu zararlar
islem 6zelinde kalmayabilmekte, genis bir tlketici/musteri ve finansal tGrliin gamini da
etkileyebilmektedir. Ote yandan vaka bazinda degerlendirmeye gore cok tarafli
koordinasyon esliginde tek bir iglem Ozelinde gergceklesen manipulasyonlarin da
rekabet hukuku alanina girmesi olasilik dahilindedir.

Bu noktada yukarida ifade edilen hususlarin daha net anlasiimasi adina 24.11.2016
tarih, 16-41/667-300 sayili FX kararinda incelenen davranislarin manipulasyon
tarafinin agir bastigi hususu ve bu kararda gegen frontrunning (koordineli 6nden
gitme), stop-loss hunting (koordineli zarar durdurma avcilidi) ve musteri emirlerine
yonelik bilgi paylasimi gibi traderlar tarafindan uygulanmis davranislar Uzerinden
degerlendirmelerde bulunmak yararli olacaktir. Anilan kararda da yer verildigi Uzere
frontrunning, musterilerinin fixing saatinde fixing kurundan belli miktar déviz alimi emri
bulundugu bilgisine sahip traderin kur dusukken dnceden alim yapip, sonrasinda rakip
banka traderlari ile koordineli bir sekilde hareket ederek fixing saatindeki kuru
yukseltme ve dnceden aldigi dovizi musteriye bu ylksek kurdan satarak musgteriyi
zarara sokma girisimidir. Stop-loss hunting de benzer sekilde, bazi musterilerinin
mevcut kurdan daha duguk bir noktada zarar-kes emirlerinin oldugu bilgisine sahip
traderin yine rakip banka traderlariyla koordineli bir sekilde hareket ederek ve short
pozisyon acarak kuru zarar-kes seviyesine getirme, akabinde ise bu duslk kurdan
short pozisyonunu kapatarak musteriyi zarara sokma girisimidir. 16-41/667-300 sayili
FX kararinda frontrunning ve stop-loss hunting gibi davraniglarin migteri kazanma
rekabetiyle ilgili olmadigi ve temel olarak musteriyi aldatmaya yodnelik manipulatif
igbirligi niteliginde oldugu degerlendiriimesinde bulunulmustur.

Bu yaklasimin iki hususu goz ardi ettigi diisiinilmektedir. Oncelikle herhangi bir “X”
musteri 6zelindeki rekabet sona ermis olsa dahi, tesebbuUsler bu “X” musterisi disindaki
tum sureci etkileyecek sekilde aralarindaki fiyat rekabetini sona erdirmekte, arz ve
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talebi yapay bir sekilde olusturacak sekilde koordineli hareket etmeye baslamaktadir.
Ote yandan sdz konusu koordine hareketin ilgili islem disindaki siregleri de etkilemesi
bir yana, taraflar normalde aralarinda devam eden déviz kuru fiyatina iligkin rekabeti
de sonlandirmaktadir. Bu hususlara ek olarak pratikte bu tlr davranislar gogu zaman
birbirine rakip tesebbusler arasinda kurulan ve bu tur danisikl hareketlerden elde
edilen kazancin aktarildigi ve daha sonra elde edilen kazancin taraflara dagitildigi
havuz benzeri vyapillanmalar beraberinde gergeklesmektedir. Bahse konu
yapilanmalarin, yurtdisinda alinan kararlardan goéruldugu uzere “The Cartel”, The
Bandit’s Club”, “One Team One Dream”, “The Mafia” gibi kartel yapilanmasina adeta
atifta bulunan isimlere sahip chat odalarinda yapilan yazigmalar ile devam ettirilmesi
de ayrica dikkat gekicidir. Bu hususlar gercevesinde, ister ilgili igslem disindaki tum
sure¢ bakimindan etkileri, isterse ilgili isleme etkileri bakimindan olsun, doéviz ve
sermaye piyasalari gibi ¢ok oyunculu piyasalarda aktif olarak faaliyet gosteren
tesebbuslerin ortaklasa aldiklari kararlar dogrultusunda koordineli hareket ederek
herhangi bir pazar unsuru kapsamindaki rekabeti bir tarafa birakmalarinin rekabet
hukuku mevzuatt kapsamina girmedigini sdylemenin  mumkin olmadigi
degerlendiriimektedir. Zira tek basina degerlendirildiginde dahi, basta doviz iglemleri
olmak Uzere birbirine rakip finansal kuruluglarin finansal islemlerde birlikte hareket
etmesi, fiyatlari etkilemeye yoénelik iletisim halinde olmasi, rakiplerle fiyati etkileme
potansiyeline sahip musteri islemleri gibi rekabete duyarli bilgi paylagsimi yapmasinin
rekabet hukuku kapsaminda gérmezden gelinecek eylemler olmadigi agiktir.

Bu yaklasimlar dogrultusunda, guin gectikce daha ¢ok rekabet otoritesinin, baslangigta
sadece finansal otoritelerce incelenmesi yaklasimi agir basan yukaridaki konular
uzerinde inceleme baglattigi, bu konulari gindemine aldigi gorulmektedir. Her ne
kadar finans sektoriiniin agir bastigi ingiltere’de konuya finans mevzuati merkezli
yaklasim devam etmekte ise de, daha dnceki bolimlerde ayrintisiyla yer verildigi Uzere
gerek ABD, gerek AB, gerekse isvicre, Brezilya, Kore gibi tlkeler bu hususlari rekabet
mevzuati kapsaminda ele almig, sonuglanan incelemelerin bazilarinda da taraflara
agir cezalar verilmistir.

Diger yandan baglangicta salt manipllasyon kavrami gercevesinde degerlendirilen ve
genellikle finansal dizenleyiciler tarafindan inceleme konusu olan yukarida bahsedilen
tesebbus davraniglarinin rekabet otoritelerince de incelemeye alinmasi yetki
cakismasi tartismasini da beraberinde getirmektedir. Bu baglamda asagida bu
tartismaya iliskin degerlendirmelere yer verilmistir.

Bu noktada birden fazla otoritenin gérev ve yetki alanina giren yukarida bahsi gecen
eylemler bakimindan bir yetki karmasasi ortaya ¢ikip ¢gikmayacagi akillara gelebilecek
olsa da, otoritelerin uygulamakla ylUkimli oldugu kanun hikumleriyle baglantisi
kurulabildigi ve bagkaca bir kanunda aksi yonde bir ifade bulunmadidi surece, ayni ya
da benzer davranislarin birden fazla otorite tarafindan incelenmesinin 6nlinde bir engel
bulunmamaktadir. BDDK tarafindan yururluge konulan Manipulasyon Yonetmeligi'ne
donulecek olursa, anilan Yonetmelik hiikiimlerince doviz kuru ve faiz de dahil finansal
artn fiyatlarinin yapay olarak olusmasini amaglayan banka faaliyetlerinin BDDK’nin
denetimi alanina girece@i anlasiimaktadir. Ayrica s6z konusu Yonetmelik’in SPK
tarafindan dizenlenmekte olan sermaye piyasalarinin aksine tim finansal araglara atif
yaptigi dikkate alindiginda bazi durumlarda her iki kurumun inceleme alaninin
cakigsmasi olasilik dahilindedir. Diger yandan yukarida ayrintili bir sekilde agiklandigi
Uzere, dOviz ya da bagka bir finansal UrGin/hizmet pazarinda tesebbuUslerin aralarindaki
rekabetin yerini uzlasma sonucu ortaya ¢ikan koordineli davraniglar aldigi vakit bu
davraniglar rekabet mevzuatinin da konusu olmaktadir. FX karari da dahil olmak Uzere
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gegmiste ve gunimuzde Kurul tarafindan, déviz piyasasi da dahil olmak tzere birgok
finansal Uran/hizmete iligskin incelemeler gergeklestiriimis, bu incelemelerin bazilarinin
sonucunda da tesebbuslere yuklu idari para cezalari verilmigtir. Dolayisiyla yukarida
BDDK tarafindan denetlenmesi hukme baglanan ve bir kismi halihazirda SPK
tarafindan da denetlenen doéviz ve faiz dahil finansal araglar/finansal piyasalardaki
tesebbUs davraniglarinin, ayni zamanda rekabeti kisitlayici unsurlar da barindirmasi
halinde Rekabet Kurumu (Kurum) tarafindan da incelemeye alinmasi mimkandur.

Bu husus ile ilgili olarak bilindigi Uzere Danigtayin telekominikasyon ve enerji
sektorlerinde, sektorel duzenleyici ile birlikte Kurumun da kendi mevzuati agisindan
inceleme yapabilecegine yonelik kararlari bulunmaktadir. Danigtay Idari Dava Daireleri
Kurulunun 18.01.2016 tarih ve E. 2013/72, K. 2016/11 sayil kararinda; “bir piyasanin
dlizenleyici ve denetleyici bir kurumun regilasyonuna tabi olmasinin o piyasada yer
alan faaliyetleri 4054 sayili Kanun kapsami disina ¢ikarmayacagi” belirtilmistir. Bu
bakimdan, finans sektoru de dahil olmak Uzere duzenlenen sektorlere iligkin ilgili
duzenleyici ve denetleyici otoriteye gesitli gorev ve yetkilerin taninmasinin, Kurumun
ilgili sektdorde yasanabilecek rekabet ihlallerini belirleme ve bu konuda yaptirim

uygulama gorevine engel teskil etmedigi degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen kararlardan da goruldigu Uzere yabanci Ulkelerde de, doviz
piyasasinda gercgeklestirilen manipulatif eylemlere yonelik olarak yapilan incelemeler
sonucunda hem rekabet otoriteleri hem de finansal otoriteler tarafindan incelemeler
yapildigi ve yaptirrmlar uygulanabildigi bilinmektedir. Doviz kuru gostergelerinin
manipule edildigi suphesi Uzerine ABD Adalet Bakanligi (DOJ), Avrupa Komisyonu,
FCA, isvicre Finans Otoritesi (FINMA), isvicre Rekabet Otoritesi (WEKO) ve diger
ulkelerin  otoriteleri  tarafindan  sorusturmalar  agilmigtir.  DoOviz  piyasasi
incelemelerinden 6nceki doénemde ise LIBOR’u maniplle etmeye donik banka
davranislari finans ve rekabet otoritelerinin incelemelerine konu olmus, gerek rekabet
otoriteleri gerekse finansal otoriteler tarafindan LIBOR’u manipile eden bankalara
cesitli yaptirrmlar uygulanmistir.

Rakip finans kuruluslarinin calisanlari araciligiyla gercgeklestirilien manipulatif
eylemlerin ayni anda hem dolandiricilik (fraud) niteligi tagidigi hem de rekabet ihlali
olarak degerlendirildigi vakalar mevcuttur. Ornegin, LIBOR sorusturmasi kapsaminda
RBS ve Deutsche Bank unvanl bankalar ile DOJ arasinda yapilan anlasmada, her iki
banka hem elektronik dolandiricilik yaptiklarini hem de fiyat tespitinde bulunarak
rekabet yasasini ihlal ettiklerini kabul etmigtir. DOJ, RBS’nin ve Deutsche Bank’in
rakipleri ile yaptigi anlasma ve uyumlu eylemlerle, 2008 ve 2010 yillari arasinda
EURIBOR'u ve YEN LIBOR'u belirleyerek bunlara bagl tarev trtnlerin fiyatlarini tespit
ettiklerini belirtmigtir. UBS ve Rabobank ise vyalnizca elektronik dolandiricilik
eyleminden suglu bulunmus, DOJ tarafindan bu bankalarca gergeklestirilen eylemlerin
rekabet ihlaline yol actigi yonunde bir degerlendirme yapilmamistir.

Bu tUr hususlarin ginimagz itibariyla rekabet otoritelerince de incelenebilecek nitelikte
oldugu bankalarin rekabet mevzuatiyla uyum yonunde gelistirdigi kurum ici program
ve calismalara da yansimis olup, isbu 6narastirma slrecinde yapilan yerinde
incelemelerde ve Kuruma sonradan ulagtirilan belgelerde de hangi tur trader
davraniglarinin rekabet ihlali olarak degerlendirilebilecegine iligkin bankalarin
traderlarini bilgilendirmeye yoénelik dokimanlar hazirladigr géralmastar. ((.....), (.....)
ve (.....)). S6z konusu dokimanlardan (.....) elde edilen igerikte bir musteri veya isleme
iliskin fiyatlama, banka pozisyonu ve stratejisi, karsi kurum iligkileri ve Gcretlendirmeleri
iceren chat yazismalarinin, herhangi bir finansal enstrimanin fiyatini veya arz talep
kosullarini etkileme amaciyla yapilan konugmalarin rekabeti onleyici algilanabilecegi
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ve bu tlr davraniglardan kaginilmasi gerektigi belirtilmistir. (.....) yapilan yerinde
incelemede elde edilen belgelerde ise sorun yaratabilecek ¢esitli davranis sekillerine
yer verilip bunlarin rekabet hukuku da dahil hangi kurumsal politikalari ilgilendirdigi
belirtiimektedir. (.....) tarafindan Kuruma gonderilen belgelerde ise “Sales and Trading
Institutional Communicational Guidelines (Satis ve Trading Kurumsal iletisim Rehberi)”
dokumanina yer verilmekte olup s6z konusu dokimanda da benzer hususlarin antitrost
kapsamina girebilecegi ifade edilmektedir.

Sonug olarak tum bu degerlendirmeler gergevesinde, isbu dosyada da kimi taraflarca
manipulatif isbirligi olarak nitelendirilen koordineli davraniglar da dahil olmak Uzere
birbirine rakip finansal kuruluslar arasinda herhangi bir finansal enstrimanin fiyatini
etkilemeye yonelik koordineli davraniglar, fiyati etkilemeye yonelik kurulan iletisimler
ve rekabete duyarl bilgi paylasimlarinin rekabeti engelleyici nitelik tagidigr ve bu
baglamda 4054 sayili Kanun kapsamina ve Kurumun gorev ve yetki alanina girdigi
yaklasimi benimsenmigtir.

Bu husus aciga kavusturulduktan sonra asagida rekabet hukukunda bilgi degisimi ve
finans piyasalarinda karsilasilan bilgi degisimi oOrneklerinin rekabet hukuku
kapsaminda nasil ele alinabilecegdine iligkin degerlendirmelere yer verilmistir.

1.5.2. Bilgi Degisimi ve Rekabet Hukuku

Manipulasyon-rekabet hukuku tartismasi haricinde Uzerinde ayrintili bir sekilde
uzerinde durulmasi gereken diger bir husus finansal piyasalarda ve 6zellikle de bu
piyasalarda cesitli finansal Grlin ve araclarin fiyatlamasi, satisi ve pazarlamasi
alaninda faaliyet gdsteren oyuncular arasindaki bilgi degisimi hususuna nasil
yaklagilmasi gerektigi hususudur. Zira bankalardan elde edilen trader chat odasi
yazigsmalarinin incelenmesi sonucunda kimi zaman rakip banka traderlarinin yaptiklari
islemlere yonelik ve piyasa beklentilerine yonelik birbirleriyle bilgi degisiminde
bulundugu gérilmustir. Ote yandan bilgi degisimi konusu rekabet hukukunda kimi
zaman rekabetgci kimi zaman ise rekabeti sinirlayici olarak degerlendirilen alanlardan
biri olup, bu baglamda hangi tur bilgi degisimlerinin rekabeti sinirlayici davranis
kapsaminda yer aldiginin netlestiriimesi onem tagimaktadir. Bu gergcevede asagida
rekabet hukukunda bilgi degisimi konusu 6ncelikle genel, devaminda ise finansal
piyasalar 6zelinde ele alindiktan sonra, nihai olarak isbu dosya kapsaminda chat
yazismalarinin incelenmesi sonucu elde edilen traderlar arasi bilgi degisimine
yaklagimin nasil olmasi gerektigi uzerinde durulacaktir.

Bilgi degisimi ayni pazarda faaliyet gosteren birden fazla tesebbusun, tek yanli veya
karsilikli olarak her turll ticari verilerini kapali veya agik bir bigimde paylasmasi olarak
ifade edilebilir. Hangi tur bilgi deg@isimlerinin ihlal olarak nitelendirilecedi hangilerinin
menfi tespit ya da muafiyet kapsaminda yer aldigi rekabet hukukunun &nemli
alanlarindan biri olusturmaktadir. Zira rakipler arasi bilgi degisimleri tesebbuslerin
rakiplerinin gesitli parametrelere (satis fiyati, Gretim miktari, stok durumu, musteriler,
vs.) iliskin stratejileri hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglayarak rekabeti sinirlayici,
rakip tesebbusler arasinda koordinasyon yaratici, hatta kimi zaman uygulanmakta olan
bir kartel anlagsmasinin takibini kolaylastirici etkilere sahip olabilecedi gibi, taraflar
arasindaki bilgi asimetrisini ortadan kaldirarak, tesebbuslerin kendilerini rakipleriyle
kiyaslamasini saglayarak ve gerek tesebbuslerin gerekse tuketicilerin arastirma
maliyetlerini azaltarak etkinlik kazanimlarina da yol agabilmektedir. Fiyat veya miktar
tespiti amacini tasiyan bir anlasma niteliginde olan ya da Gzerinde uzlagilan kurallara
uyup uymadiginin takibini saglayarak kartelin igleyigini kolaylastiran bilgi degisimleri
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dogrudan kartel olarak nitelendiriimekle birlikte, etkinlik kazanimlari doguran bilgi
degisimleri niteligine gore menfi tespit ya da muafiyet kapsaminda yer alabilmektedir.

Rakipler arasi bilgi degisimlerinin rekabeti sinirlayici etki dogurup dogurmayacagini
belirleyen birtakim unsurlar bulunmaktadir. Bu baglamda rakipler arasi bilgi
degisiminin rekabet Uzerindeki etkisi baslica, pazarin yodunlasma derecesi, seffafligi,
istikrar1, karmasikligi ve pazardaki tesebbuslerin benzerligi (simetri) gibi pazarin
yapisina iligkin unsurlar ile paylasilan bilginin niteligi olmak Gzere iki temel parametreye
baghdir.

Bu baglamda oOncelikle pazarin yapisina iliskin unsurlardan pazarin yogunlagma
derecesi bir baska deyisle pazardaki tesebbus sayisi ele alindiginda, dar oligopollerde,
az sayida tesebbuslin koordinasyon kosullari konusunda uzlasmasinin ve
anlasmadan sapmalarin izlenmesinin daha kolay olmasi nedeniyle bir bilgi degisimi
neticesinde igbirlikgi sonuglarin gergeklesme olasiligi daha yuksektir. Dolayisiyla, dar
oligopollerde, bilgi deg@isiminin rekabeti kisitlayici etkilere yol agma olasiligi, diger
oligopollere kiyasla daha fazladir. Ote yandan tam rekabetci pazar yapilarinda, bir
bagka deyisle ¢ok sayida alici ve saticinin bulundugu pazarlarda, bilgi degisimlerinin
anti-rekabetci etkiler dogurma ihtimali daha dusUktir. Hatta bazi gorislere gore
rakipler arasi bilgi degisimi Ozellikle oligopol piyasalarda rekabet¢i agidan kaygilar
dogurmakla birlikte tam rekabetgi piyasalarda etkinlik yaratmaktadir®®,

Pazarin seffafligina gelindiginde ise, tahmin edilebilecedi Uzere pazar seffaflastikga
isbirlikgi sonuglarin ortaya ¢cikma olasili§i artacaktir. Pazarin seffaf hale gelmesine
fazla katkida bulunmayan bir bilgi degisiminin rekabeti kisitlama olasiligi, pazardaki
seffafligi 6Gnemli dlgtide artiran bir bilgi dedisimine kiyasla daha dusuiktur. Dolayisiyla,
pazarin bilgi degisimi dncesi ve sonrasindaki seffaflik dizeyi ile bilgi degisiminin bu
duzeyi nasil degistirdigi, bilgi degisiminin rekabeti kisitlayici etki dogurma olasiliginin
belirleyici unsurudur. Bilgi degisimi dncesi seffaflik dluzeyi, pazardaki tesebbus sayisi
ve alim-satim iglemlerinin alenilik derecesi gibi faktérlere baghdir.

Bilgi degisiminin anti-rekabet¢i etki dogurup dogurmayacagini belirleyen pazar
yapisina iliskin unsurlardan bir digeri pazarin karmasiklik derecesi ve pazarin istikrarli
bir yapi arz edip etmedigidir. Tesebbuslerin, karmasik bir pazar yapisinda, igbirlikgi
sonuca ulagsmalari daha zor olup, isbirlik¢i sonuglarin ortaya ¢ikma olasiligi, arz ve
talep kosullarinin gérece daha az degisken oldugu, diger bir deyigle istikrarli oldugu
pazarlarda daha yuksektir. Yine tesebbuslerin maliyetler, talep, pazar paylari, urdn
yelpazesi, kapasite gibi acilardan benzer oldugu simetrik pazar yapilarinda,
tesebbuslerin rekabetgi guduleri de benzer olacagindan, bu yapidaki pazarlarda bilgi
degisimi de tesebbusler arasi koordinasyon ihtimalini artmaktadir.

Diger yandan konuya paylagilan bilginin niteligi bakimindan yaklagildiginda oncelikle
uzerinde durulmasi gereken husus degisilen bilginin rekabete duyarl (stratejik) bilgi
olup olmadigidir. Yatay isbirligi Anlasmalari Hakkinda Kilavuz'da fiyata, miktara,
musgterilere, maliyetlere, cirolara, satiglara, alimlara, kapasiteye, urun niteliklerine,
pazarlama planlarina, risklere, yatirimlara, teknolojilere, AR-GE programlarina iliskin
ve benzeri bilgilerin rekabete duyarli bilgi kabul edildigi, fiyat ve miktara iligkin bilgilerin
stratejik niteligi en yuksek bilgiler oldugu, bunlari maliyete ve talebe iligkin bilgilerin
takip ettigi belirtilmigtir.

Rekabetin kisitlanip kisitlanmadigina yonelik paylasilan bilginin niteligine iligkin diger
unsurlar ise paylasilan verinin glncel olup olmadigi, pazari kapsayip kapsamadigi,

161 ASLAN, E.F., (2012), Rekabet Hukuku Uygulamasinda Bilgi Degisimi, Rekabet Dergisi, s. 10.
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toplulastiriimig mi tesebbls bazinda veri mi oldugu, verinin hangi siklikla paylasildigi
ve paylasilan bilgilerin ve bilgi degisiminin kamuya acgik olup olmadigi unsurlaridir.

Verinin guncelligi kriteri bakimindan, ge¢mis tarihli verilerin degisiminin rekabeti
kisittama olasiligi, guncel ve gelecede yonelik verilerin degisimine kiyasla daha
dusuktur. Komisyon yaklasiminda gelecege donuk stratejik verilerin rakipler arasinda
paylasimi genellikle rekabeti kisitlayici bulunmakta, ancak guncel olmayan verilerin
rakiplerin gelecekteki davraniglarina iligkin bir gosterge olarak kullaniimasinin veya
pazarda ortak bir anlayis gelistiriimesinin saglanmasinin pek mumkin olmadigi
yaklagimi benimsenmektedir. Bununla birlikte hangi verinin guncel hangisinin guncel
olmadigini belirleyecek bir esik bulunmamaktadir. Bazi sektorlerde bir yillik veri gtincel
kabul edilebilirken bazilarinda ise bir gunluk veri bile guncelligini yitirmis kabul
edilebilmektedir. Bu acidan verilerin guncel olup olmadigi sektor bazinda
degerlendirilmelidir.

Paylasilan bilginin niteligi ile ilgili bir diger unsur verinin toplulastiriimis ya da bireysel
bazda (tesebbis bazinda) olup olmadigidir. Tahmin edilecedi gibi herhangi bir
tesebbUsun bireysel verilerinin tespitini yeterince guglestirecek sekilde toplulastiriimis
verilerin degisiminin rekabeti kisitlayici etkilere neden olma olasiligi, tesebbus
bazindaki verilerin degisimine kiyasla ¢ok daha dusuktiur. Hatta satis, kapasite verileri
ya da girdi ve bilesen maliyetleri gibi verilerin bir meslek birligi ya da pazar arastirma
sirketi tarafindan toplanmasi ve toplulastirimis halde yayimlanmasi, sektorin
ekonomik durumuna isik tutacagindan ve tesebbuslerin kendilerini sektor ortalamasi
ile kiyaslayabilmesini saglayacagindan tedarikgilerin ve mugterilerin yararina olabilir.
Tesebbus bazindaki verilerin degisimi ise bir yandan tesebbuslerin, pazar konusunda
ortak bir anlayisa varmalarini kolaylastirirken 6te yandan taraflarin anlagsmadan sapan
ya da pazara yeni giren tesebbusleri hedef almalarini saglayarak uygun cezalandirma
stratejileri gelistirmelerini mumkin kilabilmektedir. Bu baglamda rekabet hukuku
bakimindan bilgi degisiminin tesebbls bazinda degisimden ziyade toplulastiriimis
sekilde degisimi daha tercih edilmektedir.

Diger yandan sik araliklarla yapilan bilgi degisimleri, tesebbuslerin pazarda ortak bir
anlayisa ulasmasini ve anlasmadan sapmalarin izlenmesini kolaylastirarak, isbirlikgi
sonug riskini artirmaktadir. Istikrarsiz pazarlarda isbirlikgi sonu¢ dogurmak igin,
istikrarll pazarlara kiyasla daha sik araliklarla bilgi degisimi yapilmasi gerekir. Bununla
birlikte bilgi degisiminin hangi siklikla yapildiginda rekabetci etkiler, hangi siklikta
yapildiginda rekabetci riskler doguracagina iligkin genel geger bir paylasim araligi
olmayip, bu husus ayni zamanda verinin niteligi, guncelligi, toplulastiriimis olup
olmamasi gibi unsurlara da baghdir.

Paylasilan bilginin niteligi ile ilgili bir diger onemli parametre s6z konusu bilgi
degisiminin pazari kapsama derecesidir. Komisyon kararlarindan yalnizca ilgili pazarin
buayuk bir bolumunt kapsayan bilgi paylagsiminin rekabeti etkilemesinin mumkun
oldugu anlagiimaktadir. Eger bilgi degisimi pazarin buylk bir kismini kapsamiyorsa
bilgi degisimine taraf olmayan rakiplerin davraniglari bilgi degisiminin etkisini
azaltacaktir. Ornegin, bilgi degisiminin tarafi olmayan tesebblisler, koordinasyonla
tespit edilen fiyat dizeyinin altinda fiyatlandirma yaparak, rekabeti kisitlayici
anlasmanin surdurudlebilirligini tehdit edebilir. Pazari kapsama derecesi ile ilgili olarak
bilgi degisimine katilimin zorunlu olup olmamasi da bir diger kriter olup, katilimin
gonulltlik esasina gore oldugu bilgi degisimleri rekabetci endiseleri azaltmaktadir.

Paylasilan bilginin niteligi ile ilgili bir diger 6nemli husus paylagimin tek tarafli mi ok
tarafli yani karsilikh olarak mi yapildidi konusudur. Yatay Isbirligi Anlagmalar
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Hakkinda Kilavuz’da bir tesebbusln posta, e-posta, telefon gérismeleri, toplantilar gibi
vasitalarla rekabete duyarli bilgilerini, bunlar acikca veya zimnen kabul eden
rakiplerine tek tarafli olarak agiklamasi ile gok sayida tesebbilstin, amaclari ve planlari
hakkinda birbirlerini bilgilendirmesi arasinda fark bulunmadigi ifade edilmektedir. Zira
rekabet hukukunda tegebbuslerin davraniglarini rakiplerinin stratejilerine gore
uyarlayacagi varsayllmaktadir. Ote yandan bu tir tek tarafli bir paylagimin rakip
tesebbusler arasinda rekabeti sinirlayici bir uzlagmanin baslatiimasi ve yonetiimesi
surecinde sinyal gorevi goruyor olmasi da ihtimal dahilindedir. Bu dogrultuda
Kilavuz'da, bir tesebbusln fiyatlama politikasinin rakiplere aciklandigi bir toplantiya
yalnizca katilmis olmanin bile -fiyatlari artirmak Uzere bir uzlagsmaya varilmamis olsa
dahi- Kanun’un 4. maddesi kapsamina girebilecegi ifade edilmektedir. Kilavuz’da, bir
tesebbuse, rakibi tarafindan herhangi bir sekilde rekabete duyarli bir bilgi
gonderildiginde, ilgili tesebbus bdyle bir bilgiyi almak istemedigine dair net bir kargilik
vermiyor ise, tesebbusin bu bilgiyi kabul ettigi ve pazardaki davranislarini buna gore
degistirecedinin varsayilacagi belirtiimektedir. Diger yandan rekabet hukukunda, tek
tarafli bir bilgi paylasimi salt rakip tesebbuslerden ziyade tUm kamuoyuna acik sekilde
yapiliyorsa, somut olayin 6zellikleri belirleyici olmakla birlikte, rekabetgi risklerin daha
dusuk oldugu degerlendiriimektedir.

Son olarak bilgi degisimi kapsamindaki verilerin ve nihayetinde bilgi degisimi
sonucunda elde edilen verilerin kamuya acik olup olmadigina gelindiginde ise, gercek
anlamda kamuya acik bilgilerin degisimi genellikle 4. madde kapsaminda ihlal teskil
etmemektedir. Gergcek anlamda kamuya acik bilgiler, bilgiye erisim maliyetleri
bakimindan btiin rakipler ve miisterilerce ayni derecede erisilebilir olan bilgilerdir. Ote
yandan, rakipler arasinda paylasilan verilerin toplanma maliyeti, diger tesebbusleri ve
musterileri bu verileri toplamaktan caydiriyorsa, bu tur veriler gercek anlamda kamuya
aclk bilgi olarak kabul edilmemektedir. Diger yandan bilgi dedisimi neticesinde elde
edilen verilerin tesebbusler arasinda paylagiminin yani sira kamu ile de paylasiimasi,
verinin diger Ozelliklerine de bagli olmakla birlikte asimetrik bilgi sorununu ortadan
kaldiracagindan, rekabet agisindan daha az risk teskil etmektedir.

1.5.2.1. Bilgi Paylasimina iligkin Unsurlarin Finansal Piyasalar Ozelinde
Degerlendirilmesi

Daha once de belirtildigi Uzere isbu dosya surecinde bankalardan elde edilen trader
chat odasi yazismalarinin incelenmesi sonucunda rakip banka traderlarinin kimi
zaman basta bono, doviz ve swap piyasalarinda olmak Gzere, yaptiklari iglemlere
yonelik ve piyasa beklentilerine yonelik birbirleriyle bilgi aligverisinde bulundugu
goérilmustir.  ilerleyen kisimlarda s6z konusu iletisimler belge bazinda
degerlendirilecektir. Bununla birlikte bu bolumde oncelikle yukarida genel hatlariyla
deginilen bilgi paylasimi konusu finansal piyasalar 6zelinde ele alinacaktir.

Bu baglamda bilgi paylasimi agisindan temel degerlendirme kriterleri olan pazarin
yapisina iligkin unsurlar ve paylasilan bilginin niteligine iliskin unsurlarin finansal
piyasalar 6zelinde ele alinmasi uygun olacaktir. Bu noktada oncelikle finansal
piyasalarin isbu kararin ilgili pazar kisminda ayrintili bir sekilde ele alindigi Gzere kredi,
mevduat, doviz, tahvil-bono, tlirev pazarlar gibi ¢esitli alt pazarlardan olustugu ve her
bir pazar 6zelinde gerceklesecek bilgi degdisiminin diger pazarlardan farkli ele alinmasi
gerekebilecegdi 6ncelikle vurgulanmalhdir. Bununla birlikte degerlendirmelerde finansal
piyasalarda bilgi degisimi konusu, incelemeler sonucunda elde edilen bulgularin da
niteligi itibariyla 6zellikle doviz, bono/tahvil, swap piyasalari cercevesinde ele
alinacaktir.
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Bu cergevede pazarin yapisi ve pazarin yapisini belirleyen unsurlardan pazarin
yogunlagsma derecesine deginmek gerekirse, finansal piyasalarin, 6zellikle de finansal
enstrimanlarin islem gérdiagu doviz, bono/tahvil, swap gibi Grtinlere yonelik piyasalarin
global olgekli, ¢gok sayida oyuncunun bulundugu, yogunlagsmanin dusuk oldugu
pazarlar oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. ilgili pazar béliminde déviz
piyasasina iligkin bilgilerde de yer verildigi Uzere, BIS verilerine gore global doviz
piyasasinda gunlik islem hacmi Nisan 2019 itibariyla 6,6 trilyon ABD Dolari'6?,
Turkiye'de faaliyet gosteren bankalarin Mart 2021°de gunlik ortalama doviz hacmi 9,4
milyar ABD Dolari’'dir.1%3 Yine ayni bolimde yer verildigi Gzere giiniimiiz diinyasinda
doviz  piyasasinin  yapicihgr  kuresel  buylklikteki  bankalar  tarafindan
gerceklestirimekte olup, evrensel nitelie sahip olan doviz piyasasi gunun 24 saati
boyunca iglem yapmaya olanak tanimaktadir. Gerek global dlgedi, gerekse alici ve
satici sayisinin fazlahdi itibariyla finansal doéviz piyasalari tam rekabetci pazar yapisina
yakin pazarlar olarak kabul edilmektedir. Bono/tahvil ve swap gibi Urtnler de doviz
piyasalari kadar olmasa da, global olgekteki oyuncular ya da bu oyuncularin yerel
temsilcileri veyahut da araci tesebbusler arasinda islem goéren, bir baska deyigle ¢ok
sayida oyuncu igeren piyasalardir. Ote yandan bu piyasalar global 6lgekli piyasalar
olmakla beraber, bu piyasalardaki oyuncularin da bulunduklari tlkenin sinirlarini asan,
milyar dolar diizeyinde fonlarin yonetimi faaliyetini gergeklestiren, yatirim bankalari gibi
finansal agidan oldukga guclu tesebbusler oldugu da sdylenebilecektir. Bununla birlikte
genel itibariyla s6z konusu piyasalarin global 6lgege yayilan ¢ok oyunculu yapisi ve
yuksek islem hacmi, anilan piyasalarda global Olgekte finansal agidan gugli
tesebbusler bulunsa da, bu piyasalarda gerceklesen rekabeti sinirlayici etkiye sahip
olabilecek bilgi degisimlerinin olasi anti-rekabetci etkilerini zayiflatici etkiye sahip bir
unsurdur.

Finansal piyasalarda her gun gerek icinde bulunulan ekonominin, gerekse global
ekonomilerin finansal durumlarina yonelik birgok veri paylasiimaktadir. Bu veriler genel
olarak bu tur verilerin paylasimini ve finansal iglemlerin yapilmasini saglayan
Bloomberg, Reuters gibi bu iglemlere 06zgulenmis platformlar (zerinden
saglanmaktadir. Bu baglamda finansal piyasalarin genel olarak genel ekonomik veriler
bakimindan seffaf pazarlar oldugunu sdylemek muimkinddr. Bununla birlikte
tesebbuslerin kendilerine veya musterilerine ait gizli verileri ifsa etmesinin bu tur bir
degerlendirmenin kapsami disinda oldugu belirtiimelidir.

Finansal piyasalarin karmasik piyasalar olup olmadigi ve istikrarli bir yapi arz edip
etmedigi incelendiginde ise, yukarida da ifade edildigi Uzere, finansal piyasalar yerel
ve global Olgekte olmak Uzere surekli bir veri akiginin oldugu, bu baglamda kosullarin
surekli degistigi, karar alma mekanizmalarinin da surekli bu verileri analiz ederek islem
yaptiklari, her yeni haberin/verinin yeni kosullar/durumlar/stratejiler yarattigi, oldukca
karmasik ve istikrardan bahsetmenin muimkin olmadi§i piyasalar olarak
gorulmektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarin bu 6zelligi de bu piyasalardaki bilgi

degisimlerinin anti-rekabetci etkilerini azaltan bir unsurdur.

Pazarin yapisindan sonra paylasilan bilginin niteligine iligkin unsurlara gelindiginde ise,
finansal piyasalarin yukarida Ozetlenen yapisinda dahi olsa, rakip tesebbduslerin
birbirleriyle kendilerine ait rekabete duyarli bilgilerini paylasmasi, géz ardi edilebilecek

162 https://www.bis.org/publ/atrpdf/r gt1912f.htm Erisim Tarihi: 30.03.2021.
163https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Piyasa+Verileri/Ba
nkalarin+TL+Karsiligi+Yabanci+Para+Islem-+Hacimlerii/ Erisim Tarihi: 26.04.2021.
pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-c7157027-ad47-4f1e-bfb8-06f9179b0179-
nwsntJy Erisim Tarihi: 30.03.2021.
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bir husus degildir. Ancak bu tur bir degerlendirmede hangi tir verilerin rekabete duyarli
nitelik tasidiginin Uzerinde durulmasi gerekmektedir. Zira geleneksel piyasalarda
dogrudan rekabete duyarli bir veri olarak kabul edilebilecek bir parametrenin finansal
piyasalarin surekli degisen yapisinda bu derece bir endige olugturmamasi ihtimal
dahilindedir.

(314) Ote yandan finansal piyasalarin sirekli veri akisinin oldugu piyasalar olmasinin bir

sonucu olarak bu piyasalarda veriler guincelligini cok hizl yitirebilmektedir. Geleneksel
bir fiziksel piyasada aylik ya da yillik veriler dahi guncel veri olarak nitelendirilebilmekle
birlikte, finansal piyasalarda kimi zaman bir glin dncesinin verisi gegmis tarihli veri
olarak kabul edilebilmekte, dolayisiyla bu verilerin rakip tesebbusler arasinda
paylasimi rekabetci risk arz etmeyebilmektedir.

(315) Tek tarafli bilgi paylagimlari bakimindan ise, finansal piyasalar agisindan da oncelikle

(316)

(317)

(318)

dikkate alinmasi gereken husus bu paylasimin rekabete duyarli veri igerip
icermedigidir. Ote yandan bu paylasimin kamuoyuna agcik bir sekilde yapilip
yapiimadigi, kamuya acik verilerden derlenip derlenmedigi de onemli bir ayrinti olup,
kamuoyuna acik paylasimlar daha sinirli risk arz etmektedir. Bu konu ile ilgili finansal
piyasalar 6zelinde Gzerinde durulmasi gereken husus, bu piyasalarda faaliyet gésteren
¢ogu oyuncunun (bankanin, yatirirm bankasinin, araci kurumun, vs.) zaman zaman
kamuoyuna acik gsekilde piyasalara iligkin beklentilerini paylastigi raporlar
yayimlamasidir. S0z konusu raporlarda yer alan tek tarafli Dbilgi/beklenti
paylasimlarinin birbirine rakip sinirli sayida tesebbuse yonelik olmaktan ziyade tum
kamuoyuna acik sekilde yapilmasi, asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirmak
suretiyle, bir nevi raporu hazirlayan kurumun olasi stratejilerine yoénelik olan bu
raporlarda paylasilan bilgi/beklentilerin anti-rekabetgi risklerini hafifletmektedir.

Diger yandan vaka bazinda degerlendirme esas olmakla birlikte finansal piyasalar
bakimindan da toplulastirilmis veri tesebbus bazinda veri paylagsimina gore, pazarin
bir Kismini kapsayan veri pazarin daha genis bir kismini kapsayan veriye gore, sinirli
periyotlarla paylasilan veri sik araliklarla paylasilan veriye gore daha az rekabetgi
endise olusturmaktadir.

Goruldagu Uzere, olay 6zelinde degerlendirme esas olmakla birlikte finansal piyasalar
gerek ¢cok oyunculu, karmasik ve istikrarsiz, gerekse de verilerin guncelligini gok cabuk
yitirmesine sebep olan pazar yapisi ile rakip tesebbusler arasinda gergeklesecek bilgi
paylasimlarina rekabetc¢i agidan daha korunakli bir yapi arz etmektedir. Bununla
birlikte asagida deginilecek orneklerde de gorulecegi Uzere, bu tespit bu yapinin
finansal piyasalarda faaliyet gosteren oyunculara bilgi degisimi bakimindan tam
bagisiklik sagladigi seklinde yorumlanmamalidir.

Onceki bélimlerde de yer verildigi tzere, koordineli 6nden gitme (frontrunning) ve
koordineli stop loss avciligi (stop loss hunting) gibi rakip banka traderlari arasinda
gerceklestirilen ve manipulatif isbirligi vel/veya rekabet ihlali kapsaminda
degerlendirilebilecek trader davraniglari, bu davraniglara eslik eden traderlar arasi
rekabete duyarl bilgi paylasimi kapsaminda gerceklesmektedir. Frontrunning
eyleminde bir musterinin belli bir fixing kurundan alim emirlerinin bulundugu bilgisi
rakip traderlar arasinda paylasilirken, stop loss hunting eyleminde ise bir musterinin
bir finansal aragta aldigl pozisyona iligkin stop loss seviyesi rakip traderlar arasinda
paylasiimaktadir. Dolayisiyla her iki davranista da rekabete duyarli veri niteliginde olan
musteri islemlerine iligkin bilgilerin birbirine rakip tesebbulsler arasinda paylasimi ve bu
bilgi esliginde taraflar arasinda gergeklestirilen koordineli davraniglar s6z konusudur.
Bu noktada her ne kadar bu tur davranisglarin gesitli nedenlerle manipulatif igbirliginin
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yani sira rekabeti sinirlayici uzlagsma kapsaminda da yer aldigi ortaya konmussa da,
diger yandan sirf bu bolimde zikredilen musteri verisi gibi rekabete duyarli veri
paylasiminin dahi, bu eylemleri rekabeti sinirlayici etkiye sahip bilgi degisimi yonuyle
rekabet mevzuati kapsamina almak icin yeterli oldugu degerlendirilmektedir.

“Diinya Genelinde Cesitli Finansal Uriinlere Ydnelik Olarak Ydriitilen inceleme ve
Sorusturmalar” boluminde de yer verildigi Uzere, gerek ABD’de de gerekse AB'de,
musteri islemlerine iligkin bilgi paylasimi rekabet ihlali olarak degerlendirilmistir.
26.01.2018’de DOJ ile BNP arasinda yapilan uzlagsmada BNP, Orta ve Dogu Avrupa,
Orta Dogu ve Afrika para birimlerini de icine alan déviz kuru manipuUlasyonlari
gerceklestirdigini, bu kapsamda BNP traderlarinin ve ihlale karisan diger tesebbuslerin
belirli para birimlerinde fiyat tespit ederek rekabeti kisitladiklarini kabul etmistir'®* Sz
konusu olaya iligkin DOJ tarafindan verilen kararda 2011 ve 2013 yillari arasinda BNP
ve rakipleri tarafindan;

- Elektronik FX trading platformunda girilen alim satim tekliflerinin fiyati, bayuklugu
ve zamanlamasi hakkinda anlagsma yapildigini, fixing ani sirasinda ve dncesinde
koordineli igslem girildigi,

- Doviz kurunu masterinin “limit order” seviyelerine ¢ekmek igin koordineli iglem
girildigi,

- Koordineli davraniglarin musterilerden gizlenmesi i¢in kod adi kullanmak,
dinlenilmeyen 6zel telefonlardan iletisime gegcmek gibi tedbirler alindigi

tespitlerinde bulunulmus ve rekabet hukukunun ihlal edildigine karar verilmistir6s.

AB’de ise Komisyon tarafindan yarutilen sorusturma sonucunda spot piyasada iglem
géren 11 farkli déviz kuru (Euro, Pound, Japon Yeni, isvigre Frangi, ABD, Kanada,
Yeni Zelanda ve Avusturalya Dolari ve Danimarka, Isve¢ ve Norveg Kronu) ile ilgili
faaliyetler kapsaminda kartel olusturduklari gerekcesiyle bes bankaya (Barclays, RBS,
Citigroup, JPMorgan ve BTMU) toplam 1,07 milyar Euro para cezasi verildigi
duyurulmustur. Anilan sorusturmada, bankalar adina doviz alim satim islemleri
gerceklestiren traderlarin hassas bilgileri ve trading planlarini paylastiklari, cesitli
sohbet odalarinda trading stratejilerini koordine ettikleri tespit edilmistir. S6z konusu
karara iligkin basin duyurusunda sohbet odalarinda paylasilan ve ticari agidan hassas
olan bilgiler su sekilde siralanmistir:

- Bekleyen musteri emirleri (mUsterinin hangi para biriminden ne kadar buyuklikte
islemi olduguna dair bilgiler ile musterinin kimligini agik eden tirden bilgiler),

- Belirli islemlerle ilgili alim satim spreadleri (fiyat bilgisi),
- Acik risk pozisyonlari (alinmasi veya satiilmasi gereken para birimleri),
- Guncel veya planlanan trading faaliyetlerine iliskin detaylar.

Goruldagu Uzere dinya genelinde yurutllen inceleme ve sorusturmalarda da, musteri
igslemlerine iligkin bilgiler gibi rekabete duyarl bilgilerin paylagsimi rekabeti sinirlayici
uzlagmanin bir pargasi olarak kabul edilmektedir.

Bu hususlar belirtildikten sonra Uzerinde durulmasi gereken énemli bir nokta; rakip
banka traderlari arasi iletisimlerin ve bilgi degisimlerinin hangi noktada rekabeti
kisitlayici anlagma olarak nitelendirilecegi, hangi tur iletisim ve bilgi degisimlerinin ise

164 DOJ, “U.S. v BNP Paribas USA, Inc.”, 26.01.2018, No: 1-18-cr-00061-JSR.
165 Delibagl N. (2020), Rekabet Hukukunda Finansal Gésterge Manipllasyonlari: Libor Ve Fx Vakalari
Isiginda Degerlendirme, (Uzmanlik Tezi, Rekabet Kurumu), s.33.
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bu degerlendirmenin disinda kalacagi, kisaca traderlar arasi iletisim ve bilgi degisimleri
icin rekabet hukuku baglaminda sinirin nerede ¢izilece@i konusudur. Bu husus swap
piyasasi, borglanma araglari pazari, doviz piyasalari ve fon ydnetim pazari gibi
pazarlara iligkin elde edilen belgelerdeki iletisimlere yaklagimin nasil olmasi gerektigi
bakimindan da énem tasimaktadir. Yukarida zikredilen frontrunning ve stop loss
hunting gibi davraniglar bakimindan bu davraniglar kapsaminda gercgeklestirilen
koordineli hareketlerin ve bu davraniglara eslik eden musteri islem verisi gibi rekabete
duyarl bilgilerin rakip tesebbulsler arasinda paylasiminin rekabet ihlali niteligi
tasidiginda tereddut bulunmamaktadir. Ancak diger yandan herhangi bir is gununde
gunluk iglem hacimleri milyon dolarlarla ifade edilen traderlar arasinda baskaca
birtakim iletisimler de gerceklestiriimekte, bu iletigsimlerin bir kismi piyasaya yonelik
beklentilere, hatta kimi zaman bu beklentiler dogrultusunda alinan pozisyonlara iligkin
de olabilmektedir. Bu noktada vaka bazinda de@erlendirme esas olmakla birlikte
gerceklestirilen iglemlere yonelik bilgilerin ya da alinan pozisyonlarin yonua (bir trinde
short ya da long olma durumu) hakkindaki bilgi paylasimlarinin rekabet ihlali
kapsaminda mi disinda mi kaldigina iligkin degerlendirme arasinda ince bir gizgi
oldugunu vurgulamakta yarar gorulmektedir.

Bu noktada traderlar arasindaki bu tur iletisimler bakimindan yapilacak rekabet ihlali
analizinde onemli olan husus, bilgi degisimine iliskin bolumde de vurgulandigi Uzere
paylasilan bilginin niteligi ve s6z konusu bilginin anilan pazar yapisinda rakip
tesebbusler arasinda rekabeti sinirlayici bir koordinasyona sebebiyet verecek nitelikte
olup olmadididir. Diger yandan vaka bazinda degerlendirme esas olmakla birlikte
finansal piyasalarin, karmasik, yuksek hacimli, istikrarsiz, cok oyunculu, paylasilan
bilginin guncelligini kisa surede yitirmesine neden olan dinamik pazar yapisi, pozisyon
yonune (short ya da long olma durumuna) iliskin traderlar arasindaki bilgi
paylasimlarinin rekabete duyarliigini gogu zaman ihmal edilebilir hale getirmektedir.

Bununla birlikte s6z konusu husus traderlar arasi pozisyon yonu bilgisi paylagimi
bakimindan pazar yapisinin her durumda rekabet ihlali ihtimalini ortadan kaldirdigi
seklinde de yorumlanmamalidir. Zira bu tur paylasimlar sureklilik arz ediyorsa, planli
bir harekete yonelik oldugu izlenimi veriyorsa, devaminda rakip banka traderi
tarafindan da ayni yonde islemler gergeklestiriliyorsa, paylasimi koordineli davranislar
izliyorsa, s6z konusu pozisyona iligkin islemler yuksek montanl islemlerse ve Gguncu
bir tesebblusun yakin zamandaki alim satim islemine iligkin bilgi iceriyorsa bu tur
paylasimlarin dogrudan ihlal kapsaminda degerlendiriimesi kuvvetle muhtemel
olacaktir. Diger yandan yonu konusunda bilgi paylasimi yapilan pozisyon piyasadaki
toplam iglem hacmine kiyasla duguk tutarli bir igsleme aitse bu tur bir paylasimin rakip
bankanin sahip oldugu piyasa bilgisine marjinal katkisi ihnmal edilebilir olabilecektir.
Ayrica, pozisyona iliskin bilginin paylasgildigi zamanlamanin da koordinasyon ihtimalini
etkileyecegi belirtiimelidir. Bu kapsamda, traderin gelecekte alacagl pozisyonun
yonune ve tutarina iligkin bilgi vermesi, tesebblsun gelecege donuk stratejisini
gOstermesi nedeniyle gecmis zamanda aldigi bir pozisyon hakkinda bilgi vermesine
kiyasla daha fazla risk tagiyacaktir.

1.5.3. Yerinde inc_elemeler ve Trader Verilerinin incelenmesi Neticesinde Elde
Edilen Belgelere lligkin Degerlendirmeler

1.5.3.1. Kurumsal Bankacilik Belgelerine iliskin Degerlendirme
- Tespit1, 2, 3,4,5,6 ve 7’ye (YILDIZ HOLDING Belgelerine) iIi§kin Degerlendirme

Gerek HSBC'de gerekse de QNB FINANSBANK’ta yapilan yerinde incelemelerde
YILDIZ HOLDING'e iligkin sendikasyon kredisi sureciyle alakali belgelere rastlanmisg,
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bu belgelere kararin “YILDIZ HOLDING Sendikasyonuna iliskin Elde Edilen Belgeler”
bagslikli boluminde 1, 2, 3, 4 ve 5 sayil tespitler altinda yer verilmigtir. Ayrica trader
verilerinin incelenmesi sirasinda QNB FINANSBANK ve ZIRAAT tarafindan génderilen
verilerde ayni isleme iligkin iletisimlere rastlanmig olup bunlara da 6 ve 7 sayili tespitler
altinda yer verilmistir. Bu belgelerde 6zet olarak YAPI KREDI yetkilisi tarafindan
sendikasyon islemiyle baglantili olarak gergeklestiriimesi planlanan doviz iglemlerinin
tarihi ve igslemin hangi kur uUzerinden gergeklestirilecegi konularina iligkin diger
bankalarla bilgi paylasildigi goriilmektedir. YAPI KREDI vyetkilisi tarafindan yapilan
aciklamada islemin tarihinin 07.06.2018 olarak planlandigi ve Reuters TLFX 11:00
spot kuru ile islem yapilmasinin istendigi belirtiimigtir. Ayrica e-posta igerisinde
alternatif olarak islemin 06.06.2018 tarihinde bir forward islemi ile de
gerceklestirimesinin tartisildigi ifade edilmigtir. Bu belgeler gergcevesinde YILDIZ
HOLDING’e iligkin islemin hangi tarihte ve hangi kur lzerinden gercekleseceginin
bankalar arasinda konugulmasi hususunun rekabete aykiri bir bilgi degisimi olup
olmadiginin ayrica s6z konusu kurun belirlenmesi surecinde islemin yapilacagi gunde
bankalar tarafindan kurun koordineli bir sekilde ylUkseltiimesine iligkin bir durumun
gerceklesip gerceklesmediginin ortaya konmasi gerekmistir.

Sz konusu belgelere iligkin gerek YAPI KREDI'den gerekse YILDIZ HOLDING'den
edinilen bilgiler cercevesinde 6ncelikle séz konusu islemin YILDIZ HOLDING ve
istiraklerine ait muhtelif buyukltklerde, farkli para birimlerinde ve farkh vade
yapilarinda olan daginik ve agirlikli olarak kisa vadeli kredi yapisinin tek bir kredi
altinda konsolide edilmesine yonelik oldugunun anlasildigi ifade edilmelidir. S6z
konusu islemin YILDIZ HOLDING biinyesinde faaliyet gésteren ¢ok sayida istirakin
bor¢larinin holdinge kullandirilacak bir sendikasyon kredisi ile toplulastiriimasi ve tek
cati altinda toplanmasi oldugu Turkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yapilan
aciklama ile de duyurulmustur®. Belgeler arasinda yer alan 19.02.2018 tarihli e-posta
icerisinde de YAPI KREDI temsilcisi tarafindan bankalara YAPI KREDi’nin YILDIZ
HOLDING ve igtiraklerinin “Sendikasyon Mahiyetinde Kredi Diizenleme Iglemi” adina
“Yetkilendirilmis Lider Araci Banka” olarak belirlendiginin bildirildigi gorilmektedir. S6z
konusu yetkilendirmeye iligkin Yetki Mektubu YAPI KREDI vekili tarafindan Kurum
kayitlarina 31.01.2020 tarih ve 1057 sayi ile intikal ettirilen agiklama icerisinde de
paylasiimistir.

Bu husus belirtildikten sonra YAPI KREDI’den talep edilen bilgiler cercevesinde YAPI
KREDI vekili tarafindan yapilan aciklamada, islemlerin tek bir kurdan yapiimasina
iliskin hususlarin dogrudan YILDIZ HOLDING'in talimatlarina dayandigdi, bu durumun
operasyonel islemin gergeklesecedi fiili kredi kullanim gininde kredi verenler arasinda
yasanabilecek olasi mutabakatsizliklari ve sendikasyon kredisinin kullaniimasiyla
diger firma kredilerinin kapatilmasini engelleyebilecek munferit olasiliklarin giderilmesi
adina planlandigi ifade edilmistir. Gergekten de aciklama ekinde paylasilan belge
icerisinde YILDIZ HOLDING yetkilisi (.....) tarafindan 04.08.2018 tarihinde atilan e-
posta icerisinde munferit banka talepleriyle karsilasiimamasi adina s6z konusu islemin
TCMB’nin 7 Haziran igin agikladigi kur ile yapilmaya gayret edilmesine yonelik talimat
verildigi goruimektedir.

166 TBB’ye ait web sitesinden ilgili islem su sekilde duyurulmustur: “Onceki aylarda, Yildiz Holding ile
alacakli bankalar tarafindan ayri ayri uygulamaya alinan sendikasyon anlagmasi, ¢cergeve anlasmasinin
temel prensipleri esas alinarak, ticari kurallar icinde Holding'in de uzlagisiyla, alacakli tiim bankalarin
bir araya geldikleri tek s6zlesmeye dénustiirdlmustir”
(https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7579/TBB_KD 271218.pdf Erisim Tarihi:
17.04.2021.)
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YILDIZ HOLDING tarafindan Kuruma ulastirilan bilgilerde de, séz konusu islemin
YILDIZ HOLDING ve istiraklerine iliskin cok sayida kredinin tek bir kredi biinyesinde
konsolide edilmesine yonelik oldugu, bu cercevede 29.01.2018 ve 06.02.2018
tarihlerinde bankalarla bu konuda iletisime gecildigi, YAPI KREDI'nin lider ve
dizenleyici banka secildigi s6z konusu slrecin sonunda 12.04.2018 tarihinde 11
banka ile refinansman sdzlesmesinin imzalandigi, 26.12.2018 tarihinde AKBANK’in da
s6zlesmeye taraf oldugu ifade edilmistir.

Yukarida yer verilen agiklamalar dogrultusunda, YILDIZ HOLDING'’in sendikasyon
kredisi kapsamindaki bankalar arasi gorusmelerde, islem kosullarina yonelik
hususlarin musteri tarafindan saptanarak lider araci bankaya bildirildigi ve araci
bankanin bu dogrultuda diger bankalar ile bilgi paylasiminda bulundugu, ¢ogu
yazismada YILDIZ HOLDING vyetkililerinin e-postanin bilgi kisminda bulundugu
goérulduginden, bu hususun rekabet ihlali olugturmasi muhtemel bir eylem olmadigi
kanaatine variimistir.

Bununla birlikte, ilgili isleme yonelik HSBC’nin i¢ yazismalarinda yer verilen Tespit 4’lin
Uzerinde ayrica durulmustur. ilgili yazisma igerisinde islemin bir gdsterge kur baz
alinarak yapilmasina yonelik onay almak isteyen banka ¢aligsanlarinin, bu hususun
tesebblsin uyum (compliance) prosedurlerine aykirilik tasiyabilecedi noktasinda
tereddut yasadigi gorulmektedir. Prosedurel tereddutlerin sendikasyon isleminin
kendisine iligkin bir rekabet ihlali olusmasina yonelik olmadigi, fakat bu tip bir islemde
baz alinacak gosterge kurun saglikli bir sekilde ortaya ¢ikip ¢ikmayacagina yonelik,
diger bir deyisle gosterge kurda olasi bir manipulasyon/rekabet ihlali gerceklesme
riskine yonelik oldugu anlagiimaktadir. “Bu cok riskli durum. Tum bankalar bu kadar
anlasarak bu islemleri yapiyorsa CBTA nin fixinglerinin gercek bir fiyat oldugunu nasil
teyit edecegiz ? o fiyatin oynanmadigini nasil bilecegiz. Buyuk risk geliyor bana” ifadesi
ile musterinin talep ettigi fixing kurunun olusumuna yonelik ¢ekince dile getiriimektedir.

So6z konusu yazisma ile ilgili olarak sendikasyon kredisi 6zelinde bir rekabet ihlali
olustugu suphesini doguracak herhangi bir belge saptanmamakla beraber, anilan
islemin yapildigi tarihlerdeki gosterge kurlarinin olusumu hakkinda bir inceleme
yaplilabilece@i degerlendirilmistir. Bu nedenle islemin gergeklestiriimesinin planlandigi
tarihleri ve gerceklestirildigi tarihi kapsayan aralik olarak belirlenen Nisan-Haziran
2018 tarihleri 6zelinde, dosya taraflarindan elde edilen trader yazigsmalari incelenmis,
bununla birlikte yapilan inceleme neticesinde gosterge kurunu etkilemeye ydnelik
herhangi rekabet karsiti bir yazisma elde edilmemigtir. Tespit 6 ve 7 bagsliklari altinda
yer verilen belgelere bakildiginda YILDIZ HOLDING temsilcisi (.....) ile banka
temsilcileri arasinda kura yonelik bir planlama yapildigi ve bankalarin da goraginin
alindigi gorulmekte, bu husus yukarida verilen bilgileri de dogrulamaktadir. Keza
taraflar arasindaki e-posta yazismalarinda da ilgili igslem 6zelinde gosterge kurunu
etkilemeye yonelik herhangi bir irade beyanina rastlanmamakta, yalnizca HSBC
tarafindan bu hususa uluslararasi uyum prosedurlerine bagli kalmak adina tereddutle
yaklasildigi gorulmektedir. Bu tereddut taraflar arasindaki bir irade uyumunu isaret
etmenin tam tersine, en azindan HSBC 06zelinde hukuka uygun islem tesis etme
yonundeki cabayi gostermektedir.

(332) Yukaridaki aciklamalar esliginde, YILDIZ HOLDING islemine yénelik stipheler biyiik

Olcude giderilmis olmakla birlikte (.....), cok tarafli krediler pazarinin genel gérinimana
ortaya koyabilmek adina basta YILDIZ HOLDING islemine katilan bankalar olmak
Uzere YILDIZ HOLDING’e kredi kullandirmis olan ve sendikasyon gériismelerine
katildigi1 Tespit 1’de yer verilen yazigsma igeriginden tespit edilen tim bankalardan son
iki yil icerisinde kullandirdiklari ¢ok tarafli krediler hakkinda bilgi ve belge talep
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edilmistir. S6z konusu bilgiler ¢cercevesinde yapilan degerlendirmelere kararin “Cok
Tarafli Krediler Pazarina Yonelik incelemede Ulasilan Tespit ve Sonuglar’ baghgi
altinda yer verilmistir. Ancak s6z konusu kapsamli galismaya ge¢gmeden Once asagida
cok tarafli krediler pazarina iligkin elde edilen diger iki belgeye iliskin degerlendirmelere
yer verilmigtir.

- Tespit 8’e (IDO islemine) iligkin Degerlendirmeler

Tespit 8 basligi altinda yer verilen belgede “IDO kredisi” konulu yazismada, IDO ile
yapilmasi planlanan bir isleme yonelik gergceklesme gunu ve kur bilgisinin konusuldugu
gériilmektedir. IS BANKASI'ndan talep edilen aciklamaya yénelik kuruma intikal eden
cevabi yazilarda, IDO’nun Istanbul Blylksehir Belediyesinden Akfen Grubu, Tepe
Grubu, Sera Grubu ve Souter Grubu’nca satin alimi kapsaminda iS BANKASI,
GARANTI, VAKIFBANK, TSKB, DENiZBANK ve EBRD tarafindan kurulan
konsorsiyumca 2011 yilinda proje kredisi saglandigi ifade edilmektedir. Acgiklamaya
gére IDO, gelirlerinin agirlikli olarak TL tzerinden olmasi sebebiyle bu krediye iligkin
borcunu TL seklinde yeniden yapilandirma talebini finansal danisman olarak atadigi
Unli Menkul Degerler A.S. araciligiyla bankalara iletmistir. Aciklamada, ilk islem
dolayisiyla olugan garame paylarinin ve teminat paylagim oranlarinin bankalar
arasinda mevcut haliyle korunmasini saglamak amaciyla iglemin ayni kur Gzerinden
gerceklestiriimesi ihtiyacinin dogdugu belirtiimektedir. Zira yapilandirmaya konu
kredinin her bir kredi veren tarafindan farkli kurlar ile TL’ye donusturtlmesi mevcut
finansman paylarinin degismesine yol agacaktir. Agiklamada ilgili belgede bu slrece
iliskin olarak IS BANKASI'nin Hazine Balumi ile Kurumsal Krediler Tahsis Bolimi
arasinda iglemin zamanlamasina, piyasa uzerindeki olasi etkilerine ve kag¢ parcali
olarak gergeklestirilecegine iliskin degerlendirmelerin yer aldigi ifade edilmektedir. Bu
kapsamda taraflar arasinda farkli tarihlerde farkh Dolar/TL kurlari tGzerinden pazarlik
yurituldigl, son olarak yapilandirma isleminin iglem tarihinde saat 15.30’da
yayimlanan TCMB satis kuru Uzerinden yapilmasi hususunda mutabik kalindigi
anlasiimaktadir.

Bu anlamda yukaridaki YILDIZ HOLDING isleminde oldugu gibi IDO hakkindaki
islemin de bir yeniden yapilandirma olmasi sebebiyle tamamen yeni bir islem
niteliginde olmadigi, musterinin talebi Gzerine baslayan ve taraflari ilk proje kredisinin
taraflari ile ayni olan bir yapi sergiledigi, Tespit 8 icerisinde gecen yazismanin musteri
talebinden kaynakli olarak bankalarin iglem kuruna yoénelik yapmasi beklenen
planlamaya dair yapildigi anlasiimaktadir. Bu sebeple planlanan isleme ydnelik
musteri talepli kur tespitinin rekabet ihlali suphesini doguracak nitelikte olmadigi
kanaatine variimistir.

- Tespit 9’a (Gebze-izmir Otoyolu Projesine) iliskin Degerlendirmeler

Yerinde incelemelerde elde edilen belgeler arasinda Gebze-izmir Otoyolu projesinin
finansmanina iligkin ilk bakista rekabetin kisitlandigi stphesi uyandiran cesitli
yazismalara rastlanmistir. Bu yazigsmalar hakkinda ilgili bankalardan bilgi ve belge
talebinde bulunulmustur. IS BANKASI tarafindan Kuruma intikal ettirilen cevabi yazida
Gebze-izmir Otoyolu projesinin finansmani igin dokuz bankal bir konsorsiyum
tarafindan Otoyol Yatirim ve isletme A.S.’'ye (OTOYOL) (.....) ABD Dolari tutarinda
uzun vadeli yatirm kredisi tahsis edildigi belirtiimistir. Cevabi yazida; 05.06.2015
tarihinde aralarinda iS BANKASI'nin da bulundudu dokuz bankanin Yetkilendirilmis
Lider Duzenleyiciler (Mandated Lead Arrangers) ve Asil Turev Bankalari (Original
Hedging Banks) olarak tanimlandigi, ayrica GARANTI’'nin Kredi Temsilcisi (Facility
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Agent) olarak atandigi sézlesme kapsaminda, IS BANKASI’nin ise Teminat Temsilcisi
(Security Agent) olarak tanimlandigi ifade edilmisgtir.

Cevabi yazida;

- Otoyol projesine iligkin uzun vadeli yatirrm kredisinin ABD Dolari cinsinden
olmasina karsilik proje tahtindaki gelirlerin T.C. Karayollari Genel Mudurlagu
tarafindan OTOYOL’a TL cinsinden o6dendigi, s6z konusu durumun kur riski
olusturdugu,

- Belgede gegen yazismalarin s6z konusu riskin yonetilmesine yonelik proje
sozlesmesinin eki olarak duzenlenen turev politikasi ile ilgili oldugu,

- Buna gore OTOYOL'un turev islem gerceklestirmek istediginde bankalar ile
iletisime gectigi, bankalardan teklif aldigi, sonrasinda ise bu tekliflerin ortalamasi
uzerinden OTOYOL ile igslem vyapmak isteyen bankalarla turev iglem
gerceklestirildigi,

- Belgede gegen yazismalarin OTOYOL'un talimatlarinin “kredi temsilcisi” olarak
adlandirilan araci banka tarafindan diger konsorsiyum Uyesi bankalara
aktariimasina, planlanan turev islemin agsama asama nasil gergeklestiriliecegine
yonelik oldugu

ifade edilmigtir.

Bu anlamda s6z konusu isleme iligkin fiyatlamanin musteri talimatindaki yéntemle ve
masteri talimati dogrultusunda olusturuldugu anlagiimakta, yapilan agiklamalarin
rekabet ihlali stiphesini bertaraf ettigi kanaatine ulasiimaktadir.

1.5.3.1.1. Gok Tarafli Krediler Pazarina Yonelik incelemede Ulasilan Tespit ve
Sonuglar

Cok tarafli kredi pazarindaki rekabet ortamini analiz etmek amaciyla 07.04.2020 tarih
ve 5167 saylli yazi ile bankalardan 01.01.2018-31.12.2019 tarihleri arasinda saglanan
ve 50 milyon TL degerinin Uzerinde olan ¢ok tarafli kredilere iligkin gesitli bilgilerin
30.04.2020 tarihine kadar Kuruma iletilmesi talep edilmigtir. Anilan bilgi talebi
kapsaminda YILDIZ HOLDING’e verilen sendikasyon kredisinin tarafi olan 11
bankadan ve sendikasyon gorusmelerine katildigi anlagilan gesitli bankalardan bilgi
talebinde bulunulmustur.

Ayrica, 06.04.2020 tarih ve 5075 sayili yazi ile YILDIZ HOLDING'ten ek bilgi ve belge
talebinde bulunulmus, Onarastirma Raporunda yer verilen sendikasyon iglemine iligkin
daha ayrintili bilgi verilmesi ve bankalarin kendi aralarinda gorustugu konulara (fixing
kapsaminda WM/Reuters veya TCMB gosterge kurlarinin kullanilmasi agisindan
olusan farklar) iliskin degerlendirme yapilmasi talep edilmistir.

YILDIZ HOLDING'ten gelen 04.05.2020 tarih ve 4147 sayili cevabi yazida, 2018 yili
itibariyla holding ve istirakler olarak Turk bankalarindan kullanmig olduklari kisa vadeli
yaklasik (.....) adet kredinin bulundugu, bahse konu islem ile daginik ve agirlikh olan
bu kredilerin vade uyumsuzlugunun da gideriimesi adina uzun vadeli ve yonetilebilir
tek bir kredi seklinde konsolidasyonunun-refinansmaninin amagclandigi; bu kapsamda
vadesi sekiz yil olan kredinin ilk dort yili i¢in kredi faiz oraninin TL bazinda Haziran
2018-Aralik 2018 donemi i¢in %(.....), Aralik 2018-Haziran 2019 aras! %(.....), Haziran
2019- Haziran 2020 dénemi igin %(.....), Haziran 2020- Haziran 2022 arasi igin yillik
%(.....) olarak belirlenmesine ilaveten ABD Dolari igin faiz oraninin yillik %(.....) olarak
kararlasgtirldigi, onceki kredilerin kapatilmasi ve yeni kredinin tahis edilmesinde nihai
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olarak TCMB kurlarinin kullanildigi ifade edilmigtir. Taraflar ile mutabakat saglanarak
islemin kapatildigi belirtiimis ve ilgili islem Ozelinde bankalar tarafindan rekabetin
kisitlandigi yonunde bir degerlendirmede bulunulmamistir.

Konuya iliskin YAPI KREDI'den de ayrintili agiklamalar talep edilmis, banka yetkilileri
ve banka temsilcisi ile gdriismeler gerceklestirilmistir. islemin neden tek kur izerinden
gerceklestirimesine ihtiya¢ duyuldugu konusuna odaklanan s6z konusu goérusmeler
neticesinde tek kur ihtiyacinin YILDIZ HOLDING ve istiraklerinin gecmiste kullandigi
ve ABD Dolari, Euro ve TL cinsinden olan kredilerin YILDIZ HOLDING’e saglanan yeni
kredi ile kapanmasi ve bu slrecte bankalarin kredide sahip olduklari oranlarin (garame
paylarin) korunmasi amaciyla gerekli oldugu belirtiimis ve s6z konusu talimatin da
YILDIZ HOLDING tarafindan iletildigi hususu yinelenmistir. Gériismeler sonrasinda
Kuruma iletilen cevabi yazida; YILDIZ HOLDING ve istiraklerinin igslem éncesi kredi
yapisinin Tablo 2’deki gibi oldugu, sendikasyon islemi ile tablodaki (.....) Euro, (.....)
ABD Dolari ve (.....)TL riskin kapatilarak yeni risk agilislari ile tm bankalarda riskin
%(.....)inin ABD Dolari, %(.....)inin TL olacagi sekilde yeni bir kredi yapisinin
olusturuldugu, refinansman sonucunda kredi yapisinin Tablo 3’deki gibi oldugu,
toplamda (.....)milyar TL ve (.....)ABD Dolari risk olustugu, 6zetle islem gini mutabik
kalinan kurlar baz alinarak mevcut kredilerin kapatilmasi i¢in gerekli olan TL ve ABD
Dolari bakiyelerin hesaplandidi, her bankanin Tablo 4’te yer verilen kurlardan ilgili TL
ve ABD Dolari kullandirimini gergeklestirerek kendi binyelerinde bulunan Euro, ABD
Dolari ve TL risklerin kapatilmasi igin gerekli doviz islemini gercgeklestirdigi ve
refinansmani tamamladigi ifade edilmistir.

Tablo 2: YILDIZ HOLDING'in islem Oncesindeki Kredi Yapisi

Kredi Verenler EUR ABD Dolari TL

YAP| KREDI (.....) (.....)
ZIRAAT (.....) (.....)
HALKBANK (.....) (.....)
GARANTI (.....) (.....)
iS BANKASI (.....) (.....) (.....)
VAKIFBANK (.....) (.....) (.....)
HSBC (.....) (.....)
T_SKB (.....) (.....) (.....)
ZIRAAT KATILIM (.....)
QNB FINANSBANK (.....) (.....)
TEB (.....) (.....)
HSBC Bank Plc. (-..n0) (.....)

Toplam (-..n0) (--.n0) (.....)

Kaynak: YAPI KREDI
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Tablo 3: YILDIZ HOLDING'in islem Sonrasindaki Kredi Yapisi

Kaynak: YAPI KREDI

Kredi Verenler Kredi A Dilimi-TL Kredi B Dilimi-TL | Kredi C Dilimi-ABD Dolari
YAPI KREDI (.....) (.....) (.....)
ZIRAAT (.....) (.....) (.....)
HALKBANK (.....) (.....) (.....)
GARANTI () (-....) (.....)
IS BANKASI (.....) (.....) (.....)
VAKIFBANK () (-....) (....r)
HSBC () (-....) (.....)
TSKB (.....) (.....) (.....)
ZIRAAT KATILIM (.....) (.....) (.....)
QNB FINANSBANK () (-....) (....r)
TEB () (-....) (....r)
HSBC Bank Plc. (.....) (.....) (.....)
Toplam . (| (O (----2)

Kaynak: YAPI KREDI
Tablo 4: YILDIZ HOLDING islemi Kapsaminda Belirlenen Déviz Kurlari
TL ABD E
Dolari uro
Refinansman Oncesi (mio) (.....) (.....) (.....)
USD/TL (|
EUR/TL (|
Refinansman Sonrasi (mio) (.....) (.....) EUR/USD (---)

(342) YILDIZ HOLDING ve YAPI KREDI'den gelen bu ek bilgilerin yani sira, ¢ok tarafli
krediler pazarina yonelik veri toplanan bankalarin son iki yilda (01.01.2018-

(343)

31.12.2019) katildigi

diger sendikasyon kredilerine

iliskin cevabi

yazilar ise

20.04.2020-14.05.2020 tarihleri arasinda Kuruma ulagsmistir. Anilan cevabi yazilarda
yukarida belirtilen 22 adet banka tarafindan anilan donemde kullandirilan ve 50 milyon
TL degerini asan kredilere iliskin i) musteri unvani, ii) kredi tutari, iii) faiz orani, iv) all-
in faiz orani, v) s6zlesme tarihi vi) kredi vadesi gibi veriler yer almaktadir.

Bankalardan gelen veriler incelendiginde, kredilerin TL, ABD Dolari ve Euro bazinda
verildigi gorulmektedir. Her para birimi cinsindeki kredileri analiz edebilmek adina,
krediler para birimi cinsinde ayri ayri diizenlenmistir. Bununla birlikte YILDIZ HOLDING
kredisi TL ve ABD Dolari cinsinden oldugundan degerlendirmelerde TL ve ABD Dolari
cinsi krediler Uzerinde durulmustur. Degerlendirmelerde kredi turu bazinda genel
gérinimin ortaya konmasinin yani sira YILDIZ HOLDING kredisi bakimindan bu
genel gorunumden rekabetci kaygilar uyandiracak sekilde bir sapmanin olup olmadigi
hususunun aydinlatiimasi amaglanmistir.
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Grafik 1: TRLIBOR, EURIBOR ve USDLIBOR Oranlari
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi, Euribor-Rate, Iborate
1.5.3.1.1.1. TL Cinsi Kredilere iliskin Degerlendirme

Asagidaki tabloda 2018-2019 yillar1 arasinda TL ile kullandirilan ve toplam buyuklugu
50 milyon TL’nin Uzerinde olan ¢ok tarafli kredilere yer verilmigtir. Bu gergevede, her
ceyrek donemde kullandirilan en disuk maliyetli kredinin faiz orani ve tutari, en yuksek
maliyetli kredinin faiz orani ve tutari, ilgili donemde kullandirilan kredi adedi, ilgili
ceyrekte kullandirilan buttn kredilerin agirlikli ortalama faiz orani ve ilgili geyrekteki
toplam kredi blyUkligi verilerinin yani sira baz alinan dénemdeki ortalama TRLIBOR
orani*®’ da tabloya islenmistir.

Tablo 5: 50 Milyon TL tizeri TL Cinsi Krediler68 169

En disik En yuksek Agirhkli Toplam
maliyetli kredinin | maliyetli kredinin Kredi Ortalama | Ortalama Kredi
Ceyrekler Tutari Tutar | pgegiiro | Kredi | TRLIBOR | Biyiklugi
Orani | (Milyon | Orani | (Milyon Faiz Oranlari (Milyon
TL) TL) Oranlari TL)
2018/1 | %16,7 90,0 | %18,8 161,5 5 %17,2 %15,0 1.028,8
2018/2 | %17,7 | 11.648,5 | %24,4 92,0 3 %17,8 %17,8 11.827,5
2018/3 | %23,5 782,9 | %34,2 570,4 4 %27,6 %24,3 1.733,4
2018/4 | %26,0 59,8 | %26,0 59,8 1 %26,0 %27,0 59,8
2019/1 | %22,0 90,4 | %19,75 | 1.317,6 2 %19,9 %24,2 1.407,5
2019/2 | %22,0 53,0 | %32,8 600,0 2 %31,9 %26,9 653,0
2019/3 | %15,0 | 3.390,0 | %25,0 500,0 8 %17,7 %18,2 9.304,7

167 TRLIBOR ortalamasi, her giin sonunda olusan TRLIBOR oranlarinin yillik satis kurlarinin ortalamasi
alinmak suretiyle hesaplanmigtir.

168 Degisken faizli (6rnedin LIBOR + %2 gibi) krediler ile sabit faizli kredilerin karsilastirilabilmesi
amaclyla TRLIBOR, EURIBOR veya LIBOR gibi degisken oranlarin ilgili tarihlerdeki degerleri dikkate
alinmis ve degisken faizli kredilerin toplam faiz orani hesaplanmistir. (Ornegin LIBOR’un %3 oldugu
durumda ilgili kredinin faiz orani %3+%2=%35 olarak gdsterilmistir.)

169 Bazi kredilere ait faiz oranlarinin ayni donemde kullandirilan diger kredilerden biiylik oranda ayristigi,
bu nedenle ilgili faiz oranlarinin u¢ deger niteliginde oldugu ve hesaplamaya katilmasinin istatistiksel
olarak dogru olmayacagi de@erlendiriimistir. Ug¢ deger niteligindeki faiz oranlarinin genellikle,
ortalamanin oldukga altinda kaldigi, bu kredilerin musterilerinin ise genellikle enerji ve ingaat sektdrtiinde
faaliyet gosteren tesebbusler oldugu, bu sektérlerde faaliyet gésteren tesebbuslerin, farkh sektérlere
kiyasla daha dislk faiz oranlari ile kredi imkanina erisebildigi anlasiimaktadir. Bu nedenle, u¢ deger
krediler Tablo 5’de yer verilen verilere dahil edilmemisgtir.

170 jigili dénemde kullandirilan bazi krediler outliar (u¢ deger) faiz oranlarina sahip olup verilerin
karsilastirilabilir olmasi amaciyla bu nitelikteki kredilere tabloda yer verilmemistir.
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| 2019/4 | %13,9 | 98,7 | %19,75 | 526,7 | 5] %156 | %132] 5,666,3]
Kaynak: Tesebbuslerden Gelen Bilgiler ve TBB (http://www.trlibor.org/veriler.aspx)

(345) Tablo 5’in incelemesine gecmeden énce YILDIZ HOLDING’e bankalarca sagdlanan TL
cinsi kredinin bayukligunun yaklasik (.....) milyar TL ve vadesi sekiz yil olan kredinin
ilk dort yili icin kredi faiz oraninin TL bazinda Haziran 2018-Aralik 2018 dénemi icin
%(.....), Aralik 2018-Haziran 2019 donemi i¢in %(.....), Haziran 2019-Haziran 2020
doénemi igin %(.....), Haziran 2020- Haziran 2022 dénemi igin yillik %(.....)oldugunun
hatirlatiimasi faydali olacaktir. Bu baglamda 08.06.2018’de YILDIZ HOLDING'e
kullandirilmis olmasi itibariyla caligmalari buyuk oranda 2018 yilinin ikinci geyreginde
yurutilmuas olan s6z konusu kredinin Haziran 2018-Aralik 2018 donemi igin belirlenen
%(.....)lik faizinin gerek ikinci ¢eyrekteki agirlikli ortalama kredi faiz orani (%17.8),
gerekse ayni geyrekteki ortalama TRLIBOR orani ile (%17.8) uyum iginde oldugu,
ayrica Haziran 2018’deki iki yilhk tahvil faizinin ortalamasindan (%18,1) ve TL cinsi
ticari kredi faiz ortalamasindan (%22,2) asagida oldugu ve bu degerlerden rekabetci
endise olusturacak bir sapma icermedigi gortulmektedir. Gerek adirlikli ortalama faiz
orani gerekse de ortalama TRLIBOR orani 2018 yilinin 3. ve 4. geyreklerinde artmaya
devam etmis; %25 ve Ustu civarindaki seyrini sirdirmustur. Tablo 5 incelendiginde bu
yuksek seyrin 2019'un ikinci yarisina kadar sudrduagu goézlenmektedir. YILDIZ
HOLDING kredisine iliskin faiz oraninin, Aralik 2018-Haziran 2019 arasi dénem igin
%(.....), Haziran 2019- Haziran 2020 donemiicin %(.....) olarak belirlendigi gz dninde
bulunduruldugunda, sdz konusu déneme kadar YILDIZ HOLDING kredisininin piyasa
ortalamalarinin altinda fiyatlandigr sonucuna ulasilabilecektir. Diger yandan dikkat
ceken diger bir husus ise YILDIZ HOLDING kredisinin faizinin, ayni dénemde
bankalarin baska iki tesebbusle akdettigi iki sendikasyon kredisinin faizinin de (%(.....)
ve %(.....)) altinda kaldigi ve akdedildigi dénemin en disuk faizli kredisi oldugu
hususudur.

(346) Ortalama kredi faizleri ile ortalama TRLIBOR arasindaki iliskiye bakildiginda ise
yukarida da belirtildigi Gzere 2018 yilinin bagindan 2019’un ikinci yarisina kadar
ortalama kredi faizlerinin buylk oranda TRLIBOR’a yakinsadigi, aralarinda kayda
deger farklar bulunmadigi gorulmektedir. 2019 yilinin ikinci yarisindan sonra ise
TRLIBOR %25’li seviyelerden dnce %18’lere, devaminda ise %13’e duserken, kredi
faizlerindeki dusis ise daha sinirli gergeklesmistir. Bu durumun buylk Olclde
bankalararasi TL cinsi bor¢ verme faiz orani olan TRLIBOR'un, TCMB’nin politika
faizinde yaptigi indirimlere olan duyarlihdindan, kredi faizlerinin bu duruma uyumunun
ise gecikmeli olmasindan kaynaklandigi degerlendiriimektedirl’t. Asagidaki grafiklerde
oncelikle tarihleri itibariyla TCMB’nin politika faizinin nasil sekillendigi, devaminda ise
2018-2019 déneminde gergeklesen iki yillik tahvil faizi, TRLIBOR, bankalarca verilen
TL ticari kredi faiz oranlari ve politika faizine toplu olarak yer verilmigtir:

171 Bu iki yilllk donemde TRLIBOR ile ortalama kredi faizi verisi arasindaki korelasyon diizeyi %87,2
olarak hesaplanmistir.

110/174


http://www.trlibor.org/veriler.aspx

21-40/576-279

Grafik 2: Politika Faiz Oranlari
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* 01.06.2018 tarihine kadar gec likidite penceresi borg verme orani
politika faizi olarak kullanilmis, bu tarihten itibaren bir hafta
vadeli repo ihale faiz oram politika faizi olmustur.

Grafik 3: Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB, TBB, investing.com

(347) Grafikler incelendiginde bankalarca uygulanan faiz oranlarinin 2018 yili boyunca
grafikte yer verilen diger faiz oranlarindan (TRLIBOR, 2 yillik tahvil faizi ve politika faizi)
yuksek seyrettigi, bu seyrin 2019 yili baglarina kadar devam ettigi, Subat 2019’dan

itibaren s6z konusu oranin diger oranlara oldukca yakinlasti§i hatta Subat 2019°da
kredi faizlerinin politika faizinin altina indigi gorulmektedir.

(348) Ote yandan kredi blyukliigi ile kredi faiz orani arasinda aciklanabilir bir iliski olup
olmadigini tespit etmek ve yiksek kredi tutarli YILDIZ HOLDING iglemi ile benzer
nitelikteki islemlerin faiz oranlarini karsilastirmak adina, 2018 ve 2019 yillarinda TL
uzerinden kullandirilan ¢ok tarafli krediler kredi buyuklugune gére 50-150 milyon TL,
150-500 milyon TL, 500 milyon TL-1 milyar TL ve 1 milyar TL Uzeri olmak Uzere bes
adet dilime ayrilmak suretiyle incelenmis ve asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 6: Dilimlere Gore TL Cinsi Krediler

Dilim 2018 2019
En dlUsuk maliyetli En yuksek maliyetli En disuk maliyetli En yUksek

Milvon kredinin kredinin kredinin maliyetli kredinin
TLy Orani Tutari Orani Tutari Orani Tutari Orani Tutari

(Milyon (Milyon (Milyon (Milyon

TL) TL) TL) TL)

igo_ %16,7 90,0 %24,4 92,0 %13,9 98,7 | %22,2 99,9
;égo i %16,7 484,7 %26,2 380,0 %25,0 500,0 | %?25,0 500,0
e 9634,2 5704 | %342| 570,4| %19.8| 526,7| %328| 600,0
41' 000 %17,7 11.648,5 %17,7 | 11.648,5 | %14,26 | 1.503,0| %16,0 | 3.348,6

Kaynak: Tesebbislerden gelen bilgiler

(349) Tablo 6’daki veriler incelendiginde, bu verilerden hareketle anlamli sonuglara
varilmasinin mumkun olmadigi degerlendiriimektedir. Bu durumun anilan dénemde
tabloda yer alan bazi araliklarda veri sayisinin sinirli olmasinin yani sira (6rnegin 2018
yilinda 500 milyon TL-1 milyar TL ve +1 milyar TL dilimlerinde ve 2019 yilinda 150-500
milyon TL diliminde sadece birer adet ¢ok tarafli kredi islemi bulunmaktadir), 2018-
2019 doneminde faizlerin istikrarl bir seyirden ziyade ciddi derecede volatil bir seyir
izlemesinden de kaynaklandigi dederlendiriimektedir. Zira yukarida da ifade edildigi
Uzere, ortalama kredi faizleri 2018 yilinda 6nce %18’lerden %25 ve Ustune ¢ikmig, bu
durum 2019 yilinin ikinci hatta Gg¢lincl yarisina kadar devam ettikten sonra faizler yine
%16-18’li seviyelere dugsmustir. Diger yandan tablodaki tutar araliklarinda en disuk
ve en yuksek maliyetli kredi tutarlari karsilastirildiginda da, daha yuksek tutarl
kredilerin daha dusuk faizle finanse edildigi seklinde bir gikarima ulasilamamaktadir.

(350) Sonug olarak TL cinsinden 2018-2019 déneminde verilen sendikasyon kredileri donem
bazinda en duglk kredi faiz orani, en yuksek kredi faiz orani, agirlikli ortalama kredi
faiz orani, ortalama TRLIBOR ve kredi dizeyi-faiz orani gibi parametreler agisindan
degerlendirildiginde elde edilen sonuglarin YILDIZ HOLDING iglemi 6zelinde bir
rekabetci soruna isaret etmedigi degerlendiriimektedir. Diger yandan her sendikasyon
kredisinin musteri 6zelinde musterinin mali durumu, kredibilitesi, kredi gegmisi, mevcut
faaliyetleri, musterinin faaliyet gosterdigi sektor, acilan kredi miktari gibi bircok etmene
badli oldugu g6z énunde bulunduruldugunda, her ne kadar yapilan incelemede bu
yonde bir bulgu olmasa da, genel ortalamalardan sapmalarin da mumkun olabilecegi
degerlendiriimektedir.

1.5.3.1.1.2. ABD Dolari Cinsi Kredilere iliskin Degerlendirme

(351) Asagidaki tabloda 2018-2019 yillari arasinda ABD Dolari ile kullandirilan ve toplam
blayUkliglu 50 milyon TL’nin UGzerinde olan ¢ok tarafli kredilere yer verilmistir. Bu
cercevede, her ¢ceyrek donemde kullandirilan en dusuk maliyetli kredinin faiz orani ve
tutari, en yluksek maliyetli kredinin faiz orani ve tutari, ilgili ddnemde kullandirilan kredi
adedi, ilgili geyrekte kullandirilan bittn kredilerin agirlikh ortalama faiz orani, ortalama
USDLIBOR orani ve ilgili geyrekteki toplam kredi blyukItgu verileri tabloya iglenmigtir.
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Tablo 7: 50 Milyon TL Gzeri ABD Dolari Cinsi Krediler

En dusuk En ylksek Agirlikli Toplam
maliyetli kredinin | maliyetli kredinin Kredi Ortalama | Ortalama Kredi
Ceyrekler Tutar Tutar Adedi ll<:rgd| USDé_IBO Bul\);lglklugu
Orani | (Milyon | Orani (Milyon o a||z (UIS)IIDOH
USD) USD) ranlari )
2018/1 %6,8 38,7 %8,9 140,0 10 %7,5 %2,30 5.040,6
2018/2 %5,5 110,0 %8,8 185,2 7 %7,0 %2,72 2.319,8
2018/3 %6,7 380,0 | %10,2 17,3 7 %7,4 %2,81 720,7
2018/4 %6,5 17,6 | %10,1 3.500 5 %9,9 %3,05 3.920,4
2019/1 %6,5 98,3 | %10,6 50,0 9 %8,0 %2,95 783,3
2019/2 %5,7 438,0 %8,0 627,3 6 %6,9 %2,62 1.655,6
2019/3 %4,3 283,5 %9,5 156,2 13 %7,9 %2,13 3.784,9
2019/4 %3,4 40,0 %8,2 476,0 5 %7,1 %1,97 1.185,0

Kaynak: Tesebbislerden Gelen Bilgiler ve http://iborate.com/usd-libor/

Daha 6nce de yer verildigi (zere YILDIZ HOLDING’e bankalarca kullandirilan kredinin
tutari yaklasik (.....) ABD Dolari ve kredi faiz orani %(.....)’dir. Tablo 7 incelendiginde,
2018-2019 yillarinda ABD Dolari uzerinden verilen kredilerin agirlikh ortalama faiz
oraninin %7 ile %10 arasinda dalgalandidi, s6z konusu dénemde USDLIBOR’un ise
%2-3 arasinda kaldigi gortulmektedir. Anilan donemde 06zellikle ortalama faizlerde
genel bir trend gb6ze carpmamakta olup faizlerin degisken bir yapi arz ettigi
gOrulmektedir.

Tablodaki veriler incelendiginde YILDIZ HOLDING'in (.....)ABD Dolari tutarindaki ve
faiz orani %(.....) olan kredisinin 2018 yilinin ikinci geyreginde Tav Esenboga Yatirim
ve Yapim igletme A.S.'ye %(.....) faiz orani ile kullandirilan 24.05.2018 tarihli (.....)
ABD Dolar tutarli krediden sonra en dusuk faiz oranina sahip ikinci kredi oldugu
gorilmektedir. Ote yandan gerek s6z konusu dénemde %6,98 olarak gergeklesen
ortalama kredi faiz orani, gerekse s6z konusu donemde gergeklesen en dusuk (%5,5)
ve en yuksek maliyetli kredilerin oranlari (%8,8) dikkate alindiginda, dizey itibariyla
YILDIZ HOLDING iglemi 6zelinde bir rekabetci endise olusturacak mahiyetten uzak bir
durumun s6zkonusu oldugunu séylemek mimkuindur.

2018-2019 doneminde ABD Dolari cinsinden verilen krediler buyuklukleri itibariyla da
gruplandiriimis olup, buna iligskin bilgilere asagidaki tabloda yer verilmistir:

Tablo 8: Dilimlere Gore ABD Dolari Cinsi Krediler

Dilim 2018 2019
En disuk maliyetli En ylUksek maliyetli | En dusuk maliyetli En ylUksek
. kredinin kredinin kredinin maliyetli kredinin
Milyon
USD Tgtarl Tgtarl Tgtarl Tgtarl
Orani (Milyon Orani (Milyon Orani (Milyon Orani (Milyon
UsD) UsD) UsD) uUsD)
0-50 %6,5 17,7 %10,2 17,3 %3,4 40,0 | %10,6 50,0
1(5)8 a %8,8 63,0 %9,5 51,2 %5,9 69,5 | %105 61,0
>a00- %55 |  1100| %88 | 1400| %72| 1460| %95| 156,0
;50 %6,7 380,0 %10,1 | 3.500,0 %4,2 283,5 %9,4 303,0

Tablo 8 incelendiginde TL cinsi kredilere benzer sekilde ABD Dolari cinsi krediler
bakimindan da kredi tutari buyukltgu ile kredi orani arasinda anlamli agiklanabilir bir
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iliskinin olmadigi gériilmektedir. Ote yandan, YILDIZ HOLDING’e uygulanan faiz
oraninin (%(.....)) 2018 yil igerisinde buyukligu 250 milyon ABD Dolar’'ndan daha
fazla olan kredilere ait faiz oranlarinin altinda kaldigi anlasiimaktadir.

Sonug olarak bankalarin 2018-2019 yillarinda kullandirdiklari ABD Dolari cinsinden
diger sendikasyon kredilerine iligkin verilerin de YILDIZ HOLDING islemi 6zelinde
olusan kredi faiz oranlarina yonelik rekabetgi endise olusturmayacak mahiyette oldugu
kanaatine varilmistir.

Netice itibariyla gerek YILDIZ HOLDING'ten edinilen ek bilgiler, gerekse 2018-2019
yillarinda verilen sendikasyon kredilerine yénelik yapilan inceleme YILDIZ HOLDING
kredisi 6zelinde rekabetgi bir soruna isaret etmemekte olup, bu bilgiler dogrultusunda
yerinde incelemelerde elde edilen belgeler gergcevesinde olusan rekabetgi suphelerin
giderildigi degerlendiriimektedir.

1.5.3.2. Tiirev Uriin Belgelerine iliskin Degerlendirmeler

- Tespit 10°’a (SEKERBANK - VAKIFBANK, Tirev Uriin Risk Agirliklan
Belirlenmesine lligkin Bilgi Paylagimi ) lliskin Degerlendirme

SEKERBANK’tan elde edilen, VAKIFBANK traderi (.....) ile SEKERBANK traderi (.....)
arasindaki chat yazismasini iceren ve hangi finansal trline yonelik oldugu ilk bakista
belirlenemeyen belge, icerigindeki “Oranlari mi degistireceksin” ifadesiyle rekabete
duyarl bilgi paylasimi ya da taraflar arasinda olasi bir uzlasma c¢abasi olup olmadigi
yonunde suphe olusturmustur.

Konuya iliskin SEKERBANK’tan istenen bilgi talebine istinaden gdnderilen cevabi
yazida Ozetle;

- lIgili yazismanin 16.01.2020 tarihinde gerceklestig;i,

- llgili yazigmanin tezgahiistl tiirev Griinlere yonelik oldugu, gerek BDDK'nin
gerekse SPK’nin belirlemis oldugu tanimlamalar ve standartlara uygun sekilde
tezgahUstu tlrev GUrlnlerin kredi sayilan iglemler olarak kabul gordugl, bu
cercevede tezgahUstlu tlrev Urlnler icin vadelerine ve urin tipine gore farkh
katsayilar dogrultusunda risk agirliklari belirlendigi, risk agirliklari dogrultusunda
belirlenen tutarlarin gayri nakdi kredi tahsisi yapilarak baslangi¢c teminati olarak
kullanildigi,

- slemlerin giinlik bazda realize olmamis piyasa degerinin takibinin
gerceklestirildigi, gerekli durumlarda musteriye margin call yapildigi (ek teminat
cagrisinda bulunuldugu) ve teminat ilavesi yapildigi,

- Yazismada gecen ifadelerin tezgahustu islemler yapilmasi durumunda olusacak
risklerin musteri kredi limitlerinde hangi oranlarda agirlik yarattigi, bu risklerin veri
saglayicilardan elde edilen degiskenler kullanilarak nasil hesaplanacagl ve
guncellenebilecegi uzerine oldugu,

- Yazismada SEKERBANK traderinin VAKIFBANK traderi (.....)'e turev risk agirlik
katsayilarini degistirip degistirmeyecegdini sordugu, (.....)un 1-32 gun olan en
kisadaki vadeyi (.....)a ¢ekmek istedigini belirttigi, devaminda ise halihazirdaki
cesitli vadelere gore belirlenmis turev risk agirliklarina yer verdigi,

- Risk agirliklarinin Bloomberg, Reuters vb. gibi kaynaklarin ilgili ekranlarindan
saglanan tarihsel oynaklik (historical volatility) ve zimni oynakhga (implied volatility)
bakilarak hesaplandigi, bu sekilde hesaplanan risk agirliklarinin zaman zaman
piyasa kosullarindaki iyilesme veya belirsizlige bagh olarak guncellendidi,
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- Burisk agirliklarinin her bankanin musterilerine sundugu acik bilgiler oldugu,

- Yazismanin devaminda VAKIFBANK traderinin bu agirliklari guncellemeyi
dlsundiguni belirtmesi Uzerine bunu Bloomberg verilerinden nasil yapacagi ile
ilgili teknik bir konuda bilgi aligveriginde bulunuldugu,

- Bu yazismadan badimsiz olarak SEKERBANK’In turev urln risk agirliklarinda
herhangi bir degisiklik yapmadigi, halihazirda son olarak 19.11.2018 tarihi itibariyla
APKO (Aktif Pasif Komitesi) tarafindan glncellenen ayni risk agirliklarini
kullanmaya devam ettigi,

- S0z konusu yazismanin spesifik bir Urln, vade veya musteriye 6zgu olmadig,
birlikte bir oran/fiyat belirlemeye yonelik bir tegsebbus icermedigi

ifade edilmigtir.

(360) SOz konusu aciklamalar ile birlikte yazismanin tamami degerlendirildiginde,
aciklamalarin  yazigsmanin devami ile tutarh oldugu, yazismanin devaminda
SEKERBANK trader (.....) tarafindan (.....)e risk agirhklarinin belirlenmesinde
USD/TRY kurunda Bloomberg tarafindan saglanan tarihsel volatilite ve zimni volatilite
verilerinden nasil yararlanilacagini anlattigr gorulmektedir. Konusmanin sonunda ise
bu tUr risk agirliklari disuslerinin tirev islemlerde “margin call” denilen musteriden ek
teminat istenme ihtimalini artirdigi ve bunun musteriler tarafindan tercih edilmeyen bir
durum oldugu ve ayrica her bir banka 6zelinde turev Urunler gergevesinde hesaplanan
risk hesaplamalarinin “THY ve kobi” 6rnegi ile her bir musteri i¢cin ayni olmamasi
gerektigine deginildigi goérilmektedir. Ote yandan aciklamada sdz konusu risk
agirhklarinin her bankanin turev iglem yapan musterilerine sundugu acik bilgiler oldugu
belirtilmistir. Bu agiklamalar ¢ergevesinde s6z konusu risk agirliklarinin esas itibariyla
turev islem yapan musterilerin kredi risk agirliklari ile ilgili oldugu, turev islem yapan
musterilerin bu agirliklar hakkinda bilgi sahibi oldugu anlasiimis olup ayrica dogrudan
fiyata yonelik olmayan s6z konusu risk parametresinin Gzerinde uzlagsma saglanabilir
nitelikte olmadigi ve rekabete duyarli veri niteliginin de sinirh oldugu kanaatine
ulasiimistir.

- Tespit 11’e (SEKERBANK — UNICREDIT — TEB, Faiz Swapi islemi) iliskin
Degerlendirme

(361) Yapilan incelemelerde swap piyasasini ilgilendirdigi anlagilan ve 4054 sayili Kanun’un
4. maddesinin ihlal edilip edilmedigi bakimindan igerigi itibariyla rekabet¢i slreg
acisindan suphe uyandiran bir diger belge Tespit 11 basligi altinda yer verilen
SEKERBANK Hazine Alim Satim Mduaduara (.....), SEKERBANK traderi (.....) ve
UNICREDIT traderlari (.....) ile (.....) arasindaki chat yazismalari ve bu chat
yazismasina yonelik SEKERBANK Hazine Aktif Pasif Yonetimi Mudurliga Birim
Madara (.....) ile (.....) arasindaki e-posta yazismasidir.

362) Oncelikle e-posta yazismasi incelendiginde SEKERBANK Hazine Aktif Pasif Yénetimi
Muadurlugu Birim Mudura (.....) tarafindan SEKERBANK Hazine Genel Mudar
Yardimcisi (.....)'ye, UNICREDIT traderi (.....)Un kendilerine “Ben biraz receivera
oynuyorum” ifadesiyle bilgi verdigini ilettigi gorilmektedir. Bu asamada ilk olarak s6z
konusu ifadenin birbirine rakip iki banka arasinda her bir bankanin kendi uhdesinde
kalmasi gereken tesebblse 0zgu izlenecek piyasa stratejisinin rakip banka ile
paylasiimasi yolu ile paylasilip paylagilmadigi sorusu akla gelmistir. Diger yandan e-
posta ekinde yer alan chat yazismasi incelendiginde ise yazisma igeriginde yer alan
“Peki bizim bi fikrimiz konusunda sizin gérigler nedir?” “Aklinizdayiz zaten biliyorum.
insallah su sec¢im aradan ¢ikar kazasiz belasiz” “ayni yénde mi kaliriz?” “yukaridakini
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fx pozisyon almak igin mi dedin, yani usd/try de upside a oynamak i¢in?” “abi yok, TL
tarafinda faizlerde yliksek yerlerde miyiz... referandum sonrasi gevseme olur mu diye”
ifadeleri de tesebbuslerin ddviz pozisyonunda ya da faiz oranlarinda bir uzlasma ya da
rekabete duyarl bilgi paylasimi ¢abasi i¢inde olup olmadigi bakimindan supheler
olusturmustur. Bu ¢ergevede, SEKERBANK’tan s6z konusu ifadelere yonelik agiklama
istenmistir.

(363) SEKERBANK’tan gelen agiklamada 6zetle;

S06z konusu islemin bir swap iglemine iligkin oldugu,

Swap islemlerinin faiz swap ya da para swap olmak Uzere turleri bulundugu, faiz
swap islemlerinin ayni ya da farkli para birimlerinin faiz turlerinin degisimi Uzerine
olabildigi; para swap islemlerinin ise daha kisa vadelerde olmak Uzere farkl para
birimlerinin degis tokusu Uzerine oldugu,

Faiz ve para swaplarinda taraflarin ileriye déonuk faiz beklentileri dogrultusunda
pozisyon aldigi, érnek olarak islem taraflarindan birinin vade sonunda sabit bir faiz
orani 6demek Uzere islem yaparken digerinin degisken faiz orani almak yoninde
pozisyon aldigi,

ileri vadede faizlerde asagdi yonlii beklentisi olan tarafin sabit faiz orani almayi,
yukari yonlu beklentisi olan tarafin ise sabit faiz orani 6demeyi tercih ettigi,

Bankalarin bu iglemleri birbirlerine tanimladiklari kredi, takas ve vade limitleri
cercevesinde yaptigi,

Konusmanin gerceklestigi 05.04.2017 tarihinde SEKERBANK’In banka pozisyonu
ve likitidite kosullari itibariyla sabit faiz 6deme seklinde bir swap iglemi yapmasinin
uygun oldugu, bu cercevede SEKERBANK’In swap islemlerinde aktif calistigi
kurumlardan biri olan UNICREDIT ile Bloomberg chat aracihigiyla iletisim
kuruldugu, swap islemleri tezgahUstl piyasalarda gercgeklestidi icin iki tarafin
birbiriyle iletisim kurmasi gerektigi,

Swap isleminin gerceklesmesi icin karsilikli alici ve satici konumunda olan iki
bankanin pozisyon almak istedikleri yonlerin ters olmasi gerektigi, yazismada
gegen “ayni yénde mi kaliriz” ifadesinin USD/TRY islemleri bakimindan degil swap
islemleri baglaminda karsilikh bankalarin beklentilerinin bir swap igleminin
yapilabilmesi bakimindan uygun olup olmadigini anlamak agisindan soruldugu,

Yazismanin devaminda da taraflar arasinda swap faizlerinin ilerleyen surecte olasi
hareketlerinin tzerine fikir alis verisinde bulunuldugu,

lgili tarihteki konusma sonrasinda UNICREDIT ile Aralik 2017 tarihine kadar chat
konusmalarina konu olan uzun vadeli bir faiz swap islemi yapilmadigi

ifade edilmigtir.

(364) Taraftan yukarida agiklamalarina ek olarak istenen bilgi talebine cevaben goénderilen
ek aciklamalarda ise 6zetle;

ik agciklamada gecen taraflarin ters yénde pozisyonlari olmasi gerektigi ifadesinin
ornegin taraflarindan biri sabit faiz 6demek isterken, digerinin sabit faiz almak
yonunde olmasi seklinde anlagiimasi gerektidi,

SEKERBANK’In anilan dénem itibariyle sabit faiz 6demek, karsiliginda da degisken
faiz almak istedigi, bu cercevede sabit faiz alma isteginde olan bir kurum aradid,
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“ayni yénde mi kaliriz” ifadesinin bu durumun olup olmadigini ortaya ¢ikarmak
amaciyla soruldugu,

- Tark bankacilik sektériinin ana pasif kaynaginin mevduat olmasinin, aktiflerde yer
alan kredilerin ise mevduata gore daha uzun vadeli olmasinin sektérin
bilangolarinda aktif-pasif arasinda bir vade uyumsuzlugu dogurdugu, bu baglamda
Tarkiye bankalarinin faiz riskinin azaltilmasi amaciyla ihtiyaca bagli olarak ¢apraz
para swapl islemini hedge (korunma) araci olarak kullandig,

- Konusmada gecen “TL tarafinda faizlerde yliksek yerlerde miyiz” ifadesinin
Londra’da islem gbéren ¢apraz para swapi piyasalarinin oranlarini ifade ettigi,

- Ancak capraz para swapi piyasasi faizleri bir referans teskil etmekle beraber,
SEKERBANK’In faizlerinin her hafta APKO’da, likidite durumu ve bltge yapisi
Isiginda bilangonun hem aktif hem de pasif tarafi i¢in, her bir para birimi
gercevesinde ayri ayri belirlendigi,

- Konusmada gegen ilgili bolimin swap faizlerinin ilerleyen suregte olasi
hareketlerinin Gzerine fikir aligverisi oldugu ve SEKERBANK’In bilangosunun aktif
ve pasifinde uygulanmakta olan faizleri dogrudan etkilemedigi

belirtilmistir.

So6z konusu acgiklamalar gcergevesinde taraflar arasinda gegen yazigsmalarin ifadede
suphe uyandirdi§i haliyle USD/TRY kurunda ayni yonde pozisyon almaya yonelik
rekabete duyarl banka stratejisi bilgisinin paylasimini iceren rekabeti sinirlayabilecek
bir iletisim olmadigi sonucuna ulasiimistir. Swap piyasasina iliskin bélimde de yer
aldigi Uzere, bankalararasi swap iglemleri bankalar arasinda alici (musteri)-satici
(saglayici) iliskisi doguran dikey nitelikteki anlasmalardir. Yukaridaki agiklamalar ile
daha net anlasildigi Uzere, daha ¢ok organize olmayan tezgahlstlu piyasalarda
gergeklesen s6z konusu islemin yapilabilmesi igin bankalar pozisyonlari ve likidite
ihtiyaglari dogrultusunda birbiriyle pozisyonlarinin birbirinin tersi yoninde olup
olmadidi (6rnegdin bir taraf sabit faiz 6demek isterken, diger tarafin sabit faiz almak
yonunde olup olmadigi ya da bir taraf degisken faiz almak isterken digerinin degisken
faiz 6demek ydninde olup olmadidi) bir baska deyigle taraflar arasinda alici-satici
iliskisi dogurabilecek nitelikte olup olmadidi yonunde iletisim kurmaktadir. Bu
cercevede sdz konusu yazismada gecgen ifadelerin de bu durumu anlamaya yonelik
oldugu ve taraflar arasindaki rekabeti kisitlayici bir uzlagma/anlasmadan
kaynaklanmadigi kanaatine varilmistir.

Diger yandan s6z konusu yazigmada gegen swap faizlerinin anilan donemdeki se¢im
surecindeki hareketine iliskin yazismalarin da, s6z konusu ifadelerde dogrudan banka
stratejisi ile iligskilendirilebilecek hususlarin bulunmamasi ve yazismanin bu boliumandn
taraflar arasinda ayni yonde hareket etmeye yonelik herhangi bir ifadeyi ya da uzlasiyi
barindirmamasi sebebiyle kisisel fikir aligverisleri dizeyinde kaldigdi ve rekabetgi
acidan anilan yazisma 6zelinde sorun yaratmadigi degerlendiriimektedir.

- Tespit 12’ye (AKBANK ile DENIZBANK, TLREF OIS Hakkinda Bilgi Paylagimi)
lliskin Degerlendirme

Bu bdélimde oncelikle belgenin iligkili oldugu TLREF sureci ve TLREF OIS artinune
iliskin aciklamalara yer verilmig ardindan belgeye iligkin degerlendirme yapilimistir:
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a) TLREF’in Ortaya Gikmasina iligkin Siireg

(368) LIBOR manipiilasyonul’? finansal sistemdeki kusurlari agiga ¢ikarmis ve LIBOR’un
piyasa kogullarini yansitip yansitmadigi konusunda ciddi supheler olusturmustur. 2021
yil sonuna kadar LIBOR’'un sonlandiriimasi konusunda ulkelerin ulusal galisma
gruplar ve sektor orgutleri tarafindan hazirliklara baglanmis ve alternatif referans
oranlar Uzerinde galismalar hiz kazanmistir.

(369) 2021 yili sonunda LIBOR son bulacagi igin tlkeler ulusal referans faiz oranlarini ilan
etmeye yonelik calismalar yapmaktadir. Turkiye’de TRLIBOR, politika faizi, kredi faizi,
mevduat faizi, tahvil-bono faizi gibi birgok farkli faiz tiri bulunmakla birlikte piyasada
gerceklesen iglemlere dayali olarak hesaplanan bir referans faiz orani
bulunmamaktadir. Bu eksikligin giderimesi ve LIBOR sonrasi dénem icin, BIST
tarafindan 17.06.2019 tarihinde TL Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF) ilan edilmeye
baslanmigtir. TLREF piyasasinin Turk bankalarinin vade risklerinden korunmak igin
kullandiklari Londra'daki TL-doviz takas (swap) piyasasina alternatif olusturmasi
beklenmektedir. TLREF ABD Dolarr’na ihtiya¢ duyulmadan, yani bankalarin Londra
swap piyasasina ugramasina gerek olmaksizin TL faiz takasi altyapisi olusturulmasini
amaclamaktadir. TL icin gecelik referans faizi olan TLREF’in, TL cinsi krediler ve
bor¢lanma araglar igin gosterge degisken faiz olarak kullaniimasi ve ayrica finansal
tirev Urunlerde, finansal so6zlesmelerde karsilastirma olgitl olarak gérev yapmasi
amaclanmaktadir.

(370) Turkiye TLREF ile ABD Dolari veya Euro yerine TL'nin finans araclarinda kullanim
oranini artirmaya c¢alismaktadir. Turkiye'de tarihsel olarak bankalar ve sirketler uzun
vadeli TL cinsi finansmana erismekte sikinti cekmekte, ancak nispeten kolaylikla uzun
vadeli Dolar cinsi kaynak bulabilmektedir. Bankalar, uzun vadeli temin edebildikleri
ABD Dolarr’ni teminat olarak gdstererek, Londra'daki bankalararasi doviz-TL swap
piyasasinda yabanci bankalardan TL temin edebilmektedir. Yine bu piyasa Uzerinden
bilangolarini TL faiz riskinden koruyabilmektedir'73.

(371) TLREF, LIBOR'dan g¢ikis surecinde (IBOR Gegis Sureci) finansal tirev urlnlerde,
bor¢clanma aracglarinda ve cesitli finansal sézlesmelerde degisken faiz gostergesi,
dayanak varlik veya karsilastirma 6l¢itiu olarak kullanilabilecek TL kisa vadeli referans
faiz orani intiyacini karsilamaya yonelik olarak TCMB, BIST ve diger ilgili paydaslarin
katkistyla olusturulmustur. TLREF orani, Borsa istanbul Repo-Ters Repo Normal
Emirler Pazar’'nda gerceklesen, ayni giin baslangig valérlii ve sadece TL cinsi DIBS
teminatli gecelik repo islemleri kullanilarak, 17.06.2019 tarihinden itibaren
hesaplanmaya ve yayimlanmaya baslanmistir. TLREF’in olusturulmasi surecinde,
uluslararasi ¢galisma, duzenleme ve dnerileri degerlendirmek, TLREF oraninin ve BIST
TLREF Endeksi’'nin hesaplanmasi ve yayimlanmasina yonelik faaliyetleri ve
piyasadaki gelismeleri izlemek, yeni ihtiya¢c ve talepleri géz 6nunde bulundurarak
kurallari belirlemek/degistirmek, yurtici ve yurtdisi kamuoyunu bilgilendirmek, kurumlar
aras! koordinasyonu saglamak ve gosterge faiz orani reformuna iliskin IBOR Gegis
Sdreci’nin saglikh bir zeminde ilerleyebilmesi amaciyla TCMB bagskanhginda, Ocak
2020 tarihli toplantida “Ulusal Calisma Komitesi” (UCK) olusturulmasina karar
verilmistir. Komite’de, Bakanlik, Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi, TCMB, BDDK,

172 2008 yilinda otoriteler tarafindan incelemeye alinan LIBOR manipiilasyonu vakalari kapsaminda
bankalarin LIBOR sorumlusu kurulusa yaptigi faiz bildirimlerinin yanhs ve yaniltici oranlar icerdigi tespit
edilmigtir.
173https://www.finansgundem.com/haber/ebrd-tlrefe-dayali-buyuk-bir-swap-isleminehazirlaniyor
/1458366 Erisim Tarihi 05.04.2020.
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BIST, TAKASBANK ile TRLIBOR katilimcisi olan bankalar yer almaktadir. UCK’'nin
hazirlik galismalarina dair BIST, TAKASBANK ve TRLIBOR katilimcisi olan banka
temsilcilerinin katilmiyla TBB merkezinde duzenlenen 28.01.2020 tarihli toplantida,
UCK'ya bagh altt adet Alt Calisma Grubu (Kantitatif Analiz, Risk, Finansal
Koordinasyon, Muhasebe, Operasyon ve Yasal Raporlama, iletisim, Uluslararasi
Duzenlemelere Uyum, Yerel Mevzuat ve Hukuk, TLREF Urlnleri Alt Calisma Grubu)
kurulmasina karar verilmistir.

Sonug olarak TLREF'’in bazilari kamusal bazilari da yari kamusal nitelikte kurum ve
kuruluslarin liderliginde baslatilan ve IBOR Gegis Slreci’nde TL cinsinden bir
bor¢clanma gdstergesi olusturmayl amaclayan bir galisma oldugu anlagiimaktadir.

b) TLREF’in Hesaplanmasi

TLREF &zetle su sekilde hesaplanmaktadir: ilgili is gliniinde Borsa istanbul Repo-Ters
Repo Normal Emirler Pazar’'nda gerceklesen tim “Hesaplamaya Dahil islemler” faiz
oranina gore kucgukten blytge dogru siralandiktan sonra, en dusuk faizli %15’lik kesim
ve en yuksek faizli %15’lik kesim verilerden ¢ikariimakta; geriye kalan %70’lik dilimdeki
islemler hesaplamaya dahil edilmektedir. S6z konusu %70’lik dilimde kalan iglemlerin
agirhikh ortalamasi alinmakta ve vyilllk bazda yizde ile ifade edilen TLREF
bulunmaktadir.

Hesaplamalar BIST Repo-Ters Repo Pazar’'nin agik oldugu glnlerde yapilmaktadir.
Saat 15.30 itibariyla mevcut veriler kullanilarak yukarida acgiklandigi sekilde yapilan
hesaplamalar sonucunda bulunan deger tam is guinlerinde 15.50, yarim is gunlerinde
12.35’de ilan edilmektedir.

lgili is glniinde asagidaki kosullardan en az birinin gerceklesmesi durumunda,
hesaplama yapmak i¢in verinin yetersiz oldugu kabul edilmektedir.

a) Hesaplamaya dahil islem adedi besten azsa,
b) Hesaplamaya dahil islemleri gergeklestiren Uye adedi besten azsa veya
c) Hesaplamaya dahil islem hacmi 5 milyar TL’den azsa.

Bu durumda TLREF, énceki bes is guninde TLREF orani ile TCMB Ortalama Fonlama
Faizi arasindaki farklarin (TLREF - TCMB Ortalama Fonlama Faizi) ortalamasinin, o
gun igin ilan edilen TCMB Ortalama Fonlama Faizi ile toplanmasi suretiyle
hesaplanmaktadir.

c¢) TLREF OIS Uriinii Hakkinda Agiklamalar’

TBB’den edinilen bilgilere gore TLREF OIS, bir bacagi sabit dier bacagi degisken faiz
olan, degisken bacagi TLREF oranina endeksli faiz swaplaridir. Bu swap turt de diger
swaplar gibi bankalararasi tezgahisti piyasada islem gérmektedir. iki yerli banka
arasindaki islemlerin takasi ve teminat yonetimi TAKASBANK tarafindan
gerceklestirimektedir. S6z konusu Urtin bankalarin, banka digi finans kuruluglarinin ve
reel sektdr sirketlerinin faiz risklerini yonetmesine imkan tanimaktadir. Ornegin bir
tesebbls bir bankadan aldigi TLREF’e endeksli dedisken faizli krediyi faizin
yukselmesine kargi hedge etmek isterse, galistigi banka ile TLREF OIS islemi yaparak
maliyetini fiksleyebilir. Faizin yUkselmesi durumunda kredi faiz 6demelerinden
yazilacak zarar, TLREF OIS isleminden yazilacak kar ile dengelenmis olur.

174 Bu baglik altinda yer verilen agiklamalar TBB’nin 14.02.2020 tarih ve 1593 sayili ve 12.02.2021 tarih
ve 15057 sayili cevabi yazilarindan alintilanmistir.
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TLREF OIS drtununun fiyatlamasi diger sabit getirili Grlnler ve swaplar gibi ilgili vadeye
tekabull eden faiz oranlarinin belirlenmesine dayali olarak yapilmaktadir. S6z konusu
artne iliskin swap kotasyonlarinda sadece sabit faiz kotasyonu verilmektedir. Bu
cercevede taraflar diger swap igslemlerinde oldugu gibi swap igleminin sabit bacagina
iliskin 6dlng alma ve 6dung verme faiz oranlarini, bir bagka deyisle kotasyonlarini ilgili
platforma girmektedir. TLREF OIS isleminde iglemin degisken tarafi ise isimden de
anlasilacag tizere giinliikk bazda degisen TLREF oranidir. S6z konusu oran BiST repo
piyasasindaki islemlerden turetilen bagimsiz bir gosterge oran oldugundan, bankalarin
bu orani ayrica belirtmesine gerek bulunmamaktadir. Ornegin asagidaki sekilde bir yil
vadenin kargisinda gérilen 17.10/17.40 oranlari (YAPI KREDI), kotasyonu giren
bankanin bu vadede %17,10 faizle bor¢ alma karsiiginda TLREF faizi ile borg
vermeye, %17,40 faizle bor¢ verme karsihiginda TLREF faizi ile borg almaya istekli
olduguna isaret etmektedir.

Gorsel 3: Tesebbiislerce TLREF OIS icin Girilen Kotasyonlar

BGN Bloomberg BGN
YKOI |Yapi Kredi A.S.

DBOI |Denizbanlk A.:
TRPU |[Tradit U.K.
CMPM |[Composite(NY)
LAST Last Update
ZBDI |Firaatbank

Kaynak: TBB

TLREF OIS swap islemini bir érnekle anlatmak gerekirse, sabit faizli kredi almig XYZ
Enerji A.$. 6nimuzdeki bir yil iginde faizin digsmesini beklemektedir. Maliyetinin bir
sure sonra piyasa kosullarinin Ustinde kalmasini bekledigi mevcut kredisini kapatip
faiz dusunce yeniden kredi almasi ciddi nakit akis problemleri yaratacak masrafli bir
yoldur. Finansman maliyetini dugurmenin dogru yontemi, galistigi banka ile TLREF
OIS islemi yapmasi, yani sabit faize dayal nakit akisina karsi degisken faize dayali
yeni bir nakit akisi anlagmasina girmesidir.

Sirket ABC Bankasi ile galigiyor olsun. Banka bir yil vadede XYZ sirketine %17,10
(Gorsel 3’teki bor¢ alma orani) sabit faiz 6deme karsiliginda, sirketten TLREF oranina
bagl degisken faiz tahsil etmeye razidir. Urliniin konvansiyonlari geregi taraflar her ¢
ayda bir iki orani karsilastiracak (burada %17,10°un Ug aylk getirisine karsi TLREF
getiri endeksinin Ug aylik getirisi) ve netlestirme yapacaktir. Netlestirme sonucuna goére
borg/alacak takas edilecektir.

Sirketin beklentisinin gergeklesmis oldugu ve bir ay sonra TCMB’nin politika faizini
disurmus oldugu bir varsayimda; bu indirim dogrudan dogruya TLREF orani tGzerinde
etkili olacaktir. Ug ay sonra swap takas giini geldiginde banka sirkete sabit faizle
(%17,10), sirket ise bankaya degisken faizle, yani swap igleminin yapildigi gine
kiyasla daha dusuk bir faizle 6deme ylukumlUsu olacaktir. Boylece banka sirkete net
faiz farkini 6deyecektir. Sirket kredi kapamadan, nakit akis sorunu yasamadan, isletme
sermayesini ve yatirrm harcamalarini etkilemeden dusen faizden vyararlanmis
olacaktir.

Degisken faizle borglanmis ve faizlerin yikselmesinden endise eden bir bagka sirket
ise ayni islemi bankanin bor¢ alma degil borg verme faizi Gizerinden yaparak faiz riskini
yonetebilecektir. Ornekte gérildigiu gibi TLREF OIS Grini  sirketlere glinliik
operasyonlarini olumsuz etkilemeksizin faiz risklerini ydnetme imkani vermekte ve ayni
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zamanda iktisadi faaliyeti TCMB’nin parasal durusu ve yonlendirmesine hassas hale
getirerek para politikalarinin etkinligini artirmaktadir.

(383) TLREF OIS Urinli kapsaminda, yukaridaki goérselden de gorulebilecegi Uzere,
bankalar tarafindan 30 puanlik sabit spread ile kotasyon girildigi, 6rnegin alis
kotasyonu %17,10 ise satis kotasyonunun %17,40 [veya alis kotasyonu %17,09 ise
satis kotasyonu %17,39 gibi] seklinde girildigi gorulmektedir. Bankalarin kotasyon
girerken sabit spread ile kotasyon girdiklerini ve marjin sabit olmasi hakkinda kendi
aralarindaki bir yazigmada da konustuklarini gosteren belgeye Tespit 12 basligi altinda
yer verilmistir. Belgeye iliskin BIST, TBB ve bankalar tarafindan génderilen yazilar
kapsaminda TLREF OIS urunundn neden sabit spread ile fiyatlandigina iliskin
aciklamalara ise agagida yer verilmektedir.

- Tespit 12 Cergevesinde TLREF OIS islemlerinin Degerlendirilmesi

(384) Tespit-12'de yer alan ve AKBANK Trading Bélim Baskani (.....) ile DENIZBANK
Hazine Mudura (.....) arasinda TLREF OIS kotasyonlarina iliskin konusmada hangi
spread (alig/satis kotasyonlari arasindaki fark) ile kotasyon girilecegine iliskin bilgi
degisimi yapildigr gérilmus, bu nedenle tesebbuslerin spread Uzerinde uzlasmaya
vararak rekabeti kisitladiklari yonunde suphe olusmustur. Bu belgeye iliskin olarak,
TBB'den, BIiST'ten, AKBANK'tan ve DENIiZBANK’tan aciklama talebinde
bulunulmustur.

(385) TBB’ye ilk olarak “TLREF OIS igin her bir bankanin ayni spread’i kullanmasini
saglamak lizere alinmig bir karar, yapilmig bir toplanti bulunup bulunmadigi, varsa tiim
bankalar tarafindan ayni spread’in kullaniimasi kararinin gerekgesi, halihazirda tiim
bankalar tarafindan farkli vadeler igin verilen alis ve satis kotasyonlari arasindaki

spread’in ayni olup olmadigr’ sorulmustur.

(386) TBB’den gelen cevabi yazida TAKASBANK tarafindan yapilan agiklamaya atifta
bulunularak su sekilde cevap verilmistir:1’®; “TAKASBANK agiklamasi: TBB c¢atisi
altinda yer alan OIS calisma grubu TCMB, Borsa Istanbul, TAKASBANK ve banka
hazine temsilcilerinin katilimi ile toplantilar gergeklestirmistir. Bu toplantilarda TLREF
OIS piyasasinin kurulmasi igin gerekli aksiyonlar tartigilmig, Urine iliskin
konvansiyonlarda mutabakat aranmistir. Alig satis fiyatlari arasindaki spread’de vade
bazinda yeknesaklik saglanmaya c¢alisiimasinin temel sebepleri i) Bloomberg ve
Reuters gibi uluslararasi veri dagitim sirketlerine saglanacak ve OIS verim egrisi
yaratiimasina esas teskil edecek fiyat verilerinin saglikli olusmasi ii) piyasanin
kurulmasi asamasinda asgari likidite olusmasini temin edecek kadar dar ve ayni
zamanda bankalarin girdikleri fiyatin arkasinda durabilecekleri kadar genis spreadlerin
konsensus saglanarak standardize edilmesidir. Bu inisiyatif, projeye goénliillii katilan
bankalarin TLREF OIS piyasasini olabildigince hizli, etkin ve operasyonel olarak diigiik
maliyetle azami likidite saglanacak sekilde yaratma c¢abasina iliskindir. Veri saglama,
verim egrisi yaratma, operasyonel slireglerin tanimlanmasi gibi kurulus asamalarinin
tamamlanmasinin ardindan bankalarin herhangi bir platforma fiyat girmelerine gerek
kalmayacaktir.”

(387) TBB’ye ikinci olarak, spread’in tUm bankalar tarafindan ayni olacak sekilde
belirlenmesi durumunda rekabetc¢i surecin nasil etkilenecegine dair gesitli sorular

175 TBB'ye TLREF OIS kapsaminda cesitli sorular sorulmus, TBB tarafindan gonderilen cevabi yazida;
TLREF OIS islemlerine iligkin ilk calismalarin BiST ve TAKASBANK tarafindan yiiritiildiigi, bu nedenle
TBB’den istenilen aciklamalarin TBB uyesi olan TAKASBANK’a iletildigi belirtilerek cevabi yazida
TAKASBANK'In agiklamalarina yer verilmigtir.
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sorulmustur. Buna iliskin cevapta, “Standardize edilen spread’ler, projeye gonillii
katilan bankalarin TLREF OIS piyasasini olabildigince hizli, etkin ve operasyonel
olarak diistiik maliyetle azami likidite saglanacak sekilde yaratma c¢abasina iliskindir.
Misterilere veya c¢alisma grubu disinda bulunan bankalara verilecek fiyatlarda
herhangi bir 6n kosul yoktur. Dolayisiyla rekabet stirecini etkileyen herhangi bir husus
mevcut degildir.” seklinde agiklamada bulunulmustur. Ayrica “Alig satis kotasyonu
surecinde yapilan iletisim belli bir fiyatin yahut faiz seviyesinin fikslenmesine ybnelik
degil, standart spread’lerin korunmasina iligskindir. Mdgterilere veya calisma grubu
disinda bulunan bankalara verilecek fiyatlarda herhangi bir 6n kosul yoktur. Calisma
grubu bankalari ise bir proje grubu olarak piyasa olusumuna yoénelik faaliyette
bulunmaktadirlar. Dolayisiyla rekabet siirecini etkileyen herhangi bir husus mevcut
degildir. TCMB ve Borsa istanbul piyasadaki fiyat olusumunu ve likiditeyi siirekli ve
yakindan takip etmektedir.” denilmigtir.

BIST’ten gelen cevabi yazida da, TBB’nin cevabi yazisina paralel olarak, TLREF ve
bu oran Uzerine insa edilmekte olan drlnlerin Yeni Ekonomi Programi’nda atifta
bulunuldugu gibi bankacilik sektora ve reel sektorin faiz riskini etkin yonetmelerine
imkan verecek finansal altyapi ¢alismasinin temel bilesenleri oldugu, TCMB ve BIiST
gOzetiminde ydratulen projenin i) finansal mimariyi etkinlestirmek, ii) finansal
sistemdeki yabanci para agirhgini azaltip yerli paray tahkim etmek, iii) kiresel IBOR
gegisi sureci ile esgudum saglamak amaci tasidigi, TBB c¢atisi altinda yer alan OIS
calisma grubunun TCMB, BIST, TAKASBANK ve banka hazine ydneticilerinin katilimi
ile toplantilar gerceklestirdigi, alis satis fiyatlari arasindaki spread’de vade bazinda
yeknesaklik saglanmaya calisiimasinin temel sebeplerinin i) Bloomberg ve Reuters’e
saglanacak ve OIS verim egrisi yaratilmasina esas teskil edecek fiyat verilerinin
saglikh olusmasi, ii) piyasanin kurulmasi asamasinda asgari likidite olusmasini temin
edecek kadar dar ve ayni zamanda bankalarin girdikleri fiyatin arkasinda
durabilecekleri spread’lerin konsensus saglanarak standardize edilmesi oldugu, bu
inisiyatifin projeye gonullu katilan bankalarin TLREF OIS piyasasini olabildigince hizli,
etkin ve operasyonel olarak dusuk maliyetle azami likidite saglanacak sekilde yaratma
¢abasina iligkin oldugu, veri saglama, verim egrisi yaratma, operasyonel sureglerin
tamamlanmasinin ardindan bankalarin herhangi bir platforma veri girmelerine gerek
kalmayacagi, bu iletisimlerin faizlerin sabitlenmesine degil spreadlerin korunmasina
iliskin oldugu, traderlar arasindaki konugsmanin yapildigi tarihte piyasanin henuz “live”
olmadidi, yani girilen fiyatlarin sadece gosterge niteliginde oldugu belirtilmigtir.

AKBANK’tan gelen cevabi yazida, yerinde incelemede elde edilen Bloomberg chat
konugsmasina iligkin olarak; “...konugsma iglemlerin 19.12.2019 tarihinde
baslamasindan 1,5 ay énce yapilmigtir. Bu konusma, kamu otoritelerinin yénlendirmesi
dogrultusunda TL-OIS Piyasasi’nin saglikli bir sekilde olusturulmasi ve iglerlik
kazanmasina ybnelik olarak tamamen yeni sisteme iligkin fikir alisverisinden ibaret
bulunmakta ve bu amacla belirlenecek teknik konulari (konvansiyon, spread, gésterim
vb.) icermektedir.” denilmis ve yazinin ekinde AKBANK’a iletilen TBB i¢ yazismasina
yer verilmigtir. TBB yetkilileri arasinda gegen ve sonradan AKBANK’a iletildigi anlagilan
s0z konusu i¢ yazismada;

“... Birligimiz [TBB] merkezinde gerceklesen TLREF OIS Islemleri Degerlendirme
Toplantisi’nda alinan kararlara dair Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.
tarafindan iletilen notlar asagida yer almaktadir.

28/11/2019 tarihinde TLREF OIS iglemlerine iligkin (dye bankalarimizia
gercgeklestirilen toplantida alinan karar ve notlar asagidaki gibidir.
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Spread icin uzlagilan oranlar: 0-2 hafta (dahil) 100 bp, 2 hafta (izeri 30 bp ve tim
vadeler icin 10 min. notional tutarinda olacaktir.”

ifadelerine yer verilmigtir.
DENiZBANK’tan gelen cevabi yazida;

- Bloomberg'deki bir yazisma odasinda gegen konunun herhangi bir masteri islemine
ait olmadigu,

- TLREF OIS i¢in belirlenen alig/satis kotasyonlari arasindaki her bir basamagin en
¢ok kag baz puan olmasinin uygun olacaginin tartisildig,

- BIST ve TAKASBANK vyetkililerinin TBB'ye bagvurarak “Ekonomi yonetiminin
Tarkiye’'nin kendi faiz enstrimani GrininU kuracagini ve bankalarin ¢ift yonlu fiyat
vererek bu Urune likidite saglamasina katki vermelerinin dnemli oldugunu” belirttigi,

- TBB’nin de bankalari 02.10.2019’'da toplantiya davet ettigi, toplantida TL alis satis
kotasyonlari arasindaki her bir basamagin en ¢ok kag¢ baz puan olmasinin uygun
olacagi konusunda cesitli fikirler olusturuldugu,

- Bahse konu Bloomberg konugsmasinin s6z konusu toplanti sonrasinda yapilan,
BIST'in ve TAKASBANK’In bankalara bir sonraki toplantiya kadar verdigi test
amacli, gercek islem yapilmayan sure iginde yapilmig, ne bir isleme ne de bir fiyata
iliskin olmayan, sadece fiyat araliginin ne olarak tespit edilmesinin amaca daha
uygun olacagina iliskin bir fikir aligverisi oldugu,

- Sistemin 19.12.2019'da uygulamaya gectigi ve iki haftaya kadar (iki hafta dahil)
vadeli islemlerde basamak aralidinin 100, bir aydan uzun vadeli islemlerde ise 30
baz puan olarak uygulandigi

belirtiimektedir.

TLREF ve TLREF OIS’e iliskin TBB, TAKASBANK ve BiST’den bilgi talep edilmistir.
Talep edilen hususlardan ilki TLREF OIS Urununun fiyatlandirmasina yonelik gecis
surecinin devam edip etmedigi, bu baglamda TLREF OIS urininin fiyatlandirmasi
kapsaminda bankalarca sabit spread uygulamasina devam edilip edilmedigi, bu sure¢
sona erdi ise sona eris tarihi, ermediyse planlanan sona eris tarihine iligskindir.

Konu hakkinda TBB tarafindan; “gosterge spread uygulamasi” olarak adlandirilan s6z
konusu spread uygulamasinin IBOR Gegis Sureci kapsaminda TLREF e iligkin finansal
altyapinin likit ve rekabet¢i olmasini saglamak ve likit ve derinlikli bir piyasa yapisi
saglamak amaciyla gonulli bankalarin katilimi ile devam eden bir uygulama oldugu,
uygulama gergevesinde “sabit” bir spread’in 6ngodrulmedigi, Gosterge Spread
Uygulamasi’na gonullu olarak katillan bankalarin, uygulama g¢ercevesinde belirlenen
spread’den daha dar spread belirlemelerinin her zaman mumkin oldugu, gosterge
spread uygulamasinin bankalarin gerek musterileriyle gerekse kendi aralarinda
yapacaklari iglemler agisindan baglayici olmadigi, bir bagka deyigle bankalarin kendi
aralarinda veya musterileri ile yapacaklari igslemlerde fiyatlamalarin herhangi bir spread
ya da sinirlamaya tabi olmadigi, dolayisiyla bankalarin kendi aralarinda veya
musterileri ile yapacagi islemlerdeki fiyatlari serbestge belirledigi, taraflarin tezgahusti
piyasada mutabik kaldiklari herhangi bir oran, vade ve miktarda islem yapmalarini
engelleyecek bir durum bulunmadigi, ilaveten TLREF OIS’in degisken faiz bileseninin
BIST Organize Repo ve Ters Repo Piyasasi’nda gergeklesen teminatli islemlere dayali
olarak BIST tarafindan hesaplanan ve yayimlanan TLREF orani oldugunun da géz
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onunde bulundurulmasi gerektigi, ayrica TLREF OIS kotasyonlarindan herhangi bir
fiksing olugturulmadigi vurgulanmigtir.

Ote yandan TBB tarafindan, TLREF piyasasinin gelismesinin derinligin ve likiditenin
saglanmasina bagh oldugu, anilan noktaya gelinmesinin ise zaman alan bir sureg
oldugu, gosterge spread uygulamasinin varlik sebebinin de bu Urline olan talebi
arttirarak, likidite ve piyasa derinliginin olugsmasinin ve boylece TLREF gostergesinin
rekabetgi bir arag haline gelmesinin saglanmasi oldugu ifade edilmigtir. Yazida ayrica
TLREF OIS urinunun sadece yurticinde degil, yurtdigi piyasalarda da fiyatlandigi,
dolayisiyla buyume potansiyeli olan bir piyasa oldugu belirtilmistir.

Bu hususlar belirtildikten sonra TBB, TRLIBOR'dan TLREF’e gegisin halihazirda
devam eden bir sure¢ oldugunu, TLREF endeksini baz alan TLREF OIS piyasasinin
da bu surecin devami niteliginde oldugunu, bu ger¢cevede hem TLREF’e gecis hem de
OIS piyasasinin derinlestiriimesine iliskin faaliyetlerin Bakanhk, TCMB, BDDK,
TAKASBANK, BIST, TBB gibi kurumlar ve génillii bankalarin esliginde kurulan UCK
blnyesinde projeye katilan gonulli bankalar tarafindan devam ettiriimekte oldugunu,
UCK’nin ise piyasadaki fiyat olusumunu ve likiditeyi surekli ve yakindan takip ettigini
ifade etmis; bunun yaninda TRLIBOR-TLREF etkilesiminin UCK tarafindan takibinin
IBOR cinsi gosterge faizlerin 2021 sonu olarak gorutlen son yayimlanma tarihine kadar
surmesinin muhtemel oldugu, dolayisiyla gerek TLREF’in, gerek OIS gibi TLREF’e
dayali herhangi bir finansal Urinun 2021 sonuna kadar IBOR Gegis Sureci'nde
olacaginin kabul edilebilecegi dile getirilmigtir.

TBB, BIST ve TAKASBANK'tan konu hakkinda ek bilgi talep edilen ikinci husus sabit
spread uygulamasindan ne gibi faydalarin elde edildigidir. Konuya iliskin TBB s6z
konusu uygulamayla;

- piyasada likidite olusumunu saglamak,
- verim egrisi olusumunu saglamak,

- teminat yonetimi ve takasi TAKASBANK tarafindan yapilan TLREF OIS iglemlerinin
piyasa rayici ile degerlemesine katkida bulunmak,

- bankacilik disi sektorin ihtiyag duydugunda cari faiz oranlarini endikatif mahiyette
gOrmelerini temin etmek

gibi faydalarin elde edilmesinin amaclandigini, ancak (.....) halihazirda istenen
duzeyde islerlik kazanmig bir piyasa yapisina kavusulamadigini ifade etmigtir.

Bununla birlikte TBB; TLREF’in kullaniminin yayginlasmasinin finans sisteminde
dolarizasyonun azaltiimasi agisindan kritik dneme sahip oldugunu, uzun vadeli TL
kredilerinin faiz riskini ydnetmek icin yurtdisinda dnemli miktarda dolar tutmak zorunda
olan bankalarimizin TLREF’e dayali swap iglemlerinin yayginlasmasiyla yurtdigina
kaynak aktarma ihtiyaglarinin ortadan kalkacagini, bu dogrultuda yurutulen
calismalarin milli paramizin hakim oldugu, ozellikle faiz riski yonetiminde ddviz yerine
TL'nin kullanildigi, kurumlarin ve sirketlerin uzun vadeli TL cinsinden kredi ve
finansman saglayabilecekleri bir finansal sistem inga etmeyi hedefledigini, degisken
faizli kredilerin 6ninG agan bu Urlinin ayni zamanda sirketlere yabanci para yerine
uzun vadeli TL kredi kullandiriimasini da mimkdn kilacagini, aralarinda yabanci
kurumlarin da bulundugu bazi bankalarin, sirketlere TLREF'e endeksli uzun vadeli
kredi vermeye bagladigini, reel sektorun kur riskini de azaltan TLREF uygulamasinin,
tiketim ve yatirim talebinin kur ve faiz dalgalanmalarindan daha az etkilenmesini
saglayacagini ve bu sekilde ekonomik aktivitenin oynakliginin azalacagini belirtmistir.
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(397) TAKASBANK, BIST ve TBB’ye sorulan iiclincii soru sabit spread uygulamasina
gidiimemis olmasi durumunda ne gibi sorunlarin ortaya c¢ikacagi, sabit spread
uygulamasinin zaruri olup olmadigidir. Konuya iligkin yukarida da belirtilen gosterge
spread uygulamasinin s6z konusu piyasanin islem hacminin belirli bir dizeye
getiriimesini amacladigi hususundan sonra, TBB cevabinda; goOsterge spread
uygulamasinin erken terk edilmesi durumunda, LIBOR tarzi emsallerine gore yeni
olusturulmaya baslayan TLREF piyasasinin saglikli gelisiminin tehlikeye girecegi
kanaatinde olduklarini, s6z konusu uygulamanin bankalarin TLREF OIS Uzerinden
dizenli olarak kotasyon girmesine ve TLREF OIS’in operasyonel olarak dustk maliyet
ve azami likidite ile devam etmesine yardimci oldugunu belirtmistir. Ayrica piyasanin
gelisimi slUrecinde s6z konusu spreadlerin kendi rutininde farkhlasacagi ve zaman
icinde bu uygulamaya gerek kalmayacagi ifade edilmigtir.

(398) TBB, TAKASBANK ve BiST’e génderilen bilgi talebinde son olarak verim egrisi
olusturulmasi surecine yonelik agiklamalar ve verim egrisi olusturulmasi asamasinda
istenen noktaya gelinip gelinmedigi, sabit spread uygulamasinin verim egrisi
olusturulmasina ne sekilde katkisinin bulundugu konusunda bilgi talep edilmistir.

(399) TBB konuya iligkin cevabinda gosterge spread ile verilen kotasyonlarin verim egrisinin
temelini olugturdugunu, bu kotasyonlar kullanilarak TAKASBANK tarafindan takas
hizmeti verilen islemlerin degerlemesinde kullaniimak tzere glnlik olarak OIS verim
egrisi olusturuldugunu belirtmis ve s6z konusu suregteki istatistiksel basamaklara
(kotasyonlarin toplanmasi, bootstrapping, indirgeme faktorlerinin hesaplanmasi, vs.)
iliskin agiklamalarda bulunmustur. TAKASBANK’In cevabi yazisinda da verim egrisi ile
ilgili ayni hususlara yer verildigi gortlmektedir. Asagida yer verilen grafikte de
goruldugu Uzere herhangi bir yatirnm aracinin gesitli vadelerdeki getirisinin grafiksel
ifadesi olan verim bir baska deyisle getiri egrisi, taraflarca iletilen cevaplardan
anlasildigi kadariyla bankalarca girilen kotasyon sayisi ve piyasanin islem hacmi
arttiginda daha saglikli sekilde olusturulabilmektedir. TBB ve TAKASBANK’In cevabi
yazilarindan kisaca sabit spread uygulamasinin piyasa hacmini, derinligini ve
likiditesini artirarak buna hizmet ettigi sonucu ¢ikariimaktadir.

Grafik 4: TLREF OIS Verim/Getiri Egrisi
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(400) Yukarida yer verilen bilgiler ve aciklamalar cercevesinde; TLREF OIS GraninUn
TLREF’e dayal yerli bir finansal Grin oldugu ve yakin zamanda yeni bir Grlin olarak
ortaya c¢iktigi, bu Grinun 6zelliklerinin belirlenmesi ve Urunln pazarda tutundurulmasi
amaciyla BIST, TAKASBANK, TBB ve bankalarin katihm sagladigi ¢esitli toplantilar
gerceklestirildigi, toplantilar kapsaminda drtnin farkli vade basamaklari igin belirli
spread’ler ile kotasyon girilmesinin kararlastirildigi anlagiimaktadir.
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Uriiniin alis/satis kotasyonlari arasindaki spread’in farkli vade basamaklari icin
sabitlenmesinin Bloomberg ve Reuters platformlarinda saglikh bir verim egrisi
olusturmak ve urunun tutundurulmasi igin elzem oldugu, bu uygulamanin trune iligkin
likidite saglanmasina katki sunmasinin beklendigi, ayrica s6z konusu uygulama
kapsaminda bankalarca girilen alig satis faiz kotasyonlarinin belirlenmesine midahale
edilmedigi, aksine bankalarin bu faiz oranlarini piyasada kullanilan ¢esgitli gostergelere
bakarak serbest¢ce Dbelirleyebildikleri, ayrica drunin kurulug asamasinin
tamamlanmasinin ardindan ve belirli bir likiditeye ulagildiktan sonra bankalarin
yalnizca islem yapmak istedikleri yonde (alim yapacaksa sadece alisg kotasyonu, satis
yapacaksa sadece satis kotasyonu girilmesi seklinde) kotasyon girecekleri ve
bankalarin platforma ¢ift tarafli kotasyon girmelerine gerek kalmayacagi
anlasilmaktadir. Ayrica agiklamalarda da belirtilen hususlara uygun olarak, spread’in
belirlenmesi s6z konusu olmakla birlikte, bankalarin bagimsiz karar alarak rekabetgi
kotasyonlar girmelerini engellediklerine isaret eden bir bulguya rastlanmamigtir.

Sonug olarak elde edilen bilgilerden, TLREF OIS drininde sabit ya da gosterge
spread uygulamasinin temel olarak s6z konusu piyasanin igslem hacminin, bir bagka
deyigle likiditesinin ve piyasa derinliginin artmasini hedefledigi sonucuna
ulagiimaktadir. Anilan uygulamanin ayrica, LIBOR’un kullaniminin 2021 yili sonunda
sona erecek olmasi itibariyla, ayni zamanda, TRLIBOR’a alternatif olarak olusturulan
yerel TLREF degisken faiz goOstergesinin de piyasada benimsenmesi ve
tutundurulmasini amagcladigi anlasilmaktadir. Bu baglamda her ne kadar bankalarca
bankalararasi piyasada sabit spreadler ile bor¢ alma ve bor¢ verme kotasyonlari
giriimesi nihayetinde bankalarin bir sonraki agsamadaki mugterilere uygulayacagi
fiyatlar Gzerinde etkili olsa da -ki bu etkinin sabit spread nedeniyle nihai mugterilere
verilecek fiyatlarin (oranlarin) rakipler arasinda belirlenmesi seklinde dedgil, sabit
spread nedeniyle her bir bankanin nihai musteriye uygulayabilecegi fiyat (oran)
duzeyinde oldugu vurgulanmalidir - yukarida bahsi gegcen amacglar ve s6z konusu
piyasanin yerli bir gosterge faiz oranini tutundurmak Gzere kurulmus yeni bir piyasa
olmasi nedeniyle, bu asamada sabit spread uygulamasi makul karsilanabilecektir. Ote
yandan 06zellikle vurgulanmasi gereken bir husus s6z konusu uygulamanin TCMB,
BiST, TAKASBANK, BDDK ve TBB gibi bazilari kamusal bazilari yari kamusal kurum
ve kuruluglarin onderliginde, bu kuruluglarin planlamalari ve yonlendirmeleri ve bu
kuruluslar tarafindan olusturulmus calisma komitesinde alinan kararlar ile hayata
gegcirildigi ve gonulli bankalar tarafindan s6z konusu piyasada iglem hacminin ve
derinliginin artinlmasi amaciyla uygulandigidir. Bu c¢ercevede s0z konusu
uygulamanin TBB ¢atisi altinda alinmis bir kararin ya da bankalarca ortaklasa alinan
bir kararin sonucu olmadigi 6zellikle vurgulanmalidir. Ote yandan bitin bu
degerlendirmeler bir kenara birakilip s6z konusu kararin tesebbus birligi karari oldugu
ve rekabeti kisitladigi varsayimindan hareket edilse dahi, yukarida anlatilan amaglar
ve TBB tarafindan iletilen cevaplar géz 6nunde bulunduruldugunda, yapilacak bir
bireysel muafiyet analizi sonucunda bireysel muafiyetin doért sartinin da saglanacagi
degerlendiriimektedir. Soyle ki TLREF OIS gerek bankalara gerekse bireysel ve
kurumsal yatirimcilara nakit uyumsuzluklarini ve ddviz ve faiz risklerini gapraz swapin
aksine yeni ddéviz yukumlulUkleri yaratmadan ulusal para ile yonetmelerini saglamak
amaciyla olusturulmus yeni bir Grindulr, dolayisiyla muafiyet kosullarindan mallarin
uretim veya dagitimi ile hizmetlerin sunulmasinda yeni gelisme ve iyilesmelerin ya da
ekonomik ve teknik gelismenin saglanmasi seklindeki etkinlik sarti ile tuketicinin
bundan yarar saglamasi seklindeki ilk iki sartin saglandigi degerlendiriimektedir. Ote
yandan bireysel muafiyetin diger iki sarti olan piyasanin énemli bir bdlimuinde
rekabetin ortadan kalkmamasi ve rekabetin etkinlik ve tuketici faydasi amaclarinin elde
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edilmesi igin zorunlu olandan fazla sinirlanmamasi seklindeki diger iki sarti ile ilgili
olarak ise, s6z konusu uygulamanin gonullilik esasina dayali olmasi, kamu ya da yari
kamusal kurum ve kuruluslarin o6nderliginde ve karariyla yuratuliyor olmasi,
uygulamanin  yeni olugturuimakta olan TLREF gOstergesinin  piyasada
tutundurulmasini amaglamasi, bu baglamda TLREF’e gegis slrecine 6zgu olmasi ve
bu suregten sonra devam ettiriimesinin dngorilmemesi hususlari gergevesinde bu iki
sartin da saglandigi ve sabit spread uygulamasina gegis suresiyle sinirli taninacak bir
bireysel muafiyetin makul oldugu degerlendiriimektedir. Sonu¢ olarak, TLREF OIS
aranune iligkin olarak kurumlarin aldigi karar ile surdurulen sabit spread uygulamasinin
bu agsamada bir rekabet ihlali olarak degerlendiriimesinin mumkun olmadigl ve s6z
konusu uygulamaya katilan bankalara bu nedenle sorugturma agilmasina yer olmadigi
degerlendiriimektedir.

Tespit 13’e (AKBANK — VAKIFBANK, TLREF OIS islemi) iliskin Degerlendirme

(403) Yapilan yerinde incelemelerde swap piyasasina iligkin oldugu anlasilan ve rekabetin
kisittandigi stphesi uyandiran bir diger belge VAKIFBANK’ta yapilan yerinde
incelemede elde edilen AKBANK traderi (.....) ile VAKIFBANK traderi (.....) arasindaki
Bloomberg chat yazismalaridir. S6z konusu chat yazismasinda “Simdi aldi bende
yapl” “Chati gdsterebilirim” “Islemi girip cekicem yukari” seklindeki ifadelerin bir
finansal isleme yonelik taraflar arasindaki koordineli bir harekete iliskin olup olmadigini
anlamak icin VAKIFBANK ve AKBANK’tan agiklama istenmigtir. Daha aciklayici

nitelikte olan AKBANK’tan gelen agiklamalarda 6zetle;

- S0z konusu Bloomberg chat yazismasinin 03.01.2020 tarihinde VAKIFBANK ile
AKBANK arasinda gerceklestigi,

- Yazismada VAKIFBANK'In AKBANK ile AKBANK’In 10.45-10.75 olan kotasyon
fiyatindan alti ay vadede alim yonli (AKBANK'In satici, VAKIFBANK'In alici
oldugu) TLREF’e endeksli OIS iglemi gergeklestirmek istedigi,

- Bu yazismadan yaklasik 20 saniye énce ise YAPI KREDI ile alti ay vadedeki satis
kotasyonu olan 10.75'ten islem yapildigi,

- VAKIFBANK’In alim talebi sirasinda YAPI KREDI islemi heniiz sisteme girilmekte
oldugundan ekran kotasyonunun guncellenmemis oldugu, bu nedenle
VAKIFBANK’a ekrandaki kotasyonu guncellemelerinin gerektigi, bu nedenle
herhangi bir oran belitmeden yukari yonlu revize edeceklerinin belirtildigi,
glncelleme nedeninin de farkh bir banka ile henlz islem yapilmasi oldugu,

- S0z konusu konusma sonucunda VAKIFBANK ile herhangi bir islemin
gerceklesmedigi
ifade edilmigtir.
(404) SOz konusu yazismaya yonelik VAKIFBANK’tan gelen agiklamalarda ise 6zetle;

- 86z konusu yazismanin BIST ve TAKASBANK o&nderliginde Aralik 2019'da
kurulmus olan OIS piyasasina iliskin oldugu, s6z konusu piyasaya yurtici
bankalardan toplam on bankanin 1 hafta, 2 hafta, 1 ay, 2 ay, 3 ay, 6 ay, 9 ay, 1 v,
18 ay, 2 yil, 3 yil, 4 yil ve 5 yil vadeler i¢in kotasyon girdigi, girilen bu kotasyonlarin
tum bankalar tarafindan Bloomberg ve Reuters ekranlarindan goruntulenebildigi,

- Bahse konu konusmada “6m” yazarak AKBANK’tan 6 aylik vade igin alis/satis
kotasyonlarinin soruldugu, AKBANK’in ise YAPI KREDI ile ekranda gorilen
kotasyonlardan iglem yapmig oldugunun bildirildigi,
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- Dolayisiyla YAPI KREDI ile yapilan islem nedeniyle AKBANK'In gériintiilenen
kotasyonlarinin gecgerli olmadiginin ve AKBANK'In fiyatini yukari yonlu revize
etmek durumunda oldugunun ogrenildigi

ifade edilmigtir.

Tarev trtnlere ve TLREF OIS drtintne iliskin olarak yapilan agiklamalar ve igbu tespite
yonelik olarak taraflarca yapilan agiklamalar birlikte degerlendirildiginde anilan
yazismada gecen ifadelerin bir finansal isleme yonelik bankalar arasinda bir
koordinasyona iligkin olmadigi anlagiimigtir.

- Tespit 14’e (QNB FINANSBANK - UNICREDIT, 5y5y Swap islemi) iligkin
Degerlendirmeler

QNB FINANSBANK ile UNICREDIT yetkilileri arasinda gegen sz konusu yazisma
icerigindeki birkag yabanci bankanin piyasayi yonlendirdigi, bu bankalar nedeniyle
swap piyasasinda likidite sorunu olustugu ve bu davraniglarin yazisma taraflarinca
manipulasyon olarak nitelendirildigi (bunun adi manipiilasyon) ifadeler barindirmasi
nedeniyle dikkate ¢ekmis, yazismada unvanlari belirtimeyen ve manipulatif islemler
gerceklestirdigi belirtilen tesebbuslerin bu davraniglari koordineli bir sekilde yapmis
olabilecekleri varsayimiyla rekabeti ihlal etmis olabilecekleri stiphesi olusmus ve s6z
konusu yazismanin daha ayrintili incelenmesine karar verilmigtir. Bu c¢ergevede
yazisma igerigine iliskin (.....)'in goérisu alinmis, ayrica yazisma taraflarindan
FINANSBANK’tan agiklama istenmistir.

Konuya iligkin (.....) tarafindan yapilan agiklamada yazisma tarafi bankalarin,
yazismada bahsettikleri yabanci bankalar tarafindan yapilan eylemlerden olumsuz
etkilendikleri, ote yandan yazigmada da belirtildigi gibi sermayesi yUksek olan
bankalarin piyasalarda buyuk etkiler olusturabildigi ifade edilmistir.

Yazigma igerigine iliskin QNB FINANSBANK tarafindan génderilen cevabi yazida ise;

- Yazismanin 09.05.2018 tarihinde belirli bir alim satim islemine yonelik degil, anilan
gunde piyasada beklentilerin  disinda  gerceklesmis  bir  hareketin
degerlendiriimesine yonelik yapildigi,

- Yazisma tarihinde TCMB’nin TL uzlasmah vadeli doviz satim ihale miktarlarini
artiracagini agikladigi, ayrica gun iginde ekonomi yonetiminin toplanti yapacagina
iliskin haberler yayimlandigi, bu acgiklamalara bagli olarak TL’nin yabanci para
karsisinda deger kazandidi, ayrica faiz artirnm beklentileri ile kisa vadeli faizlerin
uzun vadeli faizlere gore yukselmesinin tartisilmaya baslandig,

- Yazisma icerigindeki “5y5y” olarak ifade edilen islemin 5 yil sonraki 5 yillik swap
faizinin seviyesine iliskin oldugu, QNB FINANSBANK'In daha énce bu tiirden bir
swap islemini hi¢ gergeklestirmedigi, bunun haricindeki diger swap islemleri
kapsaminda ise UNICREDIT’in musterisi konumunda oldugu, bu ¢ercevede sz
konusu islemler bakimindan iki bankanin birbirine rakip konumda olmadigi,
yazismaya bakildiginda UNICREDIT caliganinin fiyatinin artacagi beklentisiyle
“6y5y” olarak anilan islemi yaptigi ancak beklentisinin aksine oran dusunce
bekledigi getiriyi elde edemediginin tahmin edildigi, zira anilan donemde s6z
konusu drunin oraninin 60 baz puan asagi geldiginin yazi ekinde sunulan grafikten
de gorulebilecegi, bu durumun UNICREDIT traderinin bu islemden zarar etmesine
yol actiginin dusunuldagd, yazismanin ekseriyetle bu durumdan rahatsiz olan
UNICREDIT traderinin degerlendirmelerini igerdigi,
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- UNICREDIT c¢alisaninin “iki serserinin eline kaldi piyasa’ seklindeki ifadesi ile
gcapraz para swapl piyasasinda ¢ok fazla iglem yapan iki bankanin kastedildigi,
QNB FINANSBANK yetkilisinin de bu degerlendirmeye katilarak bu kadar yiksek
hacimli islem yapan bankalarin buyik olgekli igslemler yapan yabanci bankalar
olabilecegini belirttigi, yabanci bankalarin musteri aglarinin daha genis, sermaye
yapilarinin daha gug¢li oldugu ve bu sayede musgterilerine daha rekabetci fiyatlar
verebildigi ve daha hacimli islemler yapabildigi, keza QNB FINANSBANK’In da
gapraz para swapl igleminin baylk c¢ogunlugunu rekabetci fiyat verebilmeleri
sebebiyle yabanci bankalar ile yaptigi,

- Tuarkiye'deki bankalarin yabanci bankalarin kendi aralarinda yaptigi iglemleri
gbremedigi, sadece musteri sifatiyla fiyat sormalari halinde swap fiyat
duzeylerinden haberdar olduklart,

- Yazismanin devaminda yer alan “piyasanin sikistigi yere oynamak” ifadesi ile ilgili
olarak, traderlarin arz ve talep dengesinin bozulmasi ile fiyatlarda asag: ya da
yukari yonlU yasanan ya da yasanmasi beklenen zaman ve durumlarin kastedildigi,
traderlardan beklenenin de gelecekteki arz ve talep dengesi hakkinda dogru
beklentiler olusturmalari ve bu beklentilerle alacaklari pozisyonlar ile finansal
kazang saglamalari oldugu, QNB FINANSBANK traderinin “ama trade bu degil
midir? Piyasanin sikistigi yere oynamak” ifadesi ile bu durumun kastedildigi,

- Yazismanin devamindaki VaR (Value at Risk) ifadesinin ile ise riske maruz deger
anlamina geldigi ve bir risk gostergesi oldugu, bankalarin s6z konusu degere gore
islem limitleri belirledigi, s6z konusu limitlerin UNICREDIT traderinin aldigi
pozisyon yoniunde daha fazla pozisyon almasina engel oldugu ancak bahsi gecen
yabanci bankalarin finansal konumlari itibariyla bu limitlere takilmadigi,

- “Bunun adi manipiilasyon” ifadesine iligkin olarak ise piyasa volatilitesinin yuksek
oldugu zamanlarda farkl fiyat seviyelerinden kuguk ya da buyuk islemler
gerceklesmesinin olagan oldugu, ilgili konusma tarihinde kisa vadeli faizlerin uzun
vadeli faizlere kiyasla daha fazla yukari yonde hareket ettigi, s6z konusu ifadenin
UNICREDIT yetkilisinin faizlerdeki bu degisimin “5y5y” vadeli gapraz para swapinin
faiz seviyesini bu kadar etkilememesine yonelik beklentisine iliskin oldugunun
disunuldagu,

- Ayrica o gun piyasada 5y5y ¢apraz para swapinda ne kadar islem gergeklestiginin
ve s6z konusu yabanci bankalar arasinda bir iletisim olup olmadiginin QNB
FINANSBANK tarafindan bilinmedigi, “manipiilasyon” ifadesini kullanan
UNICREDIT yetkilisinin de bu konuda bir bilgisi olmasinin mimkin olmadiginin,
s6z konusu ifadenin UNICREDIT traderinin kendi kigisel gérisin ifade ettiginin ve
beklentisinden farkli olarak gerceklesen fiyat hareketlerini sorgulamasina yoénelik
oldugunun disunildigi, QNB FINANSBANK traderinin da bonoda faizlerin
yukselecegi beklentisi ile islem yaptigi durumda faizlerin distugu ve zarar ettigi
duruma iligkin bir 6rnek paylastigi,

- Yazisma geneline bakildiginda, risk ve zarar (Value at Risk, Riske Maruz Deger)
tolerans esikleri yuksek olan kurumlar tarafindan alinan ya da aracilik edilen buyuk
pozisyonlarin, risk ve zarar esikleri disuk kurumlar tarafindan alinan aksi yéndeki
pozisyonlarin zarar etmesine, kapatiimasina (stoplanmasina) sebep oldugu
durumlarin tartigildigi, rekabeti kisitlayici nitelikte bir bilgi paylagimi yapiimadigi

belirtilmistir.

129/174



(409)

(410)

(411)

(412)

(413)

21-40/576-279

Yukarida yer verilen agiklamalar neticesinde, s6z konusu belgede FINANSBANK
traderinin yabanci bankalarin bes yil sonraki bes yil vadeli gapraz para swapl
driindnde birtakim manipulatif islemler gerceklestirmis olabilecegi iddiasi yer almakla
birlikte, yine agiklamalarda yer verildigi Uzere bu durumun tamamen piyasa kosullari
icerisinde gerceklesmis olmasi da ihtimal dahilindedir. Zira yapilan agiklamalarda, s6z
konusu yazigsmada gecgen ifadelerin buylk oranda piyasada aldigi pozisyona ters
hareket gerceklesen FINANSBANK traderinin  kisisel gorusleri  oldugu
vurgulanmaktadir. Diger yandan gerek yazisma, gerekse yazismaya yonelik
acgiklamalar, manipulatif islemler gergeklestirmis olabilecegi iddia edilen bankalarin
hangi bankalar olduguna iligkin bilgi icermemesinin yani sira, bu hareketlerin s6z
konusu gunde yasanan gelismelerin bir sonucu olarak ve ayrica yabanci bankalarin
guglu finansal pozisyonlarinin bir sonucu olarak gerceklesmis olabilecegi yaklagsimini
da destekler niteliktedir. Yazismanin son boliumunde yer alan “bu is sermaye isi, firsat
gérdlgiinde sermayeyi koyabiliyosan herseyi move [hareket] ettirirsin” ifadesi de
tesebbuUslerin rekabeti kisitlayici anlasma yapmaktan ziyade finansal guglerini
kullanarak bu tar eylemleri gergeklestirmis olabilecedi yaklasimiyla uyumlu
gbzukmektedir. Dolayisiyla s6z konusu belge kapsaminda birtakim tegebbusler
bakimindan  bir rekabet ihlali isnadina gitmenin mumkun  olmadigi
degerlendiriimektedir.

- Tespit 15’e (QNB FiNANSBANK — BARCLAYS, 4 ve 5 YIl Vadeli Capraz Para
Swapi (XCCY) Islemi) lligkin Degerlendirmeler

BARCLAYS BANK ile QNB FINANSBANK arasinda gergeklestirilen séz konusu
yazismanin iki nedenle olasi bir rekabet ihlaline yonelik olabilecegi dusunulmustar.
Bunlardan ilki yazismada gecen “Sordugunuz biri marketi kaldirdi” ve “Senin disinda
birine sorduk” ifadelerinin taraflar ve daha genis bir banka grubu arasinda yazismaya
konu urlnun iglem piyasasina 6zgu ortak hareket etmeyi planlayan ya da s6z konusu
aranun iglem piyasasindan diger tesebbuslerin diglanmasini amaglayan bir uzlasiya
isaret ediyor olabilecegi ihtimalidir. Bir diger siphe doguran husus ise s6z konusu
yazismanin bir musteri islemine iligkin olabilecegi ve bu baglamda taraflar arasindaki
iletisim nedeniyle musterinin zarara ugratiimis olabilecedi ihtimalidir. Yazismada
gecgen hususlari 6zetlemek gerekirse BARCLAYS traderi 4 ve 5 olarak kisaltiimig
finansal Urlnlerden 5 Urlnlnde piyasadaki satis yonundeki emirlerden birinin satis
fiyatinin yukari dogru revize edildigini, bunun Gzerine kendisinin de hem satis fiyatini
yukari gekmek hem de alig-satis fiyati arasindaki marji artirmak durumunda kaldigini
(widen) ifade etmektedir. FINANSBANK traderi ise BARCLAYS disinda bir kurumdan
daha fiyat istedigini belitmektedir.

Yazigma iceriginin aydinlatiimasina yonelik (.....) ile gorusme gergeklestirilmis, ayrica
FINANSBANK’tan da yazisma igerigine iliskin agiklama istenmistirl?®.

(.....) ile yapilan gérusmede 4 ve 5 olarak adlandirilan trtnlerin eurotahvil olabilecedi,
QNB FINANSBANK’In bu tahviller igin BARCLAYS ve (glnci bir tesebbisten fiyat
teklifi istedigi, Uglincl tesebbiisin QNB FINANSBANK'In ilgili eurotahvili yakin
zamanda alacagini tahmin ettigi icin ilgili Gruntn fiyatini yikseltmis olabilecedi ve QNB
FINANSBANK'I zarara ugratmasi muhtemel olan bu hareketin BARCLAYS yetkilisi
tarafindan QNB FINANSBANK a bildirildigi belirtilmistir.

Yazigma igerigine iliskin QNB FINANSBANK tarafindan génderilen cevabi yazida ise;

176 QNB FINANSBANK ile BIST tarafindan yapilan acgiklamalarin degerlendirme yapmak bakimindan
yeterli oldugunun anlasiimasi ve yazismanin diger tarafi olan BARCLAYS'in 6narastirmanin tarafi
olmamasi nedenleriyle BARCLAYS’ten bilgi istenmesine gerek goériimemistir.
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- Yazigmaya konu islemde QNB FINANSBANK’In muisteri sifatiyla hareket ettigi, bu
kapsamda QNB FINANSBANK traderinin, 10'ar milyon ABD Dolari tutarinda 4 yil
ve 5 yil vadeli gapraz para swap iglemi (cross currency swap — xccy swap) icin iki
yabanci bankadan ayri ayri fiyat sordugu, fiyat sorulan bankalardan birinin
BARCLAYS digerinin ise BNP PARIBAS oldugu, s6z konusu iglemin en iyi fiyati
veren BNP PARIBAS ile yapildigi, her iki bankayla yapilan yazismanin da cevabi
yazi ekinde sunuldugu,

- isleme konu yazismada BARCLAYS traderi tarafindan, yabanci bankalar
arasindaki islemlere aracilik eden aracilik piyasasinda bes yil vadeli gapraz para
swapi niteliginde bir satis emri oldugunun belirtildigi ancak kendisi diginda birisinin
bu satis emrini kargilayarak alis yonunde bir igslem yaptidi ve ilgili yazismada gegen
“fiyat/ kaldirmak” ifadesi ile satis tarafindaki emirlerin kargilanmasinin yani alig
yonunde bir islemin yapildiginin kastedildigi,

- QNB FINANSBANK!'In araci tegsebbiis (broker) piyasasina erigiminin bulunmadigi,
yukarida da ifade edildigi Gizere QNB FINANSBANK'In bu islemler bakimindan
yalnizca musteri konumunda oldugu ve bulabildigi en iyi fiyattan islem yapmak
istediqi,

- BARCLAYS traderinin, "yani glinah almiyim da, tesad(if olamaz gibi geldi" diyerek
muhtemelen baska bir bankanin QNB FINANSBANK!'In islem talebi lizerine satis
emrini kaldirdigini ve bodylece fiyati yukseltmeye calistigini ima ettiginin
dusunulduagu,

- QNB FINANSBANK traderinin ise "senin disinda birine sorduk” ifadeleri ile
BARCLAYS disinda bagska bir araciya da fiyat sorduklari hususunu onayladigi
ancak ilgili araci tesebblsun adini agiklamadigi, bir musterinin (bu islemde QNB
FINANSBANK) birden fazla araci tesebbiise (bu islemde BNP PARIBAS ve
BARCLAYS) fiyat sormasi ve en iyi fiyati veren araci ile igslem yapmasinin isin
dogasi gereg@i normal oldugu,

- BARCLAYS yetkilisinin "ben de mecbur hem widen ettim hem yukari ¢ektim"
ifadelerinin ise aracilik piyasasinda mevcut satis emrinin kaldiriimasi (alinmasi) ile
kendilerinin de alis ve satis fiyati arasindaki farki agtiklarina (widen etmek) ve fiyati
artirdiklarina iligkin oldugu,

- Yazigma konusu islemde BARCLAYS'in aracilik hizmeti verdigi, QNB
FINANSBANK'In ise musteri konumunda oldugu ve aralarinda herhangi bir
rekabetgi iliskinin bulunmadig,

- BARCLAYS'in yazigma konusu bilgiyi QNB FINANSBANK ile paylastigi saatte,
QNB FINANSBANK'In BARCLAYS tarafindan sunulan tekliften daha iyi bir fiyat
veren BNP PARIBAS ile islemi gergeklestirmek icin anlastigi,

- Dolayisiyla BARCLAYS tarafindan paylasilan bu bilginin QNB FINANSBANK
bakimindan rekabete duyarli bir bilgi olmadigi

hususlari ifade edilmektedir.

(414) Yukarida yer verilen bilgi ve acgiklamalar kapsaminda; QNB FINANSBANK ile
BARCLAYS arasinda dikey iliski bulundugu, bu gercevede QNB FINANSBANK'In ilgili
swap islemi 6zelinde BARCLAYS’in musterisi konumunda oldugu, BARCLAYS
tarafindan QNB FINANSBANK’a yapilan agiklamalarin “misterisini uyarma” olarak
degerlendirilebilecegi anlasildigindan boliumun basinda belirtilen rekabetg¢i supheler
giderilmis olup, yazisma icerigindeki hususlarin rekabet ihlali kapsaminda yer almadigi
sonucuna ulagiimigtir.
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1.5.3.3. Fon Yonetimi Pazarina iliskin Belgeye (Tespit-16) Yonelik
Degerlendirmeler

Daha 6nce de ifade edildigi Uzere, trader verileri Gzerinde yapilan fon (yénetimi)
pazarinda (piyasasinda) pazar paylasimina gidiimek suretiyle rekabetin ihlal edilmis
olabilecegi stuiphesini doguran ifadeler gecen bir belge elde edilmistir. TEB tarafindan
gonderilen chat kayitlari Gzerinde yapilan incelemelerde elde edilen, TEB Faiz
Piyasalari Muduru (.....) (SG) ile CREDIT SUISSE Bireysel Portfdy Yoneticiligi Birim
Yoneticisi (.....) (M) arasinda gegen 07.02.2018 tarihli s6z konusu yazisma igerigine
hatirlatmak amaciyla asagida tekrar yer verilmektedir:

Tarih Taraflar Pazar ilgili Kisim

MS: séyle birsey duydum

MS: yapi ak garanti portféy fonlari paylasmis
yeni uygulamaya gére

MS: ak bono

MS: yapi eurobond

MS: garanti hisse

MS: digerleri de fonlarini buna gére birbirlerine
ybnettiriyor

MS: garanti bonosunu ak a birakiyor, yapi da
MS: karsilikli yani

(.....) SG: evet bende duymustum bunu
(TEB) MS: desenize béyle seyleri, onemli degilmi, tek
kiside toplanacak
07.08.2018 (.....) Fon MS: o da benchmark takip eden bir foncuysa
(CREDIT MS: hic markete karsi durmaz
SUISSE) MS: rekabet azalir

SG: evet rekabeti artirmak icin yapilan
diizenleme daha monopolistik bir yapi getirdi
MS: maalesef

MS: isportfoy kaliyor birtek disinda o da zaten
benchmarkci

SG: is de kagitci dediler

SG: tl kagit

MS: o girmemig bu paylasima ama?

SG: ben girdi diye duydum

SG: dedikodu gergi tabii

Belgede yer alan yazismalarin incelenmesinden, ilk bakista fon piyasasinda faaliyet
gOsteren bazi bankalarin bunyesinde yer alan porfoy yonetim sirketlerinin, fonlar ya
da fon blnyesinde yer alan finansal enstrumanlarin yonetimini paylasmis olabilecegi,
bir baska deyisle fon pazarinda pazar paylasimina gitmis olabilecegi stphesi
olusmaktadir. 4054 sayili Kanun'un 4. maddesinin (b) bendinde “mal veya hizmet
piyasalarinin bolusulmesi ile her turli piyasa kaynaklarinin veya unsurlarinin
paylasiimasi ya da kontrolU” rekabeti sinirlayici haller arasinda sayiimaktadir. Konu
hakkindaki hususlarin acikliga kavusturulmasi amaciyla AK PORTFOY, GARANTI
PORTFOY iS PORTFOY, YAPIKREDI PORTFOY'de yerinde incelemeler
gerceklestiriimis, SPK yetkilileri ile gorisulmus, ayrica sayilan tesebbusler ile belgenin
bulundugu TEB ve yukarida sayillan sgirketlerle iligkili emeklilik girketlerinden
(ANADOLU HAYAT, GARANTI EMEKLILIK, ALLIANZ ve AVIVASA) bilgi/belge
talebinde bulunulmustur.

Belgede gecen konusmada “evet rekabeti artirmak icin yapilan dlizenleme daha
monopolistik bir yapi getirdi” seklindeki ifadede de yer aldigi Gzere, konusmanin gegctigi
dénemde fon piyasasinda bir dizenlemenin uygulamaya konuldugu anlasiimaktadir.
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SPK ile yapilan gorismelerde de s6z konusu diizenlemenin Bakanlk!’’ tarafindan
getirilen 20.06.2017 tarihli Bireysel Emeklilik Sistemi, Otomatik Katiim Uygulama
Esaslari Hakkinda Sektor Duyurusunda (2016/30) Degisiklik Yapiimasi Hakkinda
Sektor Duyurusu (2017/2 sayili Duyuru) oldugu ve bu baglamda 15.12.2016 tarihli
2016/30 sayili Duyuru’nun ve 04.12.2018 tarih ve 2018/1 sayili Bireysel Emeklilik
Sistemi, Otomatik Katihm Esaslari Hakkinda Sektor Duyurusunda Degisiklik
Yapilmasina iliskin Sektér Duyurusu’nun (2018/1 sayili Duyuru) da konu ile ilgili oldugu
anlasiimistir. S6z konusu duzenlemelerin incelenmesi sonucu duzenlemelerin temel
olarak emeklilik sirketlerine ve emeklilik sirketlerinin kurucusu oldugu emeklilik
fonlarina yonelik oldugu gorulmektedir.

Buna gore Bakanligin 2016/30 sayili Duyurusunun “Bolum 1lI- Diger Esaslar” baglikli
béliminde “Bir emeklilik sirketine ait 4632 sayili kanunun Ek 2.178 ve Gegici 2.
maddesil’® kapsami digindaki toplam emeklilik yatirnm fonu portféyiiniin %30’undan
fazlasi 01.01.2018 tarihinden itibaren ayni portféy ybnetim sirketi tarafindan
ybnetilemez’ seklinde duzenlemeye gidilmis, s6z konusu dizenlemedeki %30’luk oran
Bakanhgin 2017/2 sayili Duyurusundaki “4632 sayili Kanun kapsaminda sunulan
emeklilik yatirim fonu net varlik degeri toplaminin yiizde kirkindan fazlasi, 01/01/2018
tarihinden itibaren ayni portféy ybnetim sirketi tarafindan ydnetilemez” seklindeki
hiakdm ile %40’a gikariimistir.

177 86z konusu dizenleme anilan donemde Hazine Mistesarli§i Sigortacihlk Genel Mudirugi
tarafindan hazirlanmis ve kamuya duyurulmustur.

178 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu'nun (4632 sayili Kanun) Ek 2.
maddesi su sekilde hukim altina alinmistir: “Tiirk vatandasi veya 29/5/2009 tarihli ve 5901 sayili Tiirk
Vatandasligi Kanununun 28 inci maddesi kapsaminda olup kirk beg yasini doldurmamig olanlardan;
31/5/2006 tarihli ve 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanununun 4 (incii
maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (c) bentlerine gére ¢alismaya baslayanlar ile 17/7/1964 tarihli ve 506
sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gecici 20 nci maddesi kapsaminda kurulmus olan sandiklarin
istirakgisi olarak ¢alismaya baslayanlar, isverenin bu Kanun hiikiimlerine gére diizenledigi bir emeklilik
sézlesmesiyle emeklilik planina dahil edilir. isveren, galisanini ancak otomatik katilim igin emeklilik plani
diizenleme konusunda Miistesarlikca uygun gériilen sirketlerden birinin sunacagi emeklilik planina dahil
edebilir. Cumhurbaskani, bu madde uyarinca emeklilik planina dahil edilecek igyerleri ile ¢alisanlari ve
bu kapsamdaki uygulama esaslarini belirlemeye yetkilidir. (2) Calisan katki payi, ¢calisanin 5510 sayili
Kanunun 80 inci maddesi ¢ergevesinde belirlenen prime esas kazancinin ylizde (g¢line karsilik gelen
tutardir. (Ek ctimle: 18/1/2017-6770/18 md.) 506 sayili Kanunun gecici 20 nci maddesi kapsaminda
kurulmusg olan sandiklarin igtirakgisi olan ¢alisanlar icin bu ¢alisanlarin bagl bulundugu sandiga, katihm
pay1, kesenek veya diger adlar altinda 6dedigi tutarlarin hesaplanmasina esas kazancinin ylizde lgline
karsilik gelen tutardir. Bu orani iki katina kadar artirmaya, ylizde bire kadar azaltmaya veya katki payina
maktu limit getirmeye Cumhurbagkani yetkilidir. Bu tutar, en ge¢ ¢alisanin lcretinin 6deme giiniinii takip
eden is giinii, bu Kanun hiikiimleri uyarinca isveren tarafindan sirkete aktarilir. isveren bu madde
uyarinca katki payini zamaninda sirkete aktarmaz veya ge¢ aktarirsa ¢aliganin 5 inci maddedeki
hesaplama ybéntemi uyarinca varsa birikiminde olusan parasal kaybindan sorumludur. Calisan, otomatik
katihma iligkin emeklilik s6zlesmesinde belirlenen tutardan daha yiiksek bir tutarda kesinti yapiimasini
isverenden talep edebilir. (2) Calisan, emeklilik planina dahil oldugunun kendisine bildirildigi tarihi
miiteakip iki ay icinde sézlegsmeden cayabilir. (Ek cliimle: 21/3/2018-7103/45 md.) Bu siireyi (i¢ katina
kadar artirmaya Cumhurbagkani yetkilidir. Cayma héalinde, édenen katki paylari, varsa hesabinda
bulunan yatirim gelirleri ile birlikte on ig glinii icinde ¢alisana iade edilir. Sirket, cayma siiresince 6denen
katki paylarinin deger kaybetmemesini saglayacak sekilde fon yénetiminden sorumludur. Cayma
hakkini kullanmayan calisan Mistesarlikgca belirlenen héallerde katki payi édemesine ara verilmesini
talep edebilir.”

1794632 sayili Kanun’un Gegici 2. maddesi su sekilde diizenlenmistir: “Bu maddeyi ihdas eden Kanunun
yardrlige girdigi tarihte kirk bes yasini doldurmamis olan ¢alisanlar ile 506 sayili Kanunun gecici 20 nci
maddesi kapsaminda kurulmus olan sandiklarin igtirakgisi olarak c¢alisanlardan Kanunun yiirdrlige
girdigi tarihte kirk beg yasini doldurmamig olanlar, ek 2 nci madde hikiimleri ¢ergevesinde otomatik
olarak emeklilik planina dahil edilir.”
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Anilan dizenlemelerin lafzindan da anlagilacagi Uzere s6z konusu duzenlemelerle
Bakanlik nihai olarak bir emeklilik sirketine ait fonlarin en fazla %40’ inin ayni PY$
tarafindan yonetilebilmesine izin vermistir. Bu durumun bir sonucu olarak anilan
donemde bir emeklilik sirketine ait fonlarin %40’indan fazlasina sahip PYS’ler bu
fonlari devretmek zorunda kalmis, fonlarinin %40’indan fazlasi tek bir PYS tarafindan
yonetiimekte olan emeklilik sirketleri ise fonlarinin bu orani agsan kismi igin yeni PYS
arayisina girmistir. Bu kapsamda emeklilik sirketleri ile emeklilik fonlarinin yonetimini
yurutecek PY$'ler arasinda gorusmeler yapilmig ve s6zlesmeler imzalanmistir.

Takip eden donemde ise 2018/1 sayili Duyuru ile yukarida yer verilen dizenleme
yururlikten kaldiriimigtir.

Bu baglamda yukarida ilgili duzenlemeye iligkin yer verilen agiklamalardan da
anlasildigi Uzere, incelemeye konu yazismanin temelini bir emeklilik sirketine ait
fonlarin %40’indan fazlasinin ayni PY$ tarafindan yonetilemeyecegine yodnelik
Bakanligin 2017/2 sayili Duyurusu olugturmaktadir. S6z konusu dizenlemedeki temel
amacin emeklilik fonlarinin kimi zaman ayni ekonomik buttnlik icinde yer alan PYS
basta olmak Uzere sinirli sayida PYS’ye yonettiriimesinden ziyade daha ¢ok sayida
PYS$’nin surece dahil edilmesiyle fon yonetimi pazarinda PYS$’ler arasinda rekabeti
guglendirmek, boylece fon yonetimi Ucretleri, fon ydnetimi performansi gibi alanlarda
saglanacak rekabetle hem emeklilik fonlarinin hem de bu fonlarin katimcilarinin bu
durumdan istifade etmesi oldugu degerlendiriimektedir. Diger yandan s6z konusu
sure¢ icerisinde PY$’lerin s6z konusu dizenlemeyi etkisiz hale getirmek Ulzere bir
pazar paylasimina gidip gitmedigi, bir baska deyigsle s6z konusu surecin rekabetgi bir
sekilde isleyip islemedigi ise kararin bu boliumunde ele alinmistir. Bu gergevede
yukarida da ifade edildigi izere AK PORTFOY, GARANTI PORTFQY, IS PORTFOY
ve YAPIKREDI PORTFOY’de yerinde incelemeler gerceklestiriimis, PYS’ler arasinda
belirli fon tiplerinin paylasilmasina yonelik bir iletisimin bulunup bulunmadigini
arastirmak icin, Ust dizey ydneticilerin yani sira 6zellikle emeklilik fonlarinin yonetimi
faaliyetinde gorev alan personelin yazismalari incelenmigtir. Bununla birlikte yapilan
incelemeler sonucu tesebbuslerden alinan belgelerde bu yonde bir hususa
rastlaniimamistir.

Ote yandan yine yukarida yer verildigi (zere belgenin bulundugu TEB’den belge
icerigine iliskin agiklama istenmis ve ayrica belgede yer verilen hususlarin 6zellikle de
piyasada etki gosterdigi anlasilan dizenlemenin anlasiimasi ve PYS'ler ile emeklilik
sirketleri arasindaki fonlarin yonetimine iliskin strecin detaylarinin ortaya ¢ikarilmasi
adina belgede adi gecen PYS ve emeklilik sirketlerine cesitli sorular yoneltilmistir.
2017/2 sayili Duyuru ile getirilen duzenlemenin nasil hayata gecirildigine ve fon
yonetiminde hangi degisikliklerin gerceklestigine, yeni PYS’lere aktarilan fonlara dair
bilgilere ve bu PY$’lerin segim kriterlerine iligskin sorulara yonelik tesebbuslerin verdigi
cevaplara asagida yer verilmektedir.

[.5.3.3.1. Tesebbuslerden Gelen Cevaplar
i) Hayat ve Emeklilik Sirketlerinden Gelen Cevaplar
a) ANADOLU HAYAT

ilgili hususlara iliskin olarak ANADOLU HAYAT tarafindan génderilen cevabi yazida
Ozetle;

- 2017/2 sayili Duyuru hikimlerine uyum saglamak adina emeklilik yatirim fonlarini
yonetecek yeni PY$’lerin belirlenmesi igin, PYS$’lerde aranan asgari standartlarin
internet sitelerinde duyurularak tim PY$’lerin bilgilendirildigi,
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- PYS'lerde aranan asgari standartlarin, kendilerinin yonettigi emeklilik yatirm
fonlarinin toplam buydklaganun (.....)TL’yi agsmasi ve bir PY$'nin en fazla portfoyan
%40’1n1 ydnetebilecek olmasi ve SPK duzenlemeleri uyarinca yonetilen portfoy
bayukliagu 5 milyar TL'yi asan PYS’lerin 6zsermayesinin asgari 10 milyon TL olmasi
dikkate alinarak,

i) 6zsermayeleri (.....)TL ve Uzerinde olanlar,
ii) yonettigi portfoy buydklaga (.....)TL Gzerinde olanlar ve

iii) i¢ kontrol, risk yonetimi, muhasebe ve teftis islevlerini kendi bunyesinde
gercgeklestirecek donanim ve yeterlilige sahip olanlar

seklinde belirlendidi,

- Tesebbuse iletilen bagvurular kapsaminda bu sartlara uygun alti PY$'nin objektif
kriterlere gore degerlendirimesi adina disaridan danigmanlik hizmeti alindigi,
danismanlik hizmetinin, detayli incelenecek PYS’lerin degerlendiriimesi, fon
buketlerinin olusturulmasi, yonetim ve fiyatlama stratejisinin olusturulmasi ve
model portfdy yonetim sézlesmesinin olusturulmasi gibi konulari icerdigi,

- Danismanlik firmasinin dnerisi Uzerine, gokuluslu sermayedar yapisi ve is deneyimi
ile birlikte 31.08.2017 tarihi itibariyla asgari (.....)TL’lik emeklilik yatirrm fonu
yonetim tecribesinin segim kriterlerine eklenmesiyle dort PY$’nin daha surece
dahil oldugu,

- Bu PY$’lerin ilk olarak kamuya acik verileri, organizasyon yapisi, ¢alisan profili,
yatirnm karar alma sureci, yonetim ve i¢ kontrol sureci, raporlama kriterleri ve
ucretlendirme politikalarinin degerlendirilerek elemeye tabi tutuldugu,

- Sonrasinda olumlu olarak degerlendirilen PYS’ler ile birebir goérismeler
gerceklestirildigi ve devredilmesi planlanan emeklilik yatirrm fonlari sepetleri igin
aday PYS$’lerden fiyat teklifleri alindigi ve niceliksel/niteliksel degerlendirmeler
sonucunda ayni ekonomik butiinlik icinde yer aldiklari IS PORTFOY disinda AK
PORTFQOY, HSBC Portfdy Yoénetimi AS (HSBC PORTFQY), YAPIKREDI
PORTFOQY ve TEB Portfdy Yonetimi AS’den (TEB PORTFQY) hizmet alinmasina
karar verildigi,

- Esasen mevzuat hikimleri uyarinca belirlenen %40 baraji gozetildiginde IS
PORTFOQY disinda iki PYS ilave edilerek toplamda ti¢ PYS ile ¢alisiimasinin yeterli
oldugu ancak sirketlerinin fon buyuklugu, PYS’ler arasinda katilimcilar lehine
rekabet yaratiimasi, muteakip yillarda mevzuat agimlari ongorulerek sirket
havuzunun genis tutulmasi gibi gerekgelerle G¢ yerine bes PYS ile ¢alisiimasina
karar verildigi,

- AK PORTFOY’Un seciminde tim kriterlerdeki yliksek skorlamasinin ve buyik
Olcekli emeklilik fonu yonetimindeki tecrtibe ve ekip kalitesinin yani sira 6zellikle 1.
fon sepetlerinde yer alan bono, eurobond, yabanci menkul kiymet ve katki
fonlarinin yonetimindeki performansi ve rekabet¢i fiyatlamasi nedeniyle tercih
sebebi oldugu,

- YAPIKREDIi PORTFOY’iin ise para piyasasi ve mevduat agirlikh varliklardan
olusan 2. fon sepetleri igin uygun olarak degerlendirildigi

belirtilmigtir.

(424) Asagidaki tabloda ANADOLU HAYAT’In dizenleme o6ncesi ve sonrasi fonlarini
yonettigi PYS’ler listelenmektedir:

135/174



21-40/576-279

Tablo 9: ANADOLU HAYAT'In Diizenleme Oncesi ve Sonrasi Yoénettigi Fonlarin PYS Bazindaki

Dagilhmi

Diizenleme Oncesi Yénetilen Fon Portféylinin

PYS Bazindaki Dagilimi (%)

Dizenleme Sonrasi Yonetilen Fon Portfdylnin
PYS Bazindaki Dagilimi (%)

iS PORTFOY

iS PORTFOY

AK PORTFOY

HSBC PORTFOY

HSBC PORTFOY

YAPIKREDI PORTFOY

TEB PORTFOY ()

TOPLAM 100,00 TOPLAM 100,00

Kaynak: TesebbUsten gelen cevabi yazi.

b) GARANTI EMEKLILIK
(425) GARANTI EMEKLILIK tarafindan génderilen cevabi yazida dzetle;

2017/2 sayili Duyuru ile getirilen dizenleme sonrasinda Mart 2017 ve Eylul 2017
tarihleri arasinda aday PYS’ler ile yuz ylze toplantilarin yapildidi ve sektér/mevzuat
gereklilikleri dogrultusunda hazirlanan kriter setlerinin PYS$’ler ile paylagildigi, kriter
setlerine alinan yanitlar dogrutusunda 6n eleme yapilarak ikinci tura kalan PYS’ler
ile GAP Analizi (Mevcut Durum Analizi) veri setinin paylagildigi ve bu veri seti
uzerinden tekrar toplantilar gergeklestirildigi,

On eleme yapilirken ilgili PYS’nin organizasyon yapisi, galisanlarin deneyim ve ig
hakimiyetleri, yatirnm stratejisi, yatirrm sureci ve portfoy olusturma kriterleri, fon
bayUkligu ve stratejisi bilgileri, yonetim Ucretleri, risk yonetimi ve alim-satim
islemlerinin kontrol icerigi, teknolojik altyapi gibi kriterlerin gozetildigi,

Ardindan yapilan GAP Analizi sonuglari ve portfoy yonetim sirketi sayisal sonuglari
(hangi trtnlerde, hangi araci kurumlarla ¢alisildigi, araci kuruma 6denen komisyon
tutarlari, araci kurumlara emirlerin hangi yolla iletildigi vb.) Uzerinden ise hangi
PYS$’den hizmet alinacagina karar verildigi,

PY$’nin hem risk yonetimi hem de i¢ kontrol departmanina sahip olmasinin ana
kriterlerden birini olusturdugu ayrica PY$’ler arasinda buylk 6lgekli, orta dlgekli ve
emeklilik sirketi ortakhdr bulunmayan bir PYS olmak Gzere optimal bir dagilimin
tercih edildigi,

Dikkate alinan diger kriterlerin en az 10 yillik emeklilik fonu yonetme tecrubesine
sahip olunmasi, yonetilen fon buyUkliginin (.....)TL ve Ustd olmasi, cgalisan
sayisinin 10 kisiden fazla olmasi, vergi sonrasi net karin en az (.....)TL olmasi
olarak belirlendigi,

isbirligi yapilacak PYS secgiminde finale kalan sirketlerden fon yonetim Ucreti
paylasim teklifleri alinarak degerlendirme yapildigi, nihai degerlendirme sonucunda
GARANTI PORTFQY ve Deniz Portféy Yénetimi AS’nin (DENIZ PORTFQY) yani
sira IS PORTFQOY, HSBC PORTFQY, ING Portfdy Yonetimi A.S. (ING PORTFQY)
ile galigilmaya baglandigi,

Fon portfoylerinin devri ile ilgili getirilen dizenlemede ihale ydnteminin
kullanilmasina yonelik  zorunluluk bulunmadigindan bu sdrecin ihale
dlzenlenmeden yuaratuldagu

ifade edilmigtir.

(426) Asagidaki tabloda GARANTI EMEKLILIK'in diizenleme éncesi ve sonrasi fonlarini
yonettigi PY$’ler listelenmektedir:
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Tablo 10: GARANTI EMEKLILIK’in Diizenleme Oncesi ve Sonrasi Yénettigi Fonlarin PYS Bazindaki

Dagilhmi

Diizenleme Oncesi Yénetilen Fon Portféyliniin Dizenleme Sonrasi Yonetilen Fon Portfdylnin

PYS Bazindaki Dagilimi (%) PYS Bazindaki Dagilimi (%)
) ) GARANTI| PORTFOY (|

GARANTI PORTFOY () [ -

IS PORTFOY (|
ING PORTFOY ()
DENiZ PORTFOY (.....) | HSBC PORTFOY (|
DENIiZ PORTFOY (.....)
TOPLAM 100,00 | TOPLAM 100,00

Kaynak: TesebbUsten gelen cevabi yazi.

c) AVIVASA
(427) AVIVASA tarafindan génderilen cevabi yazida 6zetle;

Getirilen dizenleme sonrasinda bir se¢im sureci baslatildigl, bu amacla kurulan
Secim Komitesi'nin glglu bir finansal yapi ve bireysel emeklilik sektériinde gticlu
bir tecribeyi temel prensipler olarak belirledidi, bu dogrultuda seg¢im sirecinin ilk
asamasinda 6z sermayesi (.....)TL ve Uzeri olan, EBITDA’sI (faiz, vergi, yipranma
pay! ve amortisman oncesi kari) (.....)TL'nin Gzerinde olan, net donem kari (.....)
TL’nin Uzerinde olan, yonetilen bireysel emeklilik fon buayUuklGgu (.....)TL'nin
uzerinde olan 10 PY$'nin segilerek bunlara davet yazisi gonderildigi,

Sonrasinda bu PY$’lerin kurumsal yapilarinin, portféy yodnetim slre¢ ve
kabiliyetlerinin, is ortakligi modeline yapabilecekleri katkinin incelenmesi adina
firma bilgileri, organizasyon yapisi, faaliyet gosterdigi alanlar, portféy yonetim
suregleri, portfdy yonetim performansi, satig, pazarlama ve yatirnm danismanligi,
risk yonetimi, uyum-i¢ kontrol denetim ve operasyonu, bilgi teknolojileri vb.
alanlarda deg@erlendirmeye tabi tutuldugu, ayrica bu PY$'’lerin fon turu kategorileri
bazinda gecmis dénem portfdy yonetim performanslarinin bes farkli fon tirG
((.....)), Gg farkh analiz yontemi ((.....)) ortalama getirisi ve 2010°dan beri yaratilan
katma deger yaklasimlari ve 38 farkli donem c¢ercevesinde degerlendirildigi ve fon
performans notuna ulasildig,

Uygun bulunan PYS’lerden fiyat tekliflerinin alindigi ve bireysel emeklilik fonlarinin
bir kismi agisindan AK PORTFOY’in yani sira IS PORTFOY, GARANTI
PORTFOY, YAPIKREDI PORTFQOY, HSBC PORTFOY ve TEB PORTFQY ile
caligiimaya baslandigi,

PYS$’lerin  seciminde herhangi bir ihale dizenlenmedigi, degerlendirmenin
kendilerinin belirledigi kriterleri kargilayan PY$'’ler arasinda yapildigi

dile getirilmigtir.

(428) Asagidaki tabloda AVIVASA'nin duzenleme oOncesi ve sonrasi fonlarini yonettigi
PYS’ler listelenmektedir:
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Tablo 11: AVIVASA'nin Diizenleme Oncesi ve Sonrasi Yénettigi Fonlarin PYS Bazindaki Dagilimi

Diizenleme Oncesi Yénetilen Fon Portféylinin Duzenleme Sonrasi Yonetilen Fon Portféylnin

PYS Bazindaki Dagilimi (%) PYS Bazindaki Dagilimi (%)
AK PORTFOY (..)
GARANTI PORTFOY (..)
AK PORTFOY 100 | I$ PORTFOY

TEB PORTFOY

HSBC PORTFOY

TOPLAM 100 | TOPLAM

(

(..
YAPIKREDI PORTFOY (...

(

1

Kaynak: TesebbUsten gelen cevabi yazi.

d) ALLIANZ
(429) ALLIANZ tarafindan gonderilen cevabi yazida ise 6zetle;

llgili mevzuat degisikligi sonrasi PYS'ler ile gériisme yapildiktan sonra, gérisilen
PYS$’lere e-posta ile iletilmis soru seti ile PY$’leri inceleme ve tanima suireci olarak
adlandirilabilecek ilk surecin bagladigi, belirlenen kriterlere gore ikinci tura gegen
sirketlerden ise fiyat teklifi talep edildigi,

Gelen tekliflerde benzer fon gruplari igin verilen fiyat tekliflerinin ayri ayri fonlar
adina verilen fiyat tekliflerinden daha iyi oldugu goértldiginden, surecin fon paketi
bazinda PYS belirlenmesi seklinde ilerlemesine karar verildigi,

PYS seciminde belirlenen nitel kriterlerin sirketin buyukltgu, ortakhk yapisi, faaliyet
alanlari, ¢caligsan profili, yatirrm ve risk yonetim surecleri, yonetilen toplam portfoy
blayukligu, portfdy segiminin 6nceden belirlenmis kurallara gére yapilip
yapillmadigi ve surece iligkin kontrollerin yapilmasina yonelik sirket binyesinde
olusturulmus ayri bir i¢ kontrol biriminin bulunup bulunmadigi; nicel kriterlerin ise
fonlarin benzer fonlar arasindaki getiri siralamasi, fonlarin karllastirma ol¢utine
gore sagladigi ek getiri ve fon volatiliteleri ve verilen fiyat teklifleri oldugu; sirket
olarak olusturduklari fon paket buyukluklerinin buyldk bir hacme sahip olmasi
sebebiyle yonetilen portfoy bayukligu kiguk olan PYS’lerin bu asamada elendigi,
bu kriterler sonrasinda yapilan 6n eleme sonucu 17 PY$'den fiyat teklifi talep
edildigi, gelen fiyat tekliflerinin ortalamasi Ust limit olarak belirlenerek Ust limitin
altinda kalacak sekilde PY$’lerden revize fiyat tekliflerinin talep edildigi,

Gelen revize fiyat teklifleri sonrasinda PY$’lerin inceleme kriterlerine goére
notlandirildigi ve yapilan bu calisma sonucunda YAPIKREDI PORTFOY’un
yonettigi portféy blyikliginin azaltildigi, HSBC PORTFQOY ve AK PORTFOY’iin
yonettigi portfdy blyukligunin artirildigi, GARANTI PORTFOQY, iS PORTFQY,
TEB PORTFQY ile c¢alisiimaya baslandigi, Ata Portféy Yoénetimi AS (ATA
PORTFQY) ve lstanbul Portfdy Yonetimi A.S.nin (ISTANBUL PORTFQY)
yonettikleri fon buylkliklerinde degisiklige gidiimedigi

ifade edilmigtir.

(430) Asagidaki tabloda ise ALLIANZ’In dizenleme 6ncesi ve sonrasi fonlarini yonettigi
PYS$’ler listelenmektedir:
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Tablo 12: ALLIANZ'In Diizenleme Oncesi ve Sonrasi Yoénettigi Fonlarin PYS Bazindaki Dagilimi

Diizenleme Oncesi Yénetilen Fon Portféyliniin Duzenleme Sonrasi Yonetilen Fon Portféylnin
PYS Bazindaki Dagilimi (%) PYS Bazindaki Dagilimi (%)
) ) YAPIKREDI PORTFOY (|
YAPIKREDI PORTFOY (| N
HSBC PORTFOY (-eer)
ISTANBUL PORTFOY (.....) | GARANTI PORTFOY (-oenr)
HSBC PORTFOY (.....) | AK PORTFOY (-oenr)
AK PORTFOY (.....) | IS PORTFOY (|
TEB PORTFOY (.....)
ATA PORTFOY (.....) | ISTANBUL PORTFOY (|
ATA PORTFOY (.....)
TOPLAM 100,00 | TOPLAM 100,00

Kaynak: Tesebblisten gelen cevabi yazi.
i) PYS’lerden Gelen Cevaplar
a) AK PORTFOY

AK PORTFQY tarafindan yapilan agiklamalarda 2017/2 sayili Duyuru éncesinde
tesebblsin AVIVASA, Groupama Emeklilik A.S. (GROUPAMA), ALLIANZ ve Axa
Hayat ve Emeklilik A.$. (AXA) olmak Uzere dort emeklilik sirketince belirlenen emeklilik
yatirim fonlarini yénetmekte oldugu ifade edilmistir. Daha sonrasinda ise Bakanligin
yapti§i diizenlemeler sebebiyle AK PORTFOY’tin emeklilik sirketlerine yoénelik olarak
tanitim calismalari ve ziyaretler gergeklestirdigi belirtiimistir. Bu tanitimlarda AK
PORTFOY’Un ortaklik yapisi, yonetilen varlik blylklikleri ve pazar paylari, kurum
kaltart, inovatif yapisi, organizasyon yapisi, yatirrm felsefesi ve sirecleri, komite
toplantilari, sabit getirili ve pay senedi yatirrm suregleri, risk yonetim sistemi ve
suregleri, uyum, i¢c kontrol faaliyetleri ve Ust ydnetimin 6zge¢mislerini kapsayan
sunumlar yapildigi da ifade edilen hususlar arasindadir.

Tesebbus ayrica, yukarida izah edilen sure¢ sonrasinda emeklilik sirketlerinin buyuk
bélimunden detay bilgi formu (due diligence) inceleme talepleri geldigini ve bu
kapsamda bircok detayli sorunun cevaplandirilarak emeklilik sirketlerine iletildigini,
ardindan ise talep eden emeklilik sirketlerine belirledikleri fon gruplari icin portfoy
yonetim Ucret fiyatlandirmasi tekliflerinin iletildigini ifade etmistir. Cevabi yazida ifade
edilen hususlara gore, muzakere sureci sonrasinda, emeklilik sirketlerinin hizmet
alacaklari PYS$’leri belirlemelerini takiben, taraflarin uyum, portfdy yonetimi, is
gelistirme ve hukuk birimleri tarafindan s6zlesme hukimleri degerlendirilmis ve taraflar
arasinda kargilikh olarak ilgili sozlesmeler imzalanmistir.

Diizenlemeler sonrasi anilan sireci takiben AK PORTFOY’uin; AVIVASA, ANADOLU,
ALLIANZ YASAM, ALLIANZ HAYAT, AXA ve BNP olmak Uzere, 28.02.2018 itibariyla
GROUPAMA hari¢ alti emeklilik sirketince belirlenen emeklilik fonlarini yonettigi
gorulmektedir. Tesebblis GROUPAMA’ya ait tim emeklilik yatirrm fonlarini ise
30.03.2018 tarihi itibariyla Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.’ye devretmistir.

b) GARANTIi PORTFOY

GARANTI PORTFOY tarafindan yapilan aciklamalarda, 2017/2 sayili Duyuru
oncesinde kendilerince portfoy yonetimi hizmeti verilen tek tesebbuisiin ayni ekonomik
batinlik igerisinde  bulunduklari  GARANTI EMEKLILIK oldugu belirtilmistir.
Diizenlemeler sebebiyle GARANTI EMEKLILIK'in kurucusu oldugu bazi emeklilik
yatirm fonlarinin ydnetiminin, diizenlemeye istinaden alinan karar ile GARANTI
PORTFOY’den alindidi ifade edilmistir.
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Tesebbus cevabi yazisinda; dizenlemenin yururlikte kaldigi stire boyunca AVIVASA,
ALLIANZ, Cardif Emeklilik A.S., Metlife Emeklilik A.S., Cigna Emeklilik A.S., Vakif
Emeklilik A. S. (VAKIF EMEKLILIK) ve AXA'nin emeklilik yatirm fonlarina portféy
yonetim hizmeti verdigini ifade etmektedir. 2018/1 sayili Duyuru ile dizenlemenin
yururlukten kalkmasindan sonra ise yukarida yer verilen emeklilik sirketlerinin gogunun
GARANTI PORTFOQY ile olan portfdy yonetim hizmeti s6zlesmelerini sona erdirdikleri;
tesebbiisiin halihazirda GARANTI EMEKLILIK ve VAKIF EMEKLILIK ile ¢alismakta
oldugu belirtiimektedir. Tesebbls bu surecgte genel olarak dizenlemeye uygun faaliyet
gOstermek isteyen emeklilik sirketlerinden kendileriyle caligmak isteyenlerle s6zlesme
yapildigini belirtmigtir.

c) iS PORTFOY

IS PORTFQY tarafindan yapilan agiklamalarda, 4632 sayili Kanun uyarinca emeklilik
yatirrm fonlarinin kurucusunun emeklilik sirketleri oldugu, PY$’lerin ise emeklilik
sirketlerinin hizmet almayi tercih etmeleri durumunda bir emeklilik yatirrm fonunun
yoneticisi olabildigi, dolayisiyla ilgili duzenlemelerle getirilen yukumltluklerin asil
muhatabinin portfoy yonetimi hizmetinin alicisi konumunda bulunan ve fonun kurucusu
olan emeklilik sirketleri oldugunun disundldigu, uygulamada da farkli bir PYS ile
calismaya yonelik strecin emeklilik sirketleri tarafindan yonetildigi ifade edilmistir. Bu
sure¢ icerisinde tesebbus, emeklilik sirketleri tarafindan kendilerine ulasildigini ve
kendilerine gonderilen sirket tanitim formlarini doldurarak ilgili emeklilik sirketlerine
gonderdiklerini belirtmektedir. Ardindan ise talep eden emeklilik sirketlerine fon
bazinda fiyat teklifi sunuldugu ve teklifleri kabul eden emeklilik sirketleri ile portfoy
yonetim s6zlesmesi imzalandidi ifade edilmektedir.

Tesebbus tarafindan verilen bilgilere gore, tesebbus duzenleme oncesinde AXA ve
ANADOLU ile calisirken; diizenleme sonrasinda GARANTI, AVIVASA, NN Hayat
Emeklilik A.S. (NN HAYAT) gibi sirketlere ait fonlari da yonetmeye baslamistir.
Tesebbls dizenleme sonrasinda yoneticisi olduklari yatirnm fonlari portféy
bayukligunun artmasina karsin emeklilik yatirrm fonlarindan elde ettikleri gelirin
dustiguna belirtmektedir.

d) YAPIKREDi PORTFOY

YAPIKREDI PORTFQOY tarafindan yapilan aciklamalarda, diizenleme sonrasi
dénemde 17 farkli emeklilik sirketi ile sirketlerin kurucu olduklari emeklilik fonlarinin
yonetilmesi adina gorusmeler yapildigi, bazi sirketlerin mevcut yapilari itibariyla
degisiklige ihtiyag duymamalari sebebiyle olumsuz geri donus sagladiklar, 10
emeklilik sirketi ile ise teklif surecine gegcildigi belirtiimistir. Dlizenleme o6ncesinde
ALLIANZ ve VAKIF EMEKLILIK'e ait fon ydnetimi hizmeti saglayan tesebbiis
dizenleme sonrasinda ise ALLIANZ, ANADOLU HAYAT, NN HAYAT, AVIVASA ve
VAKIF EMEKLILIK ile anlagsma sagladigini ifade etmektedir.

iii) TEB tarafindan iletilen agiklamalar

TEB temsilcisi tarafindan yapilan agiklamada, belge tarihi olan 07.02.2018 itibariyla
bakildiginda belgede sbzu edilen degisikligin 01.01.2018’den itibaren uygulamaya
gececek Bakanlikga yapilan 2017/2 sayili dizenlemeye yonelik oldugu, s6z konusu
dizenlemenin PY$'leri ilgilendirdigi, PYS'lerin faaliyet alanlarinin ise muvekkilin
faaliyet alanindan son derece farkli oldugu, diger yandan belgedeki diger traderin
CREDIT SUISSE traderi oldugu, CREDIT SUISSE’nin ise Turkiye’de sadece araci
kurum olarak faaliyet gosterdigi, dolayisiyla s6z konusu iletisimin rakip konumunda
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olmayan bir bagka tesebbus yetkilisi ile yurtrlige girmis mevzuat degisikligi hakkinda
bireysel gorus paylasimindan ibaret oldugu ifade edilmigtir.

1.5.3.3.2. Tespit-16’ya iliskin Nihai Degerlendirme

Yukarida ayrintili bir sekilde yer verildigi Uzere Tespit-16'nin aydinlatiimasina yonelik
gerek dlzenleyici otorite SPK’dan alinan bilgiler, gerekse emeklilik sirketleri ve PYS$’ler
tarafindan bilgi taleplerine cevaben iletilen agiklamalar gergevesinde, Tespit-16'da yer
alan hususlarin esasen emeklilik sirketleri i¢cin duzenlemeden dogan bir zorunluluktan
kaynaklandidi anlagiimaktadir. Dizenlemenin akabinde, dizenleme 6ncesinde sinirli
sayida PYS ile g¢alisan birgok emeklilik sirketi, fonlarin yonetimi icin segecegi PYS’leri
belirlemek adina nicel ve niteliksel bazi kriterler belirlemis ve cesitli asamalarda
PYS$’leri dederlendirmistir. Emeklilik sirketlerinden talep edilen bilgiler ile PY$’lerin
seciminde kriterlerin nasil belirlendigi, objektif kriterlerin belirlenip belirlenmedigi
anlasiimaya calisiimistir. Keza kriterlerin objektif olarak belirlenmemesinin de
rekabetin kisittanmis olabilecedi suphesini guglendirecegi degerlendirilmistir.

Bununla birlikte gelen cevaplar incelendiginde, fiyat tekliflerini degerlendiren emeklilik
sirketlerinin s6zlesme imzalayacaklari PYS$’leri objektif kriterlere gore belirledigi
gorulmekte, PYS belirleme slrecinde rekabeti kisitlayan bir husus go6ze
carpmamaktadir. Aksine emeklilik sirketlerinin sahip olduklari fonlardan en yuksek
getiriyi elde etmek ve olasi riskleri bertaraf etmek adina sureci son derece ciddiye
aldigi, ANADOLU HAYAT orneginde oldugu gibi danismanhk firmalariyla ¢alisma
yoluna da gidebildigi goérulmektedir. PY$’lerin ifadelerinden de anlasilacagi Uzere
sure¢ genel hatlari ile emeklilik sirketleri tarafindan idare edilmigtir. Bircok PY$
emeklilik sirketlerinin kendilerine ulasarak bilgi formlari talep ettigini ifade etmekte, bu
husus emeklilik girketlerinin birden ¢ok tesebbusiun uygunlugunu degerlendirmek
suretiyle fonlarin ilgili dizenleme ¢ercevesinde PYS’ler arasinda yeniden dagitimini
tamamlamayl amagladigini ortaya koymaktadir. PY$ belirleme surecinde emeklilik
sirketleri PYS’leri organizasyon vyapisi, calisan profili, portfdy performansi, risk
yonetimi, uyum-i¢ kontrol denetim ve operasyonu, bilgi teknolojileri vb. gibi ¢esitli
alanlarda degerlendirmis, bu degerlendirmelerde birlikte ¢calismayi uygun gordukleri
PYS$’lerden fiyat teklifi istemiglerdir. Cevabi yazilarda yer verilen kriterlerin oldukga
kapsamli ve detayli olmasi ve bircok farkli PYS ile gérismelerin surdurtlmesi gibi
hususlar dikkate alindiginda, fonlarin dagitimi ve PYS secimi surecinde rekabetin
kisitlandigi yonunde bir sonuca varmak mumkun gozukmemektedir.

Ote yandan bu siirecte 6érnegin ALLIANZ emeklilik sirketinin fon grubu bazinda verilen
fiyat tekliflerinin daha uygun olmasi nedeniyle, tekil fonlar yerine belirli fon turlerinde
grup olarak fiyatlama almay: tercih ettigi gorulmektedir. Diger yandan fon yonetimi
alaninda belirli bir surelik deneyim gibi nitel ve yonetilen fon buyUkligu gibi bazi nicel
kriterlerin de bu kriterleri karsilayan PYS sayisini sinirlayabildigi goézlenmistir. Bu iki
husus belirli buayuklikteki PYS'lerin strece dahil olup daha sinirh dlgede sahip
PY$’lerin surecin diginda kalmasi ve grup fiyatlama nedeniyle bazi PY$’lerin belirli fon
turlerinde yogunlagsmasi ihtimalini ortaya ¢ikarmakla beraber fon performansi ve fon
yonetim Ucretlerine yonelik hususlar géz 6ninde bulunduruldugunda bu durumun
makul kargilanabilecegi degerlendiriimektedir. “Fon (Yonetimi) Pazar” bashgi altinda
da ifade edildigi Uizere, Eyltl 2020 itibariyla emeklilik yatirnm fonlarinin %83t ZIRAAT
PORTFQOY, AK PORTFQY, iS PORTFQY, YAPIKREDIi PORTFOY ve GARANTI
PORTFOQY tarafindan yénetilmektedir; bir baska ifade ile fon ydnetimi pazari séz
konusu diizenlemenin yirirlikten kaldirlmasinin ardindan da AK PORTFOY, iS
PORTFQY, YAPIKREDiI PORTFOY ve GARANTI PORTFQY gibi bu alanda belirli bir
fon blytklige ve deneyime sahip tesebbuslerce domine edilmektedir. Bilgi talep edilen
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emeklilik sirketleri ANADOLU HAYAT, AVIVASA, ALLIANZ, GARANTI EMEKLILIK’in
dizenleme sonrasi galistigi PYS’lere bakildiginda da (Tablo 9, 10, 11 ve 12), anilan
donemde de bu alanlardaki gegmis deneyimi ve pazardaki konumlari itibariyla yine AK
PORTFQY, IS PORTFQOY, YAPIKREDI PORTFQOY, GARANTI PORTFQY, HSBC
PORTFQY ve TEB PORTFOY tesebbislerinin 6n plana ¢iktigi gorilmektedir.

Ote yandan belgede gecen diger PYS’ler agisindan bir sonuca ulastirmamakla birlikte
ANADOLU HAYAT'In cevabi yazisinda gecen AK PORTFQOY’lin tim kriterlerdeki
yuksek skorlamasinin ve blayuk olgekli emeklilik fonu yonetimindeki tecribe ve ekip
kalitesinin yani sira 6zellikle bono alanindaki ylksek performansi sebebiyle tercih
sebebi oldugu yéniindeki ifadelerin de Tespit-16'da esasen AK PORTFOY’iin bono
agirhikh fonlardaki yonetim performansinin vurgulandiyi ve dizenleme sonrasi
emeklilik sirketlerinin de 6zellikle bono agirlikh fonlarda AK PORTFOY’( tercih ettigi
seklinde bir yorumu destekleyebilecegi degerlendiriimektedir.

Son olarak anilan donemde PYS$'ler arasinda fon yonetimi pazarinda bir pazar
paylasimi olmadigi yéniindeki tespitleri gliclendiren diger bir hususun ise GARANTI
PORTFOY’in cevabi yazisinda da yer verilen, 2017/2 sayili diizenlemenin 2018/1
saylili dizenlemeyle yururlikten kalkmasinin ardindan emeklilik sirketleri ile PYS$’ler
arasindaki sdzlesmelerin sona erdirilmesi ve eski sinirli sayili PYS ile galisma yapisina
dénildigi yéniindeki ifadelerdir. Ote yandan iS PORTFOY’iin cevabi yazisindaki,
dizenlemeden dogan piyasa yapisinda, yoneticisi olduklari yatirnm fonlari portfoy
blyUkliglinin artmasina karsin emeklilik yatirrm fonlarindan elde ettikleri gelirin
dustugu yonundeki ifadeler de ortaya ¢ikan bu rekabetci etkiler nedeniyle pazar
paylasimi suphelerini zayiflatmaktadir.

Sonug olarak yapilan incelemeler ve yukari yer verilen tespitler gergevesinde, Tespit-
16 bashgi altinda yer verilen belgeye yonelik rekabetci endigelerin giderildigi
degerlendiriimektedir.

|.5.3.4. Bonol/Tahvil Piyasasi Belgelerine iliskin Degerlendirme

- Tespit 17°ye (VAKIFBANK — TEB Piyasa Yapiciligi Sistemi Kapsaminda Olgiit
Senet Se¢imine lligskin Bilgi Paylasimi) lliskin Degerlendirme

Yerinde incelemelerde 4054 sayili Kanun’un ihlal edilmis olabilecegi suphesini
uyandiran bir diger belge ise VAKIFBANK Hazine islem Yetkilisi (.....) ile TEB islem
Yetkilisi (.....) arasinda gecen Bloomberg chat yazigsmalari ve s6z konusu yazigmalari
iceren e-postadir. S6z konusu chat yazismasinda gegen “sen de katil bize” “Cikiyorum
ben 14/09dan” “Yanina gelcem” “Ben bunu duymamis olayim” gibi ifadelerin rakip
bankalar arasi rekabete duyarli pozisyon, strateji paylasimi araciliiyla rekabeti
sinirlayici nitelik tasiyabilecegi dusunulmus ve sdz konusu belge igerigiyle ilgili
VAKIFBANK ve TEB’den bilgi talebinde bulunulmustur. S6z konusu bilgi talebine
yonelik TEB’den gelen cevabi yazida ozetle;

- Yazismaya konu islemin VAKIFBANK ile TEB islem Yetkilisi arasinda satici-
musteri iliskisine benzer ikili bir yapinin Granu oldugu, sdyle ki, s6z konusu yazisma
tarihi olan 19.12.2019’da TEB’in 14.09.2022 vadeli devlet tahvili satin aldigi, ayni
zamanda kendisinde 20.10.2021 tarihli alim emri mevcut oldugu, bu gercevede
TEB'’in 14.09.2022 vadeli kiymeti satmak ve karsiliginda 20.10.2021 vadeli kiymeti
almak istedigi, yazigmada gecen “14.9 93.225 vs 20/10 103.55” ifadesinin
14.09.2022 vadeli kiymeti 93.225’'ten VAKIFBANK yetkilisine satip, bu satis
karsiliginda 20.10.2021 vadeli kiymeti 103.55'ten VAKIFBANK’tan satin almak igin
yapmis oldugu teklif anlamina geldigi,
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- “Buradan yaptim biriyle, sen de katil bize” ifadelerinin tegebblsin daha 6nceden
gerceklestirdigi gecmis zamanli bir iglemin referans amaciyla 6rnek olarak
gOsterilmesine iligkin oldugu, s6z konusu islemin musteri bilgisi dahil higbir ayrinti
icermedigi ve bir alim-satim iligkisinde kargi tarafta given uyandirabilmek, kargi
tarafl ayni fiyattan islem yapmak amaciyla ikna etmek i¢in érnek olarak verildigi,

- Ote yandan VAKIFBANK ve TEB'’in Bakanlik ile akdedilen Piyasa Yapiciligi
Sozlesmesi gercevesinde devlet tahvilleri ve hazine bonolarinin birincil ve ikincil
piyasalarinda alim ve satimini yapmakla yukimlu oldugu, anilan sézlesmenin 8/2.
maddesi uyarinca TEB ve VAKIFBANK’In igcinde bulundugu 12 adet bankanin
(piyasa yapici bankalar) her birinin alti farklh kiymet icin ikincil piyasada surekli alim
ve satim kotasyonu vermesi gerektigi'®°, her bir tarihte piyasa yapici bankalarin
hangi kiymetlere ikincil piyasa kotasyonu verdiklerinin Reuters ve Bloomberg'in ilgili
ekranlarindan gortlebildigi, VAKIFBANK'In 14.09.2022 vadeli pd (primary
delarship, piyasa vyapicisi) kagidina iliskin alig ve satig yukimlulagunun
bulundugunun piyasa yapici bankalar dahil herkes tarafindan goéruldigu ve
bilindigi,

- VAKIFBANK vyetkilisi (.....)in “Cikiyorum ben 14/09'dan” ve “Yanina gelcem’
ifadelerinin de VAKIFBANK yetkilisinin TEB yetkilisinin kendisine satmaya calistigi
14.09.2022 vadeli kiymet ile daha fazla ilgilenmedigi ve diger oélgtt senetlere ilgi
gOsterdigi anlamina geldiginin dusunuldagu,

- Piyasa Yapicilii Sé6zlesmesi’nin 6.4 maddesi uyarinca piyasa yapici bankalarin en
az bir hafta 6nce Bakanliga bildirmek kaydiyla olgut senetler icerisinde degistirme
yapilabildigi, bu talebin Bakanlik ile paylasilmasinin ardindan tum bankalar igin
bilinebilir hale geldigdi,

- Dolayisiyla VAKIFBANK yetkilisinin yukaridaki ifadelerinin kendisi icin 6lglt senet
olan 14.09.2022 vadeli kiymetini degistirecegini belirtmesi ve TEB’in kotasyon
verdigi Olgut senetlerinden birinde kotasyon vermeye baglayacagl seklinde
yorumlanabilecegi,

- Ote yandan “Yanina gelcem” ifadesinden ¢ikarilan sz konusu yorumun TEB iglem
Yetkilisi tarafindan gereksiz bilgi olarak yorumlandigi, “Ben bunu duymamig olayim”
ifadesinin de bu nedenle kullanildigi ve TEB’in alim satim islemlerinin izlenmesi
amaclyla kurdugu sistem ve uygulamakta oldugu “Finansal Piyasalar izleme ve
Koordinasyon Departmani Calisma Esaslar” ¢gergevesinde bu yazismanin bir Ust
amire raporlandigi, ayrica 14.09.2022 vadeli kiymete iligkin s6z konusu ginde ve
devamindaki iki ginde VAKIFBANK ile iglem yapilmadigi

belirtilmigtir.

(447) Anilan belge ile ilgili VAKIFBANK'tan da aciklama istenmis, VAKIFBANK'In
acgiklamasinda yukaridaki agiklamalarla paralel sekilde;

180 S6z konusu maddenin devaminda “Piyasa Yapici, Bakanlikga éigiit senet olarak belirlenen sekizi
sabit, ikisi TUFE’ye endeksli ve ikisi dedisken olmak iizere o iki senetten dérd(i sabit faizli, biri degisken
faizli ve biri TUFE’ye endeksli olma iizere alti élgiit senet belirler” hilkmii, 8.3. maddesinde ise “Piyasa
yapicilarin gogunlugunun talebi ve Bakanligin uygun gérigi ile él¢iit senetlerde degigiklik yapilabilir”
hikmu yer almaktadir. 2020 yilinda alti olan dlgit senet sayisi, bir adet de TLREF’e endeksli lgiit senet
belirlenmesi seklinde yapilan ekleme ile 2021°'de yayimlanan Piyasa Yapicihidi Sézlesmesi'nde yediye
yukseltilmistir.
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- So6z konusu yazismanin DIBS islemlerinde bir degisim islemi (es zamanli bir
menkul kiymet alip bir digerinden almak) ile ilgili oldugu ve hangi fiyatlardan islem
yapilabilecegdinin belirtildigi,

- VAKIFBANK’In DIBS piyasasinda piyasa yapici bankalardan biri olup alti adet lgit
senette tim gln alig/satis fiyat kotasyonlari girdigi, piyasa yapici bankalarin 6l¢it
senet olarak belirledigi menkul kiymetlerin iglem vyapilan platformlarda
goruntulenebildigi ve tum kullanicilara ag¢ik oldugu,

- Bilgi talebinde agiklama istenen ifadelerin bulundugu kisimlarin o6lgut senet
degisikligi ile ilgili oldugu ve karsi banka ile ayni olglt senette alis/satis kotasyonu
verilecegi anlamina geldigi

ifade edilmigtir.

(448) SO0z konusu acgiklamalar gergevesinde islemin her ikisi de piyasa yapici bankalar
arasinda olan TEB ve VAKIFBANK'in Bakanlik ile akdetmis olduklari Piyasa Yapicilidi
Soézlesmesi cergevesinde alim satim kotasyonlari vermekle yukimli oldugu DIBS
islemlerine iligkin oldugu ac¢iga ¢ikmis durumdadir. Bu baglamda s6z konusu islemin
taraflar arasinda bir alim-satim iglemi olmasi itibariyla dikey nitelik tagidigi ve yatay bir
uzlagsmanin parcasi olmadigl anlasiimistir. Ek olarak s6z konusu agiklamalarda
belirtilen s6z konusu alim ve satim kotasyonlarinin Bloomberg ve Reuters platformlari
uzerinden tum bankalara agik oldugu hususu da rekabetci riski ortadan kaldiran bir
unsurdur. Ote yandan, s6z konusu yazismada gegen ve TEB islem Yetkilisi tarafindan
da risk tasiyan bir unsur olabilecegi degerlendirilerek Ust amire raporlanan,
VAKIFBANK’In TEB’in Ol¢ut senetlerinden birinde kotasyon vermeye baslayacagi
izlenimini olusturan “Yanina gelcem” ifadesiyle ilgili olarak, Oncelikle yukarida
aclklamada da kismen ifade edildigi Uzere s6z konusu Olgut senet degisimlerinin
Piyasa Yapicihgi S6zlesmesi’'nin 8.2 ve 8.3 maddeleri ile 6.4 maddesinde dlzenlendigi
belirtiimelidir. S6z konusu maddeler bir butin olarak degerlendirildiginde kimi zaman
Bakanlik tarafindan kimi zaman da Piyasa Yapici Bankanin kendisinin Bakanliga talebi
ile 6lgut senetlerde degisiklik yapilabildigi, bankanin talebinin Bakanliga ulagmasi ile
bu bilginin tim piyasa tarafindan bilinir hale geldigi anlasilmaktadir. Bu gercevede,
VAKIFBANK’tan s6z konusu yazigma ile ilgili olarak belirtilien donemde Bakanliktan
Olcut senet degisikligine yonelik talebi olup olmadigina iligkin bilgi istenmis, cevaben
iletilen yazida VAKIFBANK’In s6z konusu yazismanin bir giin dncesinde Bakanliga
Olcut senet degisikliginde bulundugu ve bu talebin Bakanlikga uygun bulundugu
gorulmustir. Dolayisiyla VAKIFBANK’tan gelen bu bilgi dogrultusunda s6z konusu
talebin 18.12.2019 tarihi itibariyla tim bankalar igin aleni oldugu anlagildigindan anilan
bilginin rekabetgi bir risk barindirmadidi sonucuna ulagiimigtir.

- Tespit 18’e (VAKIFBANK - Citigroup Inc., Eurotahvil islemi) iligkin
Degerlendirme

(449) VAKIFBANK’ta yapilan yerinde incelemelerde elde edilen ve bankalar arasinda
rekabeti kisitlayici bir anlasma yapildigina yonelik stphe olusturan bir diger belge ise
Tespit 18 bashgi altinda yer verilen Citigroup Inc. g¢alisani (.....) ve VAKIFBANK
galisani (.....)'in yer aldii chat yazismasidir. ilgili yazismadaki “banka kaditlari igin de,
long olanlarin listesini alayim, yaziyim size” ifadelerinin s6z konusu iki banka arasinda
rekabete duyarh bilgi paylasimina iliskin olabilecegi yonunde suphe olusmustur. Bu
baglamda VAKIFBANK'tan s6z konusu yazigmalara iligkin acgiklama istenmigtir.
VAKIFBANK’tan gelen aciklamalarda 6zetle;
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- Belgenin tamaminin yurt icinde eurotahvil ihracina ¢ikmis olan bir bankanin ihrag
bilgilerine!®! ve VAKIFBANK'In tiirev islemlerine iliskin fiyatlamalari barindirdigt,

- S0z konusu yazismada VAKIFBANK’In bir musterisi i¢in eurotahvil arayisi igcinde
oldugu ve karsi bankalara fiyat sordugu,

- Yazismada gecgen “Long” tabirinin karsi bankanin elinde eurotahvil oldugu
anlamina geldigi,

- Yazismanin sz konusu boliminde gecen “long olanlarin listesini aliyim, yaziyim
size” ifadesinin de karsi bankanin VAKIFBANK’a satabilecek konumda oldugu
eurotahvilleri iletmek amaciyla konugsmada yer aldigi

belirtilmigtir.

(450) S6z konusu agiklama neticesinde yazismada ilgili bolimuin rekabete duyarli bilgi
paylasimina yonelik olmadigi anlagiimis olup bu yondeki sipheler giderilmistir.

- Tespit 19’a (AKBANK — CONCAP, Bilgi Paylasimi & Anlasmali ihaleler) iliskin
Degerlendirme

(451) AKBANK yetkilisi ile bir broker olan CONCAP yetkilisi arasinda gerceklesen soz
konusu yazismanin, CONCAP yetkilisinin rakip brokerin dizenledigi ihalelerin danisikli
olduguna iligkin ifadeleri nedeniyle daha ayrintili incelenmesine karar verilmistir. Bu
cercevede (.....) ile gorusulmig, AKBANK’tan da belgeye iligkin bilgi talebinde
bulunulmustur.

(452) SOz konusu yazismanin anlasilabilmesi icin dncelikle brokerlik bir baska deyisle
aracilik sisteminin igleyisine deginiimesinde fayda go6rulmektedir. Finansal
piyasalardaki aracilik sistemi genel olarak bir finansal Grinin alim-satimina araci olma
seklinde gerceklesmektedir. Brokerlar da alim ve satim islemlerine belli bir komisyon
karsiligi aracilik eden ve bu islemlerden komisyon kazanci saglayan kisi veya
kurumlardir. Brokerlarin finans piyasasinda alim-satimina aracilik ettigi Grtnler
arasinda menkul kiymetler, hisse senetleri, yatirrm fonlari, borsa yatirrm fonlar
(ETF'ler) ve gayrimenkul bulunabilmektedir. Bu cergcevede brokerlar isbu yazismadaki
gibi, bir finansal menkul kiymet olan tahvil ve bonolarin alim-satiminda da aracilik rolu
ustlenebilmektedir. S6z konusu iligski genelde banka-broker arasinda kurulmakta olup,
bankalar c¢esitli nedenlerle bono/tahvil alim-satimina iligkin iglemlerini dogrudan
organize piyasalarda yapmak yerine brokerage firmalari gibi araci kurumlar tGzerinden
gerceklestirebilmekte, bu hizmet karsiliginda da brokerlara komisyon 6demektedirler.
Bankalarin traderlari araciligiyla ikincil piyasada dogrudan alim-satim yapmak yerine
brokerlar Uzerinden alim-satim yapmasinda temel olarak fiyatin kaymasinin dnlenmesi
saiki yatmaktadir. Sdéyle ki piyasaya tahvil arz/talep edenlerin toplam arz/talep
miktarlari yuksek oldugunda, sézkonusu arz/talep dogrudan piyasaya arz edildiginde
bu fiyatin olagan seviyesinden asiri sekilde yukselmesi ya da dismesi ihtimalini
beraberinde getirebilmektedir. Bir bagka deyisle buylik montanli alim satim yapilacagi
bilgisinin piyasada yayilmasi, bagka tesebbuslerce ilgili tahvilde daha 6nceden alim
satim islemi yapilarak bu tahvilin fiyatinin etkilenmesine neden olabilmekte, bu durum
bayuk montanli alim satim yapacak olan tesebblsun zarara ugramasina yol
acabilmektedir. Ornegin 100 milyon TL’lik tahvil talebi olan bir bankanin bunu dogrudan
ikincil piyasada almaya yonelik islemler yapmasi durumunda bu fiyatlarin hizla yukari
gitmesine sebep olabilmektedir. Bu islemin tek ya da farkli brokerlar aracihigiyla
alan/satan bilgisinin de gizli olarak yapilmasi durumunda ise s6z konusu fiyatin

181 Yazigsma igeriginden s6z konusu bankanin Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi oldugu anlasiimaktadir.
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kaymasi riski azaltiimaktadir. Bu gergevede brokerlar alici/saticilarin blyuk montanli
islemlerinin menkul kiymet fiyati asirn sekilde etkilenmeden kuguk pargalar halinde
yapilmasina aracilik ettigi gibi alici ve saticilarin kimliklerinin de gizli kalmasina hizmet
etmektedirler.

Brokerlar tarafindan saglanan eslestirme islemi alici-satici taraflarla gergeklestirilen
ikili gorugsmeler yoluyla yapilabildigi gibi brokerlar tarafindan dizenlenen ihaleler
vasitasiyla da gerceklestirilebilmektedir. Aracihigin ikili gorusmeler yoluyla yapiimasi
halinde, hizmet verdigi tarafin bir menkul kiymete iliskin alim/satim bilgisine sahip olan
broker piyasadan s6z konusu menkul kiymete iliskin alim-satim emirlerini toplamakta
ve bunlar eslestirerek islemin gerceklesmesini saglamakta ve karsiliginda komisyon
geliri elde etmektedir. ihale yonteminde ise brokerlar tarafindan giin icinde sabah,
dglen ve aksam olmak Uzere (g kere ihale diizenlenmektedir. ihale katiimcilari,
brokerlarin yayimladigi tek kotasyon uUzerinden alig veya satis ilgisini gostererek
ihaleye katilabilmektedir (miktarla birlikte ihaleye alis veya satis ilgisi birakilmaktadir).
Katihmcilar ilgili menkul kiymette alici veya satici oldugunu gorebilmekte ancak alig mi
satis mi yapmak istedigini bilememektedirler. Dolayisiyla, farkl iki kurumun alis ve
satis ilgisi eslestiginde islem gerceklesmektedir. Brokerlar tarafindan diizenlenen s6z
konusu ihaleler sayesinde, tUm dinyadan piyasa katilimcilari menkul kiymet
aligveriglerini, brokerlik hizmeti saglayan c¢esgitli tesebbusler aracihigiyla
yapabilmektedir. Bir diger ifadeyle sadece Ulkemiz sinirlarindaki katihmcilardan ziyade
tum dunyadaki katilimcilara agik bir piyasa s6z konusudur.

Yukarida 6zetlenen iglemler kapsaminda brokerlar temel olarak eslestirme faaliyeti
gOstermekte olup kendileri eslestirme yaptiklari menkul kiymetin dogrudan alicisi ve
saticisi  olamamaktadir. Brokerlara iliskin ingiltere’deki diizenlemelerde de
brokerlarini®? yalnizca islemin gerceklesmesine aracilik etmekte oldugu ve buna
karsilik islem taraflarindan komisyon aldigi, islem kapsaminda piyasa riskine maruz
kalmadigi, bazi istisnai durumlar haricinde kendi mulkiyetinde menkul kiymet
tutamadi§i vurgulanmistir.18 Bahse konu brokerlarin yatirimcilar tarafindan verilen
talimatlari yerine getirememeleri halinde sinirli dizeyde pozisyon tutmalarina izin
verilmekte olup bu pozisyonlarin toplam tutari brokerin kurulus sermayesinin %15’ini
gecememektedir. FCA, bu pozisyonlarin rastlantisal ve gecici oldugunu ve musteri
islemini gergeklestirmek igin gerekli siire ile sinirli oldugunu belirtmektedir.184

Bu bilgiler dogrultusunda bankalar ile brokerlar arasindaki iliskinin mahiyetine
gegilecek olursa, yukarida ifade edildigi Uzere s6z konusu iliskinin alim-satima aracilik
hizmeti alimi olarak sekillendigi gértlmektedir. Bu c¢ercevede taraflar arasindaki
iligkinin bir hizmet alimi icerdiginden temel olarak dikey nitelik arz ettigi anlagiimaktadir.
Diger yandan brokerlarin araci olduklari islemlerde kendilerinin bir risk Ustlenmemesi
ve aracllik ettigi islemlerde hizmet verdigi taraftan komisyon almasi s6z konusu iligkiyi
acentelik iligkisine benzer hale getirse de, diger yandan s6z konusu iligkinin sureklilik
arz etmemesinin ve islem Ozelinde gergeklesmesinin taraflar arasindaki iligkiyi
acentelikten ayristirdigi degerlendiriimektedir. Bu nedenle, belirli kosullari saglamasi
halinde, muvekkilleri ile iligkileri 4054 sayilli Kanun’un 4. maddesi kapsaminda
degerlendiriimeyen acentelerden farkli olarak brokerlar ile musterileri arasindaki
aracllik iligkisi anilan Kanun kapsamindadir.

182 Deginilen diizenlemeler kapsaminda bahse konu araci kurumlar “Matched principle brokers” olarak
ifade edilmektedir.

183 https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/glossary/G3544m.html Erisim Tarihi: 26.04.2021.

184 https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/glossary/G1422.html?date=2006-10-06 Erisim Tarihi:
26.04.2021.
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Bu temel bilgilendirmeden sonra belgeye yonelik degerlendirmelere ge¢cmeden,
oncelikle yazigmada gegen 11.8, 12.01, 08.03, 18.01 gibi ifadelerin tahvillerin itfa yani
vade tarihine iligkin oldugu ve her birinin farkli vade tarihine sahip tahvilleri ifade etmek
uzere kullanilan kisaltmalar oldugu belirtiimelidir. Bu ¢ergcevede yazigsmada ilk olarak
aracl tesebbus yetkilisi 11.08 tarihli DiBS’e iliskin ihale fiyati icin AKBANK yetkilisinin
g6riisiini sormaktadir. Bu noktada AKBANK'in s6z konusu DIiBS’e iliskin satici mi alici
mi oldugu ve fiyat tavsiyesinin ne amagcla soruldugu anlasilamamaktadir. AKBANK’tan
gelen cevabi yazida s6z konusu yazigsmanin tarihi olan 02.02.2018 tarihinde CONCAP
Uzerinden bir alim-satimin gergeklesmedigi ifade edilmigtir.

Yazigsmanin devaminda ise taraflar bu sefer 12.01, 08.03 ve 18.01 vadeli tahviller
hakkinda konusmaya baslamig, AKBANK yetkilisinin bu tahvillere iligkin rakip araci
tesebbusun ihalesinde daha ¢ok islem yapildigini belirtmesi Gzerine CONCAP yetkilisi
s0z konusu ihalelerdeki iglemlerin 6nceden anlagmali islemler oldugu yorumunda
bulunmustur. Bu gercevede CONCAP yetkilisi “(.....)"18% tarafindan diizenlenen diger
ihalede danisikhlik oldugunu iddia etmekte ve devaminda bu iddiasini desteklemek
Uzere 12.01 vadeli menkul kiymetin OTASS’ta’®® gecen islem hacminin normalde bir
ayda 100 milyonu*®” gegmedigini, bahse konu ihalede ise bu tahvilden 60 adet'®®
gectigini ifade etmektedir.

S6z konusu yazigsmaya iligkin (.....) ile yapilan gérismede, yukarida da ifade edildigi
Uzere, araci tesebbuslerin duzenledikleri ihalelerde normal sartlarda alis ve satis
tarafindaki tesebbuslerin, islem gerceklesmeden 6nce birbirlerinin kimligi hakkinda
bilgi sahibi olamadigi belirtiimistir. (.....) tarafindan yazigsmada gecen danisikliliga
iliskin ifadelerin ise, bir araci tesebbus tarafindan dizenlenmis ihalede s6z konusu
ihalede alim-satimini gergeklestirilen menkul kiymetin likit bir kiymet oldugu yéninde
piyasada yaniltici bir izlenim olusturmak amaciyla yapilan ancak zaten normalde
taraflarin 6nceden Uzerinde anlagsmis oldugu islemler seklinde yorumlanabilecegi
belirtiimistir. (.....)'in aciklamasindan s6z konusu ifadelerin esasen ihale disinda
uzerinde anlasilmis olan iglemlerin ihale Uzerinden gergeklestiriliyormus algisi
yaratmaya yonelik olabilecegi anlasiimaktadir.

Konuya iligkin AKBANK tarafindan gonderilen cevabi yazida ise;

- Bankalarca turev Urlin ve menkul kiymetlerin alim-satiminin organize piyasalarda
(BIST BAP) ya da tezgahustu piyasada gerceklesebildigi, tezgahistii piyasalarda
alim satimi gergeklestirilen turev Urunler ve menkul kiymetler icin alici ve saticilar
arasinda iglemin miktari ve fiyatina dair anlasma saglanmasiyla iglemlerin
gerceklestigi, tezgahuUstu gerceklestirilen iglemlerin bir kisminin ise araci
tesebbusler aracihigiyla yapildigi, 6zellikle Turkiye'de yerlesik olmayan kurumlarin
organize piyasaya erisimi olmadigi icin islemlerini tezgahUstlu piyasalarda
gerceklestirdikleri ve araci tesebbuslerin erisimi kisith yabanci finansal kuruluglar
ile TUrk bankalarini bir araya getirme fonksiyonu ustlendigi, brokerlarin s6z konusu
aracilik hizmeti karsihdginda komisyon geliri elde ettigi,

185 (_....) ile yapilan gorismede (.....) unvanh tesebbisiin aracilik faaliyeti gosterdigi belirtiimistir. Ek
olarak AKBANK tarafindan goénderilen yazida da (.....), brokerage firmalari arasinda sayilmaktadir.

186 BiST biinyesinde bulunan bir trading terminali. Detayl bilgi igin bkz. Tahvil/Bonolarin ikincil
Piyasalarda Ticareti.

187 TL oldugu degerlendiriimektedir.

188 “60 adet” ifadesi ile kastedilen tutarin ne oldugu tam olarak anlagilamamakla birlikte, ilgili ifade ile
ihalede gecen islem hacminin anormal buyuklikte oldugunun iddia edildigi anlasiimaktadir.
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- TL menkul kiymet piyasasinda s6z konusu yazismanin gectigi donemde aracilik
yapan basglica sirketlerin Tradition, CONCAP, BGC Cantor ve Tullett firmalarn
oldugu, CONCAP’in borglanma araglari piyasasinda da aracilik faaliyeti gosterdigi,
bankalarin s6z konusu piyasada c¢ogunlukla islem hacmi yuksek olan araci
tesebbusler ile galismay tercih ettigi,

- Araci tesebbuslerin birbirleriyle rakip oldugu ancak AKBANK'in araci tesebbusler
ile arasinda rakiplik iligskisi bulunmadigt,

- Yazismada CONCAP yetkilisinin “Onlarin auction rigged olm”, “hepsi énceden
anlasmali” ifadeleriyle diger araci tesebbus tarafindan gerceklestirilen ihalede
gerceklesen iglemlerin, ihale 6ncesinde anlasilarak ihaleye ilginin ¢ok oldugunu
gOstermek icin aracilik faaliyeti yapan kurumlarin islemlerinin sanki ihalede
sonuglandiriimig gibi gosterildigini iddia ettiginin dusunuldigu, ancak kastedilen ne
olursa olsun AKBANK'In ilgili igsleme taraf olmadigi ve iddia edilen konular hakkinda
bilgi sahibi olmadigi, AKBANK vyetkilisinin “Abi olur mu oyle sey ya”, “buna
katilmam?” ifadeleriyle araci tesebbus yetkilisinin iddialarina katiimadigini agikca
belirttigi,

- CONCAP yetkilisinin yazismada rakibi olan bagka bir araci tesebbusu koétuleyerek
AKBANK’In aracilik islemlerinde kendisinden hizmet almasini saglamaya
calistiginin tahmin edildigi

ifade edilmigtir.
AKBANK ve (.....) tarafindan yapilan agiklamalar bir bittin olarak degerlendirildiginde,

bahse konu yazismada gecen “danigiklr’”, “énceden anlasmali” ifadelerinin bono/tahvil
alim satiminda fiyat ya da baska bir parametre Uzerinde birbirine rakip firmalarin
birbiriyle anlagsmasindan ziyade, taraflarin esasen ihale Uzerinden sonuglanmamig
islemlerini ihale Uzerinden sonuglanmig gibi gostermeye ve bu gercevede piyasadaki
diger oyunculari yaniltmaya yonelik oldugu anlasildigindan s6z konusu davranisin
rekabet ihlali olarak degerlendirilemeyecegi sonucuna ulasiimigtir. Diger yandan
“Manipulasyon-Rekabeti Sinirlayici Anlasma Tartismasi” bolimunde de yer verildigi
uzere manipulasyonun bir turu bilgiye dayali manipulasyon olup isbu yazigmada gecgen
hususlarin bu baglamda degerlendiriime ihtimali bulunmaktadir. Bununla birlikte s6z
konusu husus rekabet mevzuatinin disinda kaldigindan konuya iliskin ek bir
degerlendirme yapilmasina gerek duyulmamistiri®®.

Diger yandan bu bolumun basinda belirtildigi Uzere yazigmada brokerin 11.08 vadeli
DiBS’e iligkin agilig ihale fiyati icin AKBANK vyetkilisinin géristini sormasiyla ilgili
olarak bu fiyat tavsiyesinin neden soruldugu ve taraflar arasindaki iligskinin her durumda
dikey nitelik arz edip etmedigiyle ilgili AKBANK’tan ek bilgi istenmistir. Ek bilgi talebine
yonelik AKBANK tarafindan yazisma igerigine yonelik génderilen ikinci cevabi yazida;

- Brokerlarin alici ve saticiyi bir araya getirmeye ¢alisan aracilar oldugu, brokerlarin
duzenledigi ihalelerde katilimcilarin ilgili menkul kiymette alici ve satici oldugunu
gorebildikleri, ancak alis veya satis igleminin hangisinin yapilmak istendigini
bilemedigi,

- Bu nedenle brokerlarin ihalelerde yer alan bonolarin orta fiyatlarini tahmin etmeye
caligarak islemin gerceklesmesini saglamaya ugrastigi, bu cercevede Ozellikle

189 Ote yandan birbirine rakip konumda birden fazla tegebbusin bir uzlasi igerisinde danisikl bir sekilde
bilgiye dayali manipllasyon yapmak suretiyle arz ve talebi etkilemesinin de rekabet mevzuati
kapsaminda inceleme konusu olabilecegi belirtiimelidir.
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yurtdisinda mukim broker firmalarinin igleme taraf olmayan traderlar gibi piyasa
oyuncularindan bononun orta fiyatina yonelik fikir elde etmeye calistigi, s6z konusu
fikir aligverisinin alis ve satis emirlerinin eslesmesini sadlayacak optimal fiyatin
belirlenmesini saglamaya yonelik oldugu, bu fiyati belirleyebilen broker firmasinin
daha fazla alici ve saticinin bulusmasini saglayarak daha ¢ok islem gercgeklestirdigi
ve daha fazla komisyon geliri elde ettigi,

- Ote yandan brokerlarin menkul kiymetin dogrudan alicisi veya saticisi olamadigt,
sadece alim ve satim emirleri arasinda araci konumunda oldugu, bu nedenle
hizmet verdikleri taraflarla aralarindaki iliskinin - hizmet verdikleri tarafin brokerlik
hizmeti bulunmadigi surece - her zaman dikey nitelik arz ettigi

ifade edilmigtir.

Bu aciklamalar ¢ergevesinde, ilgili yazismada gegen fiyat tavsiyesi sorma konusunun
isleme taraf olmayan uglncu bir taraftan, islemin gergeklesmesini saglamaya yoénelik
orta fiyatin tespiti hakkinda géris aligverisi niteliginde oldugu anlagilmistir. Ote yandan
AKBANK’tan gelen brokerlarin menkul kiymetin dogrudan alicisi veya saticisi
olamadigi, sadece alim ve satim emirleri arasinda araci konumunda oldugu, bu
nedenle hizmet verdikleri taraflarla aralarindaki iligskinin - hizmet verdikleri tarafin
brokerlik hizmeti bulunmadigdi surece - her zaman dikey nitelik arz ettigi aciklamalari
dogrultusunda, taraflarin yatay eksende rakiplik iliskisi bulunmadigi da anlasildigindan
belge hakkindaki suphelerin giderildigi degerlendirilmektedir.

- Tespit 20’ye (AKBANK — CONCAP, Bono/Tahvil islemi) iliskin Degerlendirme

AKBANK ve CONCAP vyetkilileri arasinda gergeklesen s6z konusu yazisma
icerigindeki “Bagkasina offer etmedim” ve “Kim o soran digariya” ifadeleri nedeniyle
dikkat gekmis ve s6z konusu ifadelerin taraflar ve daha genis bir banka grubu arasinda
yazismaya konu urunun iglem piyasasina 6zgu ortak hareket etmeyi planlayan ya da
s6z konusu urlnun iglem piyasasindan diger tesebbuslerin dislanmasini amaglayan
bir uzlagiya isaret ediyor olabilecegi intimali nedeniyle anilan yazismanin daha ayrintili
bir sekilde incelenmesine karar verilmigtir. Bu c¢ergevede, yazisma igeriginin
aydinlatiimasina yonelik (.....) ile gorusme gercgeklestiriimis, ayrica AKBANK'tan da
yazisma igerigine iligkin agiklama istenmistir'®°,

(.....) ile yapilan gorusmede s0z konusu yazismada AKBANK’In bir broker araciligiyla
swap ya da tahvil satis islemi gergeklestirmek istedigi, CONCAP yeftkilisinin ise
AKBANK’In bu isleminden haberdar olan diger araci tesebbuslerin araya girmesinden
duydugu hosnutsuzlugu dile getirdiginin disunaldtugu ifade edilmigtir.

Konuya iliskin AKBANK tarafindan génderilen cevabi yazida ise;

- AKBANK tarafindan 2018 yilinda gerceklestirilen toplam (.....)TL nominal tutarh
bono isleminin yaklasik (.....)TLlik kisminin brokerlar araciligiyla yapildigi,
CONCAP ile 2018 yilinda yaklasik (.....)TL islem gergeklestirildigi,

- Brokerlarin 6zellikle yurtici organize piyasaya erigsimi olmayan yabanci finansal
kurumlar ile Turk bankalarini bir araya getirmek suretiyle hizmet sadlayici

190 Yazismanin diger tarafi olan CONCAP’in 6narastirmanin tarafi olmamasi ve AKBANK ile (.....)
tarafindan yapilan agiklamalarin degerlendirme yapmak bakimindan yeterli oldugunun anlasiimasi
nedeniyle CONCAP’ten bilgi istenmesine gerek gorilmemistir. Bu kapsamda ayrica, merkezi
yurtdisinda bulunan tesebbustin Turkiye'de temsilciligi bulunmadidi, bu durumun tebligat yapmakta
sorun teskil edebilecedi, belgeye yonelik ihlal isnadinda bulunulmadidi hususlari g6z 6niinde
bulundurulmustur.
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konumunda oldugu ve bankalar ile brokerlar arasindaki iliskinin sadece verilecek
hizmet kargiliginda 6denecek komisyon ile sinirli oldugu,

- Bankalarin brokerlar araciligiyla islem yapmak istediklerinde bir veya birden fazla
broker ile gorusulebildigi, bu durumun bankalarin kendi tercihlerine bagli olup,
yapilacak islemlerin niteligine, buyukligune veya konjonkture gore degisebildigi,

- Yazismaya konu iglem 6zelinde, AKBANK ¢alisaninin sadece tek bir broker ile
islem gerceklestirme niyetinde oldugu, ilgili islem 6zelinde bagka brokerlar ile
calismak istemedigini ifade edecek sekilde “baskasina offer etmedim” ifadesini
kullandigi, sadece bir broker ile galisildigi durumlarda brokerlarin musterilerine
daha fazla 6zen gosterebildigi ve ilgili islemin gerceklestiriimesi igin daha fazla ¢aba
ortaya koyabildigi,

- Yazismada brokerin “Kim o soran disariya” “600 700 fiyat var”, “Abatrttilar artik
Sovecem bigun”, “Cakallikta yapiyorlar”, “Duyuyorlar fiyati”, “Kimse sormadan
soruyorlar”, “Kendilerine cikarmak icin” ifadelerinin diger brokerlarin kendilerine
herhangi bir islem talebi iletimeden islem yapmaya ve kendi aracilik faaliyetine
engel olmaya calistiklari anlamina geldiginin distnuldagu, ancak bahse konu
belgede broker vyetkilisinin tam olarak ne kastettiginin ilgili tesebbusten
ogrenilmesinin daha saglikl olacagi,

- AKBANK’In yazisma tarafi broker ile rekabet halinde oldugu bir piyasa veya urtinin
bulunmadigi, ilgili belgede herhangi bir rakip faaliyetinin s6z konusu olmadigi,
bahsedildigi sekilde anilan firmanin AKBANK’a sadece aracilik hizmeti sundugu,
yazismada konu edilen TRT180123T10 kodlu devlet tahviline iliskin AKBANK
tarafindan sonradan herhangi bir broker araciligiyla islem gergeklestiriimedigi

hususlari ifade edilmistir.

Tespit 19'a iliskin Degerlendirmeler bashgi altinda da belirtildigi lizere bankalarla
brokerlar arasindaki iliski gogunlukla hizmet alimi seklinde bir iligki olmakla birlikte
brokerlar kendi aralarinda rekabet halinde olup, bu cergcevede rekabette oOne
gecgebilmek amaciyla henlz bir iglem talebi olmaksizin musterileri (bu durumda
bankalar) ile cesitli iletisimler kurabilmektedir. Diger bir ifadeyle, brokerlar menkul
kiymet alim satimina yonelik olarak kendilerinden aracilik hizmeti talep edilmeksizin
(yazismadaki ifadeyle “kimse sormadan”), potansiyel saticilari tespit edebilmek
amaciyla fiyat sorgulamasi yapabilmektedir.

Bu cergcevede, yazisma iceriginin taraflar ve daha genis bir banka grubu arasinda
yazismaya konu drunidn islem piyasasina 6zgu ortak hareket etmeyi planlayan ya da
s0z konusu urundn iglem piyasasindan diger tesebbuslerin dislanmasini amaclayan
bir uzlasiya isaret ediyor olabilecedine iligkin supheler giderilmis olup, yazismalarin
brokerlar arasindaki rekabete iliskin oldugu ve rekabeti kisitlayici bir anlagmanin
varligina isaret etmedigi sonucuna ulasiimistir.

- Tespit 21’e (CITIBANK — CONCAP, Fiyat Okuma) iliskin Degerlendirme

CITIBANK ve CONCAP yetkilileri arasinda gegen yazismada, spesifik olarak herhangi
bir bor¢lanma araci hakkinda konusulmaksizin, CITIBANK ¢alisaninin CONCAP
yetkilisine “sesinin ¢ok ¢ikmadigini” belitmesi tzerine CONCAP yetkilisi tarafindan
baska araci tesebbuslerin CITIBANK’a fiyat okuyup okumadiklari sorulmus, kendisinin
“stealth mode (gizli modda)” ¢alistigi ifade edilmistir. S6z konusu yazigsmada gecgen
“Fiyat mi okuyorlar strekli” sorusu ve CITIBANK calisaninin ilgili soruya uyum
gerekgesini 6ne slrerek cevap veremeyecegini sdylemesi Uzerine ilgili belgede olasi
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bir rekabet ihlalinin izleri bulunabilecedi dusunilmis ve belgedeki ifadelerin
aydinlatilmasi gerektigine karar verilmigtir.

(469) Bu baglamda (.....) yetkilileri ile yapilan gérismede (.....)'ten belgenin tamamina ve

belgede yer alan “stealth mode”, “boxtan gelmek”, “fiyat okumak” gibi ifadelere ydnelik
aciklama talebinde bulunulmustur.

(470) (.....) tarafindan, belgedeki “stealth mode”, “boxtan gelmek”, “fiyat okumak” gibi
ifadelerle ilgili éncelikle brokerlar ile banka traderlari arasinda kullanilan iletisim
yontemleri hakkinda agiklama yapilmigtir. Buna gore, broker yetkilileri tarafindan belirli
bir finansal Grindn potansiyel alicilarina manferit chat odalari aracihidi ile fiyat bilgisi
verilebilecegi gibi (stealth mode ifadesi ile kastedilen yontem) ayni iglem broker
yetkilisinin ayni anda birden fazla banka traderina fiyat bilgisini sesli olarak
duyurmasina imkan taniyan “box*°'"lar araciligi ile de yapilabilmektedir.

(471) Broker yetkilileri aracilik faaliyetleri kapsaminda traderlar ile dizenli olarak iletisim
kurmaktadir. (.....) tarafindan yapilan aciklamada yazismada yer alan “gizli modda
calisma’ ifadesi ile araci tesebbusun yalnizca munferit chat odalari Gzerinden iletisime
gectiginin ve box’tan fiyat okuma yontemine basvurmadiginin anlagiimasi gerektigi,
broker tarafindan sadece chat odasi Uzerinden kurulan bu iletisimin gizli mod olarak
adlandirildigi ifade edilmigtir.

472) Ote yandan sdz konusu yazismalarin, “Tespit 18’e iliskin Degerlendirme” bashgi
altinda yer verilen agiklamalar kapsaminda degerlendiriimesi de uygun olacaktir. S6z
konusu agiklamalarda da belirtildigi Gzere, tahvil alim satim pazarinda faaliyet gosteren
bankalar ile brokerlar arasindaki iligki dikey nitelik arz etmekte olup, taraflar arasinda
rakiplik iligkisi bulunmamaktadir.

(473) Dolayisiyla bu agiklamalar ¢ergevesinde, ilgili belgede yer alan “fiyat okuma” ifadesinin
rakip tesebbusler arasinda bir finansal Grandn fiyat bilgisine yénelik bilgi paylasimi
niteliginde olmadigi, broker yetkilisinin satisa sunulan veya alimi talep edilen bir
menkul kiymetin fiyatini alicilara duyurmasi manasina geldigi, bu cercevede anilan
yazismanin pazarin seffaflik dizeyini artirarak koordineli sonuca ulasma ya da
rekabete duyarl bilgi paylagiminda bulunma olarak degerlendirilemeyecegi anlasiimis
olup bu agiklamalar gergevesinde s6z konusu belgeye yonelik olusan rekabet ihlali
suphelerinin agikhga kavustugu degerlendiriimektedir.

- Tespit 22’ye (CITIBANK — IS PORTFQY, Piyasa Yoniine Yonelik Bilgi/Fikir
Paylasimi) lliskin Degerlendirme

474) IS PORTFOQY ve CITIBANK trader arasinda gegen 28.02.2018 tarihli s6z konusu
yazisma, kur ve bono tarafinda giincel gelismeler ve son islem fiyatlarina iliskin konular
ile baglamis, konusmanin devaminda ise IS PORTFQY traderi fonlarin durumu ile
gelecekteki piyasa beklentileri cercevesinde aldii pozisyonlar ve gerekgelerine
deginmistir. Traderlardan birinin gelecekteki beklentileri ve bu dogrultuda genel
pozisyon durumunu iceren s6z konusu paylasimin rekabete duyarl bilgi paylagimi
olarak degerlendirilip degerlendirimeyecegini netlestirmek Uzere s6z konusu
yazismanin daha ayrintili ele alinmasina karar verilmistir. Bu ¢ercevede yazisma
icerigine iligskin (.....)'in goérasu alinmis, ayrica taraflardan agiklama istenmigtir.

(475) Konuya iligkin (.....) tarafindan; finansal piyasalarda yer alan tesebbuslerin piyasanin
genel konumuna iligkin bu tlr tahminlerini birbirleriyle paylasabildikleri, hatta kimi
zaman tum kamuoyuna aglk sekilde beklentilerini paylastiklari raporlar hazirladiklari,

191 Traderlarin iletisim kurmasini saglayan telsiz benzeri iletisim araglari box olarak aniimaktadir.
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yazisma igeriginin bu raporlara benzer sekilde genel nitelikte oldugu ve rekabetgi bir
endise barindirmadigi ifade edilmistir.

(476) Yazismaya iligskin CITIBANK tarafindan;

CITIBANK ile IS PORTFQY arasinda dikey iligki oldugu,

Yazismada eski CITIBANK traderi ile iS PORTFQY traderinin birbirleri ile sadece
genel piyasa goruslerini paylastigi ve herhangi bir gizli nitelikte bilgi paylasmadigi,

Yazigma tarihinde CITIBANK traderinin Londra ofisinde oldugu ve sistemlere sinirli
erisimi oldugu, bu nedenle IS PORTFOY traderina bono piyasasina iligkin genel
piyasa goruglerini sadece piyasa hakkindaki bilgilerini tazelemek igin sordugu,

IS PORTFQY trader tarafindan bonolara iliskin verilen bilgilerin, bono alim satim
islemleri icin en biiylk platformlardan biri olan BiST platformundan kolayca elde
edilebilen bilgiler oldugu, her bir traderin bu platform Gzerinden piyasayi takip
edebilecedi ve bonolarin satilip satilmadigi ve hangi fiyattan veya seviyeden
satildigini gorebilecedi, ancak eski CITIBANK traderinin, Londra’dan bu sisteme
erisemedigi icin, tim traderlara acik olan BIST platformundan elde edilebilen
kamuya aclik bilgileri yazismanin diger tarafina sordugu,

Chat odasinda yer alan fonlar hakkindaki konusmaya iliskin olarak ise,
piyasalardaki fonlarin pozisyonunu takip etmenin ¢ok kolay oldugu, fon islemlerinin
traderlarin  diger traderlarin islem yapma niyetlerini izleyebildigi BiST’te
gerceklestirilmesi gerektigi, traderlarin BIST platformunda bulunarak ve bu
platformda alim satim yaparak piyasa gelismelerini (6rnegin, kimin alici veya kimin
satici oldugunu) gayet kolay bir sekilde takip edebildigi, ilaveten, fonlarin
performansinin gunlik olarak aciklandigi ve kamuya acik oldugu, bono detaylarinin
ise alti ayda bir aciklandigi, bu dogrultuda, traderlarin piyasadaki bu kamuya agik
verileri kullanarak dusik degerli (underrate), nétr (neutral) ve fazla degerli
(overrate) olan fonlarin pozisyonunu tahmin edebildigi,

Eski CITIBANK traderinin sohbet odasinda bahsettigi misteri ziyaretlerine iligkin
olarak ise, bu ziyaretlerin U¢ ayda bir aciklanan dizenli olarak yapilan resmi
toplantilar oldugu, toplanti notlarinin toplantilardan sonra Citi Research urtininin
bir parcasi olan CITIBANK'in portalinda yayimlandigi, Citi Research’ln bireysel ve
kurumsal yatirirmcilara sirketleri, sektort, ekonomiyi, jeopolitigi, varlik tahsisini ve
yatirnm stratejilerini kapsayan bagimsiz ve objektif aragtirmalar sundugu, bu
arastirma belgelerine, CITIBANK'In mdasterilerinin, kullanicilarin CITIBANK'In
arastirmalarina, piyasa yorumlarina, veri ve analizlerine erisebilecekleri CITIBANK
portalindan erisebildigi, Citi Research toplanti notlarinda yer alan degderlendirme ve
tavsiyelerin genel ve jenerik nitelikte oldugu

ifade edilmigtir.
477) IS BANKASI (iS PORTFQY) tarafindan ise;

Sz konusu yazismanin DIBS’lere yénelik oldugu,

Portféy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iligkin Esaslar Tebligi'nin
16. maddesinde aracilik faaliyetinin PY$’lerin yapamayacagi is ve igslemler
arasinda sayildigi, dolayisiyla iS PORTFOY’uin yonettigi portfoylere iliskin islemleri
gerceklestirmek icin mevzuat kapsaminda SPK tarafindan yetkilendirilmis bir araci
kurum kullanma zorunlulugu bulundugu, bu baglamda iS PORTFOY’iin CITIBANK
acisindan potansiyel musteri 6zelligi tasidigi, bu cercevede iki tesebbus arasindaki
iligkinin yataydan ziyade dikey bir nitelik tasidigi,
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- DIiBS’lerin BiST nezdinde organize piyasada ya da tezgahistii piyasalarda islem
gordiugu, diger PYS'ler gibi IS PORTFOY’ln de DIBS islemlerini BIST nezdinde
gerceklestirmesi gerektigi, CITIBANK ve iS PORTFOY’in kendi aralarinda
tezgahustu islem gergeklestirmelerinin mumkin olmadig,

- Hakkinda bilgi talep edilen gorusmelerin ise, iki piyasa aktorunun piyasayl anlamak
ve piyasanin farkli kademeleri hakkinda fikir sahibi olmak adina gergeklestirdigi
genel gorls alis verisinden ibaret oldugu, 6362 sayili Kanun’un 55. maddesindeki
“Portféy ybnetim girketleri, faaliyetlerini ydiriitirken yénetimlerindeki fonlari, katiima
pay! sahiplerinin ve diger mdisterilerinin ¢ikarlarini gézetmekle ydakdamliddrler”
hikmU geredi piyasayl anlamaya calismanin portfdy yoneticisinin dogasi geregi
yapmakla yukimlu oldugu edimler arasinda yer aldig,

- Diger taraftan DIBS piyasasina iliskin verilerin birgok kurum tarafindan seffaf bir
sekilde yayimlandigi, bir kisminin TCMB’nin internet sitesinde haftalik bazda
“Menkul Kiymet Istatistikleri” bagh@ altinda yayimlandigi, BIST nezdinde
gerceklesen DIBS islemlerine iliskin verilerin ise ilgili giin piyasa kapanisi
sonrasinda BIST tarafindan yayimlandidi, ayrica gin icerisinde organize piyasa
islemlerinin yapildigi platformlarda ve veri saglayicilarda alim/satim fiyatlari ve
miktarlarinin anlik olarak takip edilebildigi,

- Yazismada gecen genel goruslerin kaynaginin ilgili platformlardan elde edilen
gerceklesmis islem ve veriler ile kisisel kanaat ile ulagilan sahsi yorumlar oldugu,
érnegin, “5 yil uzuyorum” ifadesinin genel olarak bes yil vadeli DiBS’lerin daha ¢ok
tercih edildigi anlamina geldigi, son derece genel nitelikteki s0z konusu yorumlarin
yatinm kararlarini etkileyebilecek nitelikte olmadigi, ayrica DIBS piyasasinin
derinligi dikkate alindiginda piyasayi yonlendirici bir niteligi haiz olmadig,

- Yabanci ziyaretiyle ilgili olarak ise yabanci yatirrm bankalarinin Turkiye'deki aktif
ve potansiyel musterilerini rutin olarak ziyaret ettigi ve faaliyetlerini tanitip yatirnm
danismanhgi kapsaminda goéruslerini aktardi§i, yazismada gecgen ziyaretlerin bu
kapsamda oldugu

belirtilmistir.

(478) Yapilan aciklamalar ve elde edilen bilgiler kapsaminda yazismada DIBS ve fon
piyasasina iliskin trade edilen bono, islem hacmi, vb. verilerin BIST BAP katilimcilarina
acik veri oldugu, diger paylagsimlarin ise piyasanin gérunamdane iliskin genel paylasim
niteliginde oldugu anlasildigindan, s6z konusu paylasimlarin rekabete duyarh bilgi
paylasimi olarak nitelendirilemeyecedi ve piyasayi koordineli bir sekilde yonlendirmeye
iligkin olmadigi kanaatine ulasiimigtir.

- Tespit 23’e _(TEB — CREDIT SUISSE, Lokal Fonlarin ihale Oncesi ve Sonrasi
Davranislan) lliskin Degerlendirme

(479) TEB ve CREDIT SUISSE vyetkilileri arasinda gergeklesen yazismada Ozetle lokal
(yerel) fonlarin DIBS ihalesi 6ncesine kadar tahvil piyasasinda alici olmadig, ihalenin
ardindan ise alici duruma geldigi, bu durumun fonlarin Londra iligkilerinden
kaynaklandigi, soz konusu iligkilerin dizene oturtulmasi gerektigi aksi takdirde ulke
cikarlarinin zarar gérmeye devam edecegi ifade edilmektedir. Yazigsmada s6z konusu
durum anilan donemde sogan piyasasinda yasanan gelismelere benzetilmistir.
Yazisma icerisinde yer alan bu ifadeler dolayisiyla fonlar dizeyinde olasi bir
koordinasyon, danigikli hareket vs. supheler olusmasi nedeniyle yazismanin daha
ayrintili incelenmesine karar verilmis, bu ¢ercevede (.....)'in gbrUslerine bagvurulmus
ve yazigma taraflarindan yazigsma igerigine iliskin agiklama istenmisgtir.
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Belgedeki ifadelere yonelik olarak (.....) tarafindan yapilan agiklamada, “lokal fonlar”
ifadesi ile Turkiye'de faaliyet gosteren fonlarin kastediliyor olabilecedi, ikincil piyasada
DIBS talebinin diismesi durumunda DIBS fiyatlarinin diistiigi ve dolayisiyla faiz
oranlarinin arttigi, tahvil fiyati ve faiz oranlari arasinda ters yonlu bir iliski bulundugu,
bu cercevede Bakanlikga diizenlenen DIBS ihalesinden kisa bir siire énce ikincil
piyasada yerel fonlarin DIBS’lere olan talebinin diigmesi nedeniyle faiz oranlarinin
yiikselmis olabilecegi, ikincil piyasada ylikselen faiz oranlarinin DiBS ihalesinde olusan
faiz oranlarini da yulkseltebilecedi, yazisma tarafi banka calisanlari tarafindan bu
durumun elesgtirildiginin dusunuldugu belirtiimigtir.

TEB tarafindan gonderilen cevabi yazida;

- Bilgi talebine konu yazigmada, TEB yetkilisinin rakip olmayan bir sirketin islem
yetkilisi ile piyasa dinamiklerine iligkin arkadascga sohbet ettigi, rakip olmayan sirket
calisanlari arasinda gergeklesen sO0z konusu sohbetin esasen pazarin
okunmasindan ibaret oldugu,

- Ele alinan yazismanin piyasalarda dalgalanmalarin basladigi ve yabanci
yatirrmcilarin TL cinsi finansal enstrumanlar ile ilgili negatif beklentilerinin arttigi bir
dénemde yapildigi,

- Bilgi talebine konu konugmada ilgili sirket ¢alisanlari tarafindan, kiresel piyasa
kosullarinin etkisiyle olustugu dastntlen fiyat hareketi karsisinda, yurtici kurumsal
yatirnmcilarin (yatirnrm fonlarinin) dengeleyici bir unsur olmasi yonundeki genel
piyasa beklentilerinin gergeklesmedigine dair bir degerlendirme yapildigi,

- Bu kapsamda, rakip olmayan sirket g¢alisanlari arasinda gergeklesen ve esasen
pazarin okunmasindan ibaret olan s6z konusu yazismanin, rekabeti bozucu,
kisitlayici bir etkisi olmadigi gibi, amag ve icerik itibariyla da 4054 sayili Kanun ve
ilgili mevzuatta teminat altina alinan hususlara higbir sekilde aykirilik tegkil etmedigi

hususlari ifade edilmistir.
CREDIT SUISSE tarafindan gonderilen cevabi yazida ise;

- S0z konusu yazismanin, piyasa gelismelerine iliskin genel bilgilerin (market color)
chat katihmcilari arasinda hukuka uygun bir sekilde paylagiimasina yonelik oldugu,

- Daha spesifik olarak, CREDIT SUISSE traderinin saat 08.11’deki iletisi ile yerel
emeklilik fonlarinin, Bakanlik ihalesinden sonra satilan piyasa yapici kagitlarini
ikincil piyasada alip almadigini sordugu, ayni yetkilinin, Bakanlik ihalesinden 6nceki
durumun aksine, ihale sonrasinda diger pazar katimcilarinin ilgili kagitlari satin
almasi konusundaki memnuniyetsizligin piyasalarda volatiliteye sebep oldugunu
dile getirdigi,

- TEB traderinin ise bu hususa katildigi ve piyasanin stabilize edilmesi icin birtakim
seylerin yapilmasi gerektigine iligkin gorugsunu one surdugu,

- CREDIT SUISSE yetkilisinin, sogan piyasasinda gegcmis donemde meydana gelen
volatiliteye dikkat ¢cekerek bir benzetme yaptigi, akabinde ise Bakanlik ihaleleri
sirasinda yetersiz talep gelmesi nedeniyle Turkiye’nin daha yuksek faizle
borglanmasinin nihai olarak vatandasa zarar verecegi fikrini ileri sirdugu

hususlari ifade edilmektedir.

(483) Yukarida yer verilen agiklamalar gergevesinde, anilan yazismanin temel olarak DIBS

ihalesi oncesinde emeklilik fonlarinin/sirketlerinin ikincil piyasada DIBS taleplerini
disurmelerinin DIBS ihalesinde olusacak olan tahvil faizlerini yukari yonli etkilemesine
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yonelik elestirileri icerdigi anlasiimistir. Bununla birlikte taraflardan gelen agiklamalar
emeklilik fonlarinin bu yonde bir koordinasyon iginde oldugu seklinde ek bir bilgi/belge
ya da iddia barindirmamaktadir.

Ayrica, “Fon (Yonetimi) Pazari” baghgi altinda yer verildigi Uzere elde edilen bir belge
dolayisiyla Tirkiye'de fon ydnetimi faaliyeti gésteren dort PYS'de (GARANTI
PORTFOY, YAPIKREDI PORTFQY, IS PORTFOY ve AK PORTFQY) vyerinde
incelemelerde bulunulmustur. Ancak s6z konusu yerinde incelemeler neticesinde, bu
tesebbuslerin ikincil DIBS piyasasinda koordineli hareket ettiklerini gdsteren herhangi
bir belge elde edilmemisgtir.

Sonug olarak, elde edilen bilgi ve belgeler dogrultusunda TEB ve CREDIT SUISSE
traderlari arasinda gerceklesen yazigsmaya dayanarak herhangi bir tegsebbuse yonelik
olarak rekabet ihlali isnadinda bulunulamayacagi degerlendiriimektedir.

- Tespit 24’e (AKBANK — QNB FINANSBANK, Piyasa Yapiciligi Sistemi) iligkin
Degerlendirme

isbu yazisma da piyasa yapicili§i mekanizmasi gercevesinde yapilmis bir yazisma
olup, yazismanin AKBANK ve QNB FINANSBANK traderlari arasinda gergeklestigi
gorulmektedir. Yazismanin basinda yer alan “Nasil dagittin ihaleleri” ifadesi olasi bir
rekabet ihlaline iligkin suphe olusturmus ancak sonrasinda yapilan incelemelerde s6z
konusu ihalelerin piyasa yapiciligi mekanizmasi gercevesinde gergeklesen ihaleler
oldugu anlagiimistir. Yazigmada AKBANK ve FINANSBANK traderlarinin segecekleri
Olclt senetin yani sira hangi 6l¢lit senetten ne miktarda talep edecekleri bilgisini de
birbirleriyle paylastigl gorulmektedir. Bu cergevede AKBANK traderinin “ihalelerin nasil
dagitildigina” iliskin sorusuna cevaben QNB FINANSBANK traderi “900 mio 1206, 1.08
bio linker, 1.7-1.9 5y, Frn 1.3-1.4, 1.3-1.5 bm, 1-1.2 uzun®2” yanitini vermekte ve
ihaleleri nasil dagitacagina iliskin kapsamli bilgi sunmaktadir. Bunun Uzerine AKBANK
traderi “Ben FRN’e kalana 1.5 dedim, yaklagsik olarak PD yikimldliga icin 1206’ya
talep olur dedim” seklinde cevap vermektedir. Son olarak, QNB FINANSBANK
tarafindan biyik bankalarin bilangolarinda CPI'a (consumer prices index/TUFE) bagli
menkul kiymetleri artirdigi dolayisiyla bu Urlnlere talep olabilecedi hususlari ifade
edilmektedir. ilk degerlendirmede talep miktarini igerdigi disinilen sbz konusu
yazismanin rekabete duyarli bilgi paylagimi niteliginde olabilecegi dugunulmus ve bu
cercevede yazigsmanin daha ayrintili incelenmesine karar verilmigtir. Bu baglamda s6z
konusu bilgi paylagsiminin gelecekteki tahvil ihaleleri veya ikincil tahvil piyasasi
bakimindan rekabeti kisitlayici etkileri olup olmadidini ortaya koymak bakimindan
(.....)in gobrustine basvurulmus, yazisma taraflarindan da yazismada yer alan
hususlara iliskin agiklama istenmisgtir.

(.....)in sb6z konusu yazismaya iligkin aciklamalari onceki belgelere yonelik
acgiklamalariyla paralel olup yazismanin rekabeti kisitlayici olmadigi ifade edilmistir.

S6z konusu yazismaya iliskin yazisma taraflarindan QNB FINANSBANK tarafindan
gonderilen cevabi yazida O©ncelikle yazismada gecen Kkisaltmalara iligkin bilgi
verilmistir. Bu baglamda yazismada gegen “1206” ifadesinin 12.06.2019 vadeli
iskontolu devlet tahvilini, “linker” ifadesinin 28.06.2028 vadeli TUFE'ye endeksli devlet
tahvilini, “5y” ifadesinin 14.06.2023 vadeli bes yillik sabit faizli devlet tahvilini, “Frn”
ifadesinin 02.07.2025 vadeli degisken faizli devlet tahvilini (floating rate notes), “om”
ifadesinin 12.08.2020 vadeli sabit faizli devlet tahvilini (gbsterge tahvil ya da

192 Yazigmada gegen linker Olgiit senetler arasindan segilecek enflasyona dayali menkul kiymeti, FRN
Degisken faiz oranl tahvil; Bm: Benchmark tahvil Ol¢it gdsterge.
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benchmark), “Uzun” ifadesinin 08.03.2028 vadeli sabit faizli devlet tahvilini ifade ettigi
belirtiimigtir. Cevabi yazinin devaminda;

Bakanhgin her ayin sonunda bir sonraki Gg¢ ay i¢in yurtici piyasalara olan itfalarin
ve bu itfalara karsi yapiimasi planlanan borglanma ile ilgili programin yer aldigi i¢
borglanma stratejisini agikladigi,

ligili yazigmanin 08.06.2018 tarihinde yapildigi, Agustos-Ekim 2018 dénemi igin
Bakanlik tarafindan yayimlanan i¢c Borglanma Stratejisinde sdz konusu (¢ aylik
donemde gerceklesecek itfalara ve buna yonelik piyasadan ve kamu kurumlarindan
borglanilacak miktarlara ve ilgili aylarda ihrag edilecek senetlere yer verildigi,

ligili yazismada QNB FINANSBANK ve AKBANK yetkililerinin Bakanh@in acikladig:
bor¢clanma programi cercevesinde ihalesi yapilacak senetlerin her birinden ne
kadar bor¢lanilacagi yonunde kigisel tahminlerini paylastiklari, diger bir ifadeyle
ilgili yazismanin Bakanhgin bor¢glanma programina iligkin traderlarin sohbet
niteliginde kigisel goéris beyanindan ibaret oldugu, nihayetinde borglanma
detaylarina Bakanhgin karar verecegi, banka traderlarinin bu konudaki kigisel
goruslerinin Bakanhgin kararlarina veya ihale sonugclarina herhangi bir sekilde etki
etmeyecegi, bu senetlerin her birinden ne kadar satilacagi yonundeki kigisel
tahminlerin toplaminin yaklasik 8.6 milyar TL olup, bu tutarin Agustos-Ekim 2018
dénemi igin Bakanlik tarafindan yayimlanan i¢ Borclanma Stratejisinde yer alan
piyasadan ihrag yolu ile yapilacak borglanma tutarina esit oldugu,

ilgili yazismada taraflarin, ihrag edilecek senetlerin faizi hakkindaki tahminleri ya
da taraflarin gahstigr kurumlarin menkul kiymet stratejisi ile ilgili herhangi bir
paylasimda bulunmadiklari,

QNB FINANSBANK vyetkilisinin "Adamlar duration kisaltacagiz dediler" ifadesinin
ise Bakanlik vyetkilileri ve piyasa yapici bankalarin temsilcilerinin katihmiyla
gerceklestiriien aylik PYDK Toplantis’'nda Bakanlik yetkililerinin agiklamasina
isaret ettigi, ilgili donemdeki toplantida Bakanligin uzun vadeli tahvil faizlerindeki
yukseligle beraber, bor¢clanmanin uzun vadede yapilmaya devam edilmesinin
gelecekteki faiz giderlerine olumsuz yansimasini engellemek igin kisa vadeli
borglanmaya agirlik verecegi yonunde s6zlu yonlendirmelerin yapildigt,

Bu kapsamda ilgili ddnemdeki en uzun vadeli devlet tahvili olan 08.03.2028 vadeli
devlet tahvilinin faiz hareketini gosteren grafikten gorilecegdi Uzere Mayis sonunda
%13,5 seviyesinde olan senedin faizinin Agustos ayi basinda %18 seviyesine
kadar yukseldigi ve Bakanhgin uzun vadeli senetlerin ihracini bu sebeple
azaltacag,

Bakanhgin 13.08.2018 tarihinde yayimladigi duyuru ile de piyasalarda yasanan
volatiliteden dolayl, Temmuz sonu acikladigi programdaki senetlerde degisiklik
yapacagini bildirdigi, Agustos 2018'de Bakanlik tarafindan hangi senetlerle ne
kadar borclanma yapildigina iligskin bilgiye ekte yer verildigi,

Bu belge ve aciklamalardan anlasilacag izere QNB FINANSBANK ile AKBANK
yetkilileri arasinda yapilan yazigmanin batunuyle Bakanligin borglanma programi
dogrultusunda gergeklestirecedi ve Bakanligin inisiyatifi ile sonuglanacak ihalelere
iliskin kisisel gorus ve tahminlerin beyan edilmesinden ibaret oldugu, her iki
bankanin s6z konusu ihalelere yonelik stratejik ticari kararlarina iligkin bilgi
icermedigi ve bu nedenlerle herhangi bir rekabetci endiseye yol agacak mahiyette
olmadigi
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ifade edilmigtir.
(489) Yazismaya iligkin AKBANK tarafindan gonderilen cevabi yazida ise;

- Bakanligin aylik i¢ borglanma stratejilerini kamuoyuna periyodik olarak duyurdugu,
bu stratejide ihale yoluyla ne kadar i¢ borglanma yapacagi ve buna iligkin takvime
yer verdigi,

- Dolayisiyla Bakanligin hem i¢ borglanma stratejisinde piyasadan aylik ne kadar
borglanma planlandigi hem de ihra¢ takviminde hangi senetlerle borglanma
planladigi hususlarinin kamuya acik bir bilgi oldugu,

- Piyasa yapici bankalarin ise Piyasa Yapicihgi S6zlesmesi kapsaminda ihalelerden
alim yapma yukumluligiunun bulundugu, bankalarin ihalelere verecegi teklifin ve
fiyatin bilango yonetimi stratejisi kapsaminda planlandig,

- Ote yandan, traderlarin Bakanh@in o ay igerisinde her bir senetten yapacagi
borglanma miktarlariyla ilgili tahminleri olabildigi,

- Yazismada QNB FINANSBANK calisaninin bahsettigi dagitimin, kamuya
aciklanmis olan borglanma takvimindeki senetlerden yine kamuya agiklanmis olan
aylk borclanma tutarinin nasil dagitilacagina iliskin tahmininden ibaret oldugu,
konusmada bahsi gegcen “900 mio 1206, “1.8 bio linker”, “Ben FRNe 1 kalana 1.5
dedim” ifadelerinin Bakanligin o ayki i¢ borglanma stratejisinde acikladigi
borglanma yapilacak senet tlrleri ve miktar dagitim tahminlerini yansittigi,
Bakanhgin ele alinan yazisma oncesinde kamuoyuna agikladigi, TRT140623T19
(14.06.2023 vadeli), TRT120820T12 (bm-gdsterge), TRT280628T18 (linker),
TRT120619T17 (12.06.2019 vadeli), TRB141118T19, TRT060825T15 (FRN) ISIN
kodlu senetlerde borglanma gercgeklestirildigi,

- Borg¢lanma tutarinin nasil dagilacagina iliskin tahminde bulunmanin herhangi bir
ticari veya rekabet boyutu bulunmadigi, cinkiu belgede bahse konu dagilimi bilecek
konumdaki tek kurumun Bakanlik oldugu, bankalarin dagilimi islem gerceklestikten
sonra gordugu,

- Sunulan agiklamalar gergevesinde, konunun merkezinde Bakanhgin ve ilgili
mevzuatin bulundugu

belirtilmigtir.

(490) Yukarida yer verilen agiklamalar kapsaminda, yazisma taraflari arasinda gergeklesen
bilgi paylasiminin tahvil ihalesine iligkin rakipler arasinda talep miktari ya da strateji
paylasimindan ziyade Bakanligin gerceklestirecegi ihalelerde hangi tip senetten ne
kadar borglanmalihra¢ olabilecegi Uzerine tahminlerden ibaret ve piyasa yapiciligi
mekanizmasinin bir par¢asi oldugu anlagiimis olup, s6z konusu yazismanin rekabete
duyarl veri paylasimi olarak degerlendirilemeyecegi sonucuna ulagiimigtir.

- Tespit 25’e (YAPI KREDI — AKBANK, Piyasa Yapiciligi Sistemi Kapsaminda
Olgut Senet Secimine Yonelik Bilgi Paylagimi) lliskin Degerlendirme

491) YAPI KREDI ve AKBANK vyetkilileri arasinda gegen sdz konusu yazismada, iki banka
traderinin 6I¢lt senet segimi konusunda bilgi alisverisinde bulundugu gézlenmektedir.
Yukarida da yer verildigi Uzere ol¢ut senet secimi piyasa yapiciligi mekanizmasi
cercevesinde gergeklesen bir siirectir. Olgiit senet secimine iliskin s6z konusu bilgi
paylasiminin piyasa yapiciligi mekanizmasi c¢ergevesinde rekabete duyarl bilgi
paylasimi niteliginde olup olmadigini netlestirmek igin (.....) ile gérusulmus ayrica
taraflardan da belgeye iligkin bilgi talebinde bulunulmustur.
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(492) (

...) tarafindan s6z konusu belgede fiyata iliskin herhangi bir unsurun yer almamasi

sebebiyle belgenin bir rekabet ihlaline yonelik olmadiginin digtunuldugu belirtilmistir.

(493) Bunun yani sira ilgili belgede yer alan bankalardan YAPI KREDI tarafindan génderilen
cevabi yazida;

Bakanlik tarafindan olusturulan piyasa yapiciligi sistemi kapsaminda Bakanlik,
TCMB, BIST ve piyasa yapici bankalarin katihmi ile PYDK toplantilari diizenlendigi,
bu toplantilarda ol¢ut senet segimine yonelik hususlarin gorasuldigu ve Bakanlhk
ile piyasa yapicilar arasinda gorus aligverisi yapildigi, s6z konusu toplantilarin
amacinin Piyasa Yapicihgl Sézlesmesi kapsaminda piyasa derinligi ile likiditenin
saglanmasi oldugu,

Isbu belgede “éi¢iit CPI” ve Tespit 26’da “yeni linker” olarak ifade edilen menkul
kiymetlerin Bakanlik tarafindan ihrag edilen TRT210721T11 ve TRT020823T11
ISIN kodlu TUFE'ye endeksli devlet tahvilleri oldugu, belgelerdeki yazismalarin ise
03.08.2018 tarihinde gergeklestirilen PYDK Toplantisi’'ndaki olgit senet segimine
iliskin gorugmelerin devami niteliginde oldugu

ifade edilmigtir.

(494) AKBANK tarafindan gonderilen cevabi yazida ise;

Yazismanin Piyasa Yapiciligi Sozlesmesi geregi ikincil piyasada piyasa yapici
tarafindan kotasyon verme yukumliliga bulunan élgit DIBS’lere iligkin oldugu,

Piyasa Yapicihgr S6zlesmesi'nin 8. maddesinin Uglncu fikrasinda da yer aldigi
lizere vadesine 182 giinden az kalan DiBS’lerin élciit olmaktan ciktigi, ayrica
piyasa yapicilarin ¢cogunlugunun talebi ve Bakanlhigin uygun gorusu ile de olgut
senetlerde degisiklik yapilabildigi, yazisma tarihinde itfasi 20.02.2019 olan
TRT200219T11 senedinin vadesine 182 gunden az kaldidi i¢in olgut senet vasfini
yitirdigi, Bakanlik tarafindan TRT200219T11 senedi yerine TRT020823T11
senedinin 6lgut senet havuzuna eklenerek degisiklik yapildiginin bankalara
bildirildigi ve bu kapsamda daha once TRT200219T11 senedinin Olgut senet olarak
secmis bankalardan guncellenmis 6l¢ut senet listesine gore kotasyon verilecek
Olcut senetlerin bildiriimesinin talep edildigi, akabinde bankalarin Bakanlik
tarafindan belirlenen tarihe kadar sectikleri Olgut senetleri bildirdikleri, yine
Bakanlikga belirlenen tarih itibariyla da Olgut senetlere ikincil piyasada bankalarca
kotasyon verilmeye baslandigi,

Olguit senetlere kotasyon girilmesinin Piyasa Yapicih§ Sozlesmesi kapsaminda
zorunlu tutulmasinin amacinin ihrag edilen DIBS’ler icin likidite saglamak oldugu,
piyasa yapicilarin gunluk olarak saat 9:45 ila 9:50 arasinda kotasyon girdigi ve bu
esnada hem borsaya erisimi olanlarin hem de farkli platformlardan piyasayi
izleyenlerin kotasyonlari gorebildigi, yil boyunca secilen olgut senede kotasyon
verildigi icin piyasa yapicilarin segctikleri dl¢ut senetlerin diger bankalarca da
gorulebildigi, verilen kotasyonlarla saglanan likiditenin nasil dagildiginin kamuya
acik olmasinin ve bankalarca olgut senet secimlerinin her zaman degistirilebildigi
g0z onune alindiginda, olgut senet segimindeki degisikliklerin 6nceden bilinmesinin
bankalara herhangi bir fayda saglamayacag, ilaveten piyasada kotasyon verilen
senette iki yonlu alim satim olabilecegi i¢in piyasada olusacak durumu tahmin
etmenin mimkun olmadigi, dolayisiyla segimlerin 6nceden bilinmesinin bir avantaj
saglamayacagi,
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- Bakanlik tarafindan her ay dizenlenen toplantilarda oélgut senet degisikligi s6z
konusuysa buna iligkin ek gindem olusturuldugu, bu kapsamda hem Bakanlik hem
de piyasa yapicilarin degigiklige yonelik goruslerini sundugu, ozellikle bankalarin
yurt digi yerlesiklerin de goruslerini ilettigi ve bu kapsamda traderlarin olgut
senetlere iligkin gorus bildirdikleri, bu bilgi aligverigiyle piyasadaki likiditenin
surdurulebilirliginin amaclandigi

ifade edilmistir.

(495) Yapilan agiklamalar gergevesinde ilgili belgede yer alan Olgut senet degisimine iligkin
bilgi paylasiminin piyasa yapiciligi mekanizmasinin bir parg¢asi oldugu, s6z konusu
degisimin onceki dlgut senetlerden birinin vadesine 182 guinden daha az sure kalmasi
nedeniyle gerceklestigi, degisiklige ve yeni olgut senet degisimine iligkin bankalarin
anilan yazisma oncesi Bakanlikca bilgilendirildigi, dolayisiyla segim surecinin Bakanlik
gbzetiminde oldugu, hangi senedin oOlgut senet olarak secilecegi bilgisinin de
tesebbuslere stratejik bir Ustunlik saglamadigi, ayrica Olgut senetlere yil boyunca
verilen kotasyonlarin da herkese acgik oldugu anlagildigindan, yazismada yer alan
ifadelerin rekabete duyarli hassas bir bilgi paylasimi olarak degerlendirilemeyecegi
kanaatine ulagiimistir.

- Tespit 26’ya (YAPI KREDI — TEB, Piyasa Yapiciligi Sistemi Kapsaminda Olgiit
Senet Segimine Yonelik Bilgi Paylagimi) lliskin Degerlendirme

(496) TEB ve YAPI KREDI yetkilileri arasinda gergeklesen s6z konusu yazismada Bakanlik
tarafindan ihrag edilen tahviller arasinda “linker”1®3 olarak hangi kagidin segcildigine dair
bilgi degisiminde bulunuldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, TEB yetkilisi YAPI KREDI
yetkilisine linker secimini sormakta ve kendisinin linker olarak 21/7 olarak adlandirilan
tahvili sectigini belirtmektedir. Linker secimine yonelik taraflar arasindaki bilgi
paylasiminin rekabete duyarli bilgi paylasimi olabilecegi siphesi lizerine s6z konusu
yazismanin daha ayrintili incelenmesine karar verilmigtir. Yazismanin icerik olarak
Tespit 25’e buylk oranda benzestigi gorilmektedir. Bu baglamda Tespit 25’e yonelik
acgiklamalarin bu belge bakimindan da gecerli oldugu sdylenebilecektir. S6z konusu
yazismaya iliskin (.....), TEB ve YAPI KREDI tarafindan yapilan aciklamalar Tespit
25’e yonelik aciklamalar ile ayni dogrultudadir.

(497) TEB tarafindan s6z konusu yazisma igerigine yénelik génderilen cevabi yazida;

- ligili yazismanin piyasa yapiciligi faaliyeti ile iligkili bir dlgit kiymet degisikligi
hakkinda oldugu, yazisma taraflarinin piyasa yapicilhigi yikimlulUkleri kapsaminda
belirlenecek olgut kiymetler hakkinda fikir alisverisinde bulundugu, Bakanhgin dlgut
senet degisikligine gittiginde bu hususu piyasa yapicilarin gorusune actigi,
yazismanin da bu kapsamda hangi Ol¢ut degerlerin segilebilecegine dair oldugu,

- Olglt senetleri belileme hususunda degerlendirme yapma sirecinin Piyasa
Yapiciligi Sozlesmesi’nin getirdigi bir unsur oldugu, bu cergevede her ay duzenli
olarak TCMB, BIST, Bakanlik ve piyasa yapici bankalarin katildigi PYDK
toplantilari dlizenlendigi, piyasa likiditesinde ve saglikli fiyat olusumunda
bozulmalar oldugu donemlerde ve piyasa yapicilarin dlgut kiymet degisikligi talebi
olmasi halinde de Bakanlik tarafindan aylik duzenli toplantilari beklemeden piyasa
yapicilar arasinda anket duzenlemek yoluyla piyasa yapicilarin gogunlugunun

193 Linker, 6lgut senet niteliginde olup enflasyona dayali olarak Bakanlik tarafindan ihrag edilen menkul
kiymetlerdendir. ihrag edilen menkul kiymetlerin enflasyona endekslenmesi esasen alim satim
gergeklestirenlerin enflasyon belirsizligi karsisinda bir zarara ugramamasi yani reel getirinin
kaybolmamasi amaciyla getirilen bir tedbirdir.

159/174



21-40/576-279

egiliminin égrenildigi ve uygun gorulmesi halinde s6z konusu ¢ogunlugun talebi ile
Olcut kiymetlerde degisiklige gidilebildigi, dolayisiyla piyasa yapicilar arasinda bu
sure¢ dahilinde konu hakkinda gorus aligveriginde bulunulmasinin oldukga sik
rastlanan olagan bir durum oldugu,

- Sozlesme kapsaminda piyasa yapicilarin iki yonli kotasyon verme yukumlulagu
oldugu ve alim satim kotasyonu arasindaki marjin Bakanlik tarafindan belirlenmis
olmasinin piyasa yapici bankalarin sectikleri olglt senetlerde fiyati belirleme
konusunda tamamen 6zgur olmadigini gosterdigi, ilaveten piyasa yapicilarin hangi
OlcUt senetlere fiyat verdiginin kamuya acik bir bilgi oldugu,

- TEB’in dlgut senet olmaktan ¢ikartilan 20.02.2019 vadeli senet igin ikincil piyasada
kotasyon verme yukumluligu oldugu, bu senedin Olgut senet olmaktan ¢ikmasi
uzerine TEB'’in bu senet yerine piyasada saglikli fiyat olusturmak adina 21.07.2021
vadeli senede kotasyon vermeye basladig,

- Belgedeki yazismanin piyasada herhangi bir sekilde etki dogurmayacak nitelikte
oldugu, zira yazismanin Bakanlhk tarafindan koordine edilen ve ylz ylze
gerceklesen 03.08.2018 tarihli toplantidan sonra ve toplantida yapilan
degerlendirme ve paylasimlara istinaden gergeklestigi, bu bakimdan rekabet karsiti
bir ama¢ tagimadigi zira anilan bilginin piyasa kosullarinda kolaylikla tahmin
edilebildigi icin rekabete duyarli olmadidi, ol¢it senet segenekleri arasindan daha
likit ve daha kisa vadeli 6lgut senet se¢iminin piyasada sik sik karsilagilan bir durum
oldugu, dolayisiyla bu bilginin rekabete duyarl nitelikte bir bilgi olmadigi

ifade edilmigtir.

(498) Tum bu bilgiler cergevesinde, Tespit 24 ve 25 hakkinda yapilan degerlendirmelere
benzer sekilde bu yazismada gegen hususlarin da piyasa yapiciligi mekanizmasinin
bir pargasi oldugu, bu mekanizmanin igleyisine aykiri olmadigi, surecin Bakanlgin
bilgilendirmesi ve gbzetiminde ilerledidi ve taraflar arasinda paylasilan hangi senedin
linker olarak secilecedi bilgisinin rekabete duyarli nitelikte bir bilgi olmadigi
anlasildigindan, yazigsmada yer alan ifadelerin bir rekabet ihlali olarak
degerlendirilemeyecegdi sonucuna ulasiimigtir.

- Tespit 27’ye (AKBANK — CONCAP Piyasa Yapiciligi Sistemi Kapsaminda Olgiit
Senet Se¢imine lligskin Bilgi Paylasimi) lliskin Degerlendirme

(499) AKBANK ile CONCARP yetkilileri arasinda gerceklesen s6z konusu yazigsmada yazisma
taraflarinin, piyasa yapicihgi mekanizmasi cergevesinde secilecek olgut senetlere
iliskin bilgi alisverisinde bulundugu goértlmektedir. S6z konusu yazismada gecen “Ama
4’line girecek bankalar’, “Ama ¢ok béliinmesin”, “(.....) de beni ariyo/ Neye giriceksiniz
diye/ Soylemicem” gibi ifadelerin yani sira taraflarin secilecek dlgut senetlere iligkin
secim oncesinde bilgi alisverisinde bulunmasi ortak bir uzlagsma gelistirme ya da
rekabete duyarli veri paylasimi ihtimalleri nedeniyle siphe olusturmus ve belgenin
daha ayrintili incelenmesi gerektigi dugunulmustir. Bu cergcevede (.....) ve yazisma
taraflarindan AKBANK’In agiklamalarina basvurulmustur. Her ne kadar yukaridaki
benzer tespitlerde (Tespit 24, 25 ve 26) bu tdr iletisimlerin piyasa yapicilgi
mekanizmasi c¢ercevesinde gerceklestigi ve rekabeti sinirlayict bir etkisinin
bulunmadi§i anlasiimissa da, asagida taraflarin aciklamalarina ve bu aciklamalar
sonucu ulagilan sonuglara yer verilmigtir.

(500) Yazigma icerigine bakildiginda yukarida da belirtildigi Gzere yazismanin olglt senet
seciminde Bakanlik tarafindan ihrag edilen DIBS’lerin hangilerinin daha ¢ok tercih
edilecegine yonelik oldugu gdrulmektedir. Bu kapsamda, AKBANK yetkilisinin “Bence
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millet yine 1501 2209 1409 1102 girer” ve “ben 2209 1501 1409 1102 dedim direk”
ifadesinde yer alan 1501, 2209, 1409 ve 1102 terimlerinin DiBS'leri ifade ettigi
belirtiimelidir.

Yazisma icerigine yonelik (.....) ile yapilan gorusmede onceki belgelerde oldugu gibi
yazismanin piyasa yapiciligi mekanizmasi cergevesinde gergeklestigi, herhangi bir
fiyat bilgisi icermemesi sebebiyle rekabet acgisindan sorun yaratmadiginin
dusunuldugu dile getirilmistir.

Konuya iligkin AKBANK tarafindan gonderilen cevabi yazida ise;

- Yazigmanin CONCAP firmasinda bir broker ile yapildigi ve Piyasa Yapiciligi
Sozlesmesi kapsamindaki kotasyon verilmesi yukimlulugu bulunan olgut DIBS
segimine iligkin oldugu,

- Brokerlarin s6z konusu suregte dogrudan yer almadigi ancak yurtdigi yerlesik
kurumlarin ulkemiz piyasalari hakkinda goruslerini haiz olabildikleri, bu ¢ergcevede
yurtdisi alginin anlasiimasi adina brokerlarla da 0&lgut senetler hakkinda
konusulabildigi,

- Piyasa Yapicihigi Sézlesmesi kapsaminda Bakanlik tarafindan olgut senet olarak
secilebilecek sekiz adet sabit getirili kiymetin alternatif olarak sunuldudu,
bankalarin da yine s6zlesme geregi bu kiymetlerden dort tanesini Olgut olarak
secmeleri gerektigi,

- Yazismada gecen “Ama 4une girecek bankalar’ ifadesiyle Piyasa Yapiciligi
Sozlesmesi'nde acgikga belirtilen ve brokerlar tarafindan bilinmedigi belli olan ve
ayni zamanda kamuya acik bir bilgi olan élgut senet secimine iliskin s6zlesme
yukUimlaligune atifta bulunuldugu, bu ifadenin bankalarin dért kiymet Gzerinde
uzlasi sagladigi gibi bir anlama gelmedigi,

»” ““®

- Broker yetkilisinin “Ama cok béliinmesin”, “o kotu olur” ifadesinin yukumlulikten
dolayi kotasyon girilen senet sayisi arttikga tek senetteki likiditenin azalacagini, bu
durumda da piyasa likiditesinin negatif etkilenecegini belirttigi seklinde
yorumlandigi,

- Yazismada fiyata veya ticari sartlara iliskin herhangi bir icerik bulunmadigi,
piyasanin isleyisine dair sohbet edildigi, ayrica s6z konusu yazigma tarihi olan
31.12.2018'de CONCAP brokeri araciligiyla herhangi bir menkul kiymet iglemi
yapiimadigi

ifade edilmigtir.

Sonug olarak (.....) ve taraflarin agiklamalari ve piyasa yapiciligina iliskin bu ve dnceki
belgelerde de yer verilen agiklamalar cercevesinde, piyasa yapicilar tarafindan hangi
Olcut senetlere girilecegi bilgisinin rekabete duyarli nitelik tagimadigdi, bu hususa ve
diger 6lciit senet degisikligine iliskin hususlarin TCMB, BIST, Bakanlik ve piyasa yapici
bankalarin katildigi aylik PYDK toplantilarinda da konusuldugu, bu ¢ergcevede yazisma
iceriginin rekabete aykiri bir davranis barindirmadigi sonucuna ulasiimistir.

- Tespit 28’e (IS BANKASI - BARCLAYS, Bono/Tahvil iglemi) iligkin
Degerlendirme

Yazigma igerigine bakildiginda BARCLAYS ile IS BANKASI yetkilileri arasinda 20
milyon TL tutarinda ve itfa tarihi 20 Subat olan bir tahvil islemine iliskin gérisme
yapildigi gértilmektedir. Bu ¢cergevede, BARCLAYS yetkilisinin “20m feb20 geldi tekrar”
demek suretiyle kendisine 20 milyon TL tutarinda ve 20 Subat vadeli s6z konusu
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tahvile iliskin satis yoniinde islem geldigini, eger iS BANKASI’'nin alim yéniinde durusu
ve fiyati devam ediyorsa kendisinin bu isleme yonelik “offer (satis fiyat))” verecegini
belirtmektedir. Buna karsilik IS BANKASI yetkilisinin “ayni gésterebilirim ben bid”
seklindeki ifadesi IS BANKASI'nin alim yénindeki pozisyonunu korudugunu
gOstermektedir. S6z konusu ifadelerden BARCLAYS'In s6z konusu iglemde bir broker
gibi hareket ederek kendisini alim ve satim yonunde gelen islemler arasinda
konumlandirdigl ve kendisi de pozisyon alarak bu alim satimdan kar elde etmeyi
amacladigi anlagiimaktadir.

Bununla birlikte ilgili yazismada gegcen BARCLAYS traderinin “brokera sordular ben
degilim’, “size sordugum herhangi bir seye asla ¢cikmam”, “asla hurt etmek istemem”
gibi ifadeleri taraflar arasinda Gglncu taraflarin belirli islemlerin disinda tutulmasina
yonelik bir uzlagi ya da bir musterinin zarara ugratilmasina yonelik koordineli bir
hareket olup olmadigi konusunda suphe olusturmus, bu gercevede ilgili yazismanin
daha ayrintili ele alinmasina karar verilmigtir. Bu baglamda yazigsma igerigine iliskin

(.....Yin gorist alinmis, iS BANKASI'ndan da bilgi talebinde bulunulmustur.

(.....) tarafindan yazismanin bir alim-satim islemine iligkin oldugunun dolayisiyla dikey
bir iliski cercevesinde gergeklestiginin disunuldugu, yazismada gegen “size sordugum
herhangi bir seye asla ¢itkmam” gibi ifadelerin s6z konusu iglem 6zelinde satici-musteri
seklinde konumlanan s6z konusu bankalarin ilerleyen islemlerde guvenilirlik ve
sureklilik saglanmasina yonelik oldugunun, dolayisiyla yazismada rekabet agisindan
bir ihlal bulunmadiginin degerlendirildigi ifade edilmigtir.

IS BANKASI tarafindan génderilen cevabi yazida, belgenin basindan itibaren
gercgeklesen diger gorusmelerin yer aldigi belgeler de gonderilmek suretiyle agiklama
yapiimistir. Buna gore;

- Tezgahustu piyasada gerceklestirilen bir kiymet alim satimina yonelik olan s6z
konusu islemde IS BANKASI'nin alici, BARCLAYS’in satici konumda oldugu,

- ik olarak iS BANKASI'nin BARCLAYS’ten s6z konusu menkulde (.....) fiyatile (.....)
milyon TL alhm vyaptidi, ardindan BARCLAYS'’in kendi mdusgterisinin talebini
karsilamak amaciyla IS BANKASI’ndan yeni bir cift tarafli fiyat kotasyonu talebinde
bulundugu,

- Buna cevaben IS BANKASI tarafindan yalnizca alim yéniinde ilgisi oldugunun
belirtildigi ve yeni alig kotasyonu olarak (.....) seviyesinin iletildigi, ancak islemin
gerceklesmediqi,

- llerleyen saatlerde BARCLAYS'’in tekrar IS BANKASI ile iletisime gecerek
musterisinin tekrardan fiyat kotasyonu sordugunu belirttigi, bir onceki fiyat
kotasyonunun halen gecerli olup olmadigini teyit etmek istedidi,

- IS BANKASI tarafindan séz konusu menkul kiymete daha énce verilen fiyattan
islem yapilabileceginin belirtildigi, bunun (izerine BARCLAYS ile iS BANKASI
arasinda mutabakat saglandigi ve iS BANKASInin (.....) fiyat ile (.....) milyon TL
alim yaptigi,

- Bu alim satim goérusmelerinin yapildigi sirada, tahminen piyasadaki bir broker
tarafindan ayni menkul kiymet igin bir fiyat iletildigi, bunu farkeden BARCLAYS
traderinin broker tarafindan iletilen fiyatin iS BANKASI ile gergeklestiriimesine
karar verilen isleme yonelik olmadigina iligkin, bir bagka deyisle kendisi tarafindan
brokera emir verilmedigine iliskin agiklama yapma ihtiyaci hissettigi,
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- Bahse konu alim igleminin iS BANKASI portféyli adina yapildig, fiyatlamasinin da
o andaki piyasa kosullari dogrultusunda BARCLAYS ile IS BANKASI arasindaki ikili
iletisimlerle yapilan pazarliklarla belirlendigi

ifade edilmigtir.

Yazisma igerigi ve tesebbuslerden gelen agiklamalar birlikte ele alindiginda belirli bir
masterinin BARCLAYS traderina satis yonudnde islem ilettigi, BARCLAYS'In da
piyasaya dénerek iS BANKASI'ndan ilgili tahvile iliskin alim satim fiyati talep ettigi
anlagiimaktadir. Ote yandan, ayni tahvilin bir baskasi tarafindan brokera da
soruldugunu anlayan BARCLAYS yetkilisi bunu soranin kendisi olmadigini, kendisinin
IS BANKASI'ndan fiyat sorduktan sonra tekrar doniip brokera sormayacagini
belirtmektedir. Bu cercevede, BARCLAYS traderinin, iS BANKASI'ndan fiyat teklifi
aldiktan sonra ayni menkul kiymet i¢in piyasada broker araciligiyla fiyat sorgulamasi
yapmasinin ticari teamdllere aykiri oldugu gerekgesiyle, dolayisiyla BARCLAYS'in iS
BANKASI ile arasindaki ticari iligkiye zarar gelmemesi amaciyla brokera emir
vermedigini belirttigi anlasiimaktadir. Sonug¢ olarak bahse konu yazisma icerisindeki
bazi ifadelerin IS BANKASI ile BARCLAYS arasindaki rekabeti kisitlayici bir
anlasmadan ziyade aralarindaki ticari iligkiye zarar gelmemesini amacladigi anlagiimis
olup, bu gergevede ilgili yazisma bakimindan yazigsma taraflarina herhangi bir rekabet
ihlali isnadinda bulunulamayacagi kanaatine variimigtir.

- Tespit 29’a (CITIBANK — AK PORTFQY, Bono/tahvil islemi & Fonlar) iligkin
Degerlendirme

llgili yazigmanin igerigine bakildiginda dncelikle CITIBANK yetkilisinin AK PORTFOY
yetkilisinden 24/7 olarak adlandirilan tahvilin kendisinde bulunup bulunmadigi
hakkinda bilgi istedigi, buna karsilik AK PORTFOY vyetkilisinin kendisinde bu tahvilden
hi¢c bulunmadigini ancak hangi tesebbuste bulundugunu soyleyebilecegini belirttigi
gorulmektedir. Bu teklife cevaben CITIBANK yetkilisinin “aman kimde oldugunu
séyleme” demesine ragmen AK PORTFOY yetkilisinin s6z konusu uyariyi farketmeden
ilgili tahvilin GARANTI PORTFOY’de oldugunu, GARANTI PORTFOY’(in kisa zaman
once ilgili tahvilden satin aldigini ancak elinde ne miktarda oldugunu bilmedigini
belirttigi anlasiimaktadir. Yazismanin devaminda CITIBANK yetkilisinin AK PORTFOY
yetkilisini bu tirden bilgiler vermemesi konusunda uyardigi gorulmektedir.

S6z konusu yazismada gecen “aman kimde oldugunu sbéyleme” ifadesi soru isareti
olusturmus, s6z konusu ifadenin bir mevzuata uyuma yonelik mi, yoksa belli bir grup
bunyesinde kalmasina iliskin bir uzlagsma iginde bulunulan birtakim bilgilerin disari
¢cikmasini 6nlemeye yonelik mi oldugu konusunda daha ayrintili inceleme yapilmasina
karar verilmistir. Bu cercevede yazisma igerigine yonelik (.....)'in gorisu alinmig, ayrica
yazisma taraflarindan bilgi istenmistir.

(.....) tarafindan ilgili yazismaya yonelik yatirim fonlarinin fon dagiliminin kamuya acik
bilgi oldugu, hangi tahvilden ne tutarda tutuldugunun Turkiye Elektronik Fon Dagitim

Platformu’ndan (TEFAS) takip edilebilecegi, dolayisiyla yazigsma igeriginin herhangi bir
rekabete duyarli veri paylasimi icermedigi belirtilmigtir.

CITIBANK tarafindan gonderilen cevabi yazida ise;

- Aralarinda AK PORTFOY’iin de bulundugu varlik yonetim sirketlerinin CITIBANK'In
musterisi konumunda oldugu, bu kapsamda anilan tesebbusler arasinda rakiplik
iligkisi bulunmadigi ve dikey nitelikte iligki bulundugu,
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- Varlik yonetim sirketlerinin borsada dogrudan alim satim iglemi yapamadigi, bu
igslemler icin bankalar ve diger yatirim sirketleri gibi aracilari kullanmak zorunda
oldugu,

- Uluslararasi musterilerin teknik sebeplerden dolayi bono konusunda son dakikada
anlagsmaya vardigi, bu durumun eger s6z konusu bono gun i¢inde baska birisine
satilmigsa takas yukumlalukleri konusunda sikinti yaratabildigi, bu durumda
traderin 6dung¢ bono bulma arayisi igine girdigi,

- Bono 6dung alma iglemlerinin bono piyasasinda ¢ok sik yapilan islemlerden
oldugu, vyazisma konusu islem kapsaminda CITIBANK yetkilisinin AK
PORTFQOY’den “24/7” olarak anilan 24.07 vadeli Bakanlik bonosunu 8diing almak
istedigi, AK PORTFQY vyetkilisinin ilgili bononun kendisinde olmadigini ancak
GARANTI PORTFOY’de olabilecegini belirttigi, bununla birlikte AK PORTFOY’lin
s6z konusu bononun GARANTI PORTFOY’de olabilecegini ifade etmesinin gizli
bilgi olarak degerlendirilemeyecegi, keza CITIBANK yetkilisinin tek tek PY$'lere
sormak suretiyle bu bilgiyi elde etmesinin mumkun oldugu, bu nedenle s6z konusu
bilginin CITIBANK'In piyasa davranisglarini etkileme kabiliyetine sahip olmadigi,

- CITIBANK caliganinin ise “aman kimde oldugunu séyleme” derken fazla temkinli
davrandigi

ifade edilmigtir.
(513) .....(TICARI SIR).....

(514) Yatay isbirligi Anlasmalari Hakkinda Kilavuz’'un 43. ve 45. paragraflarinda sirasiyla
“...bilgi paylasimi 6zellikle, tesebbdlislerin, rakiplerinin pazar stratejileri hakkinda bilgi
sahibi olmalarini sagladigi durumlarda rekabetin kisitlanmasina neden olabilir. Bilgi
degisiminin rekabet lizerindeki etkisi; pazarin yogunlasma derecesi, seffafligi, istikrari,
karmasikligi ve pazardaki tesebbdiislerin benzerligi (simetri) gibi pazarin yapisina iliskin
unsurlar ile ilgili pazari rakipler arasi koordinasyona elverigli hale getirebilmesi
nedeniyle paylagilan bilginin niteligine baglidir.“ ve ‘rakipler arasinda, pazardaki
olagan kosullardan farkli rekabet kosullari yaratma amag veya etkisine sahip olan
dogrudan ya da dolayli her tirlii iletisim ihlal olarak degerlendiriimekte ve
yasaklanmaktadir. Ornegdin, tesebbiisiin, kendi uyguladigi veya uygulamayi
dusinddigui politikayi rakibine agiklamasi bu baglamda degerlendirilebilir. Dolayisiyla,
bilgi degisimi, rekabete duyarl bilgilerin degisimi ile pazardaki belirsizligi azaltiyor ve
rekabeti kisitlayici igbirligini kolaylastiriyorsa, 4. madde kapsaminda ihlal tegkil
edebilecektir.” denilmektedir. Ayrica anilan Kilavuz’'un 47. paragrafinda “Bir
tesebblisiin, rekabete duyarl bilgilerini, ger¢ek anlamda kamuya agik sekilde, 6rnegin
gazete vasitasiyla, tek tarafli olarak ifsa etmesi, genellikle ihlal teskil etmez. Bununla
birlikte, 4. madde kapsaminda yapilacak degerlendirme agisindan somut olayin
6zellikleri belirleyici olacaktir. Ornegdin, béyle bir duyuruyu takiben rakiplerin de
rekabete duyarli bilgileri benzer sekilde ifsa yoluna gitmesi, koordinasyona isaret
edebilir.” denilmektedir. Bu hususlar hangi tur bilgi paylagimlarinin rekabet ihlali olarak
degerlendirilebilecegine deginilen “Bilgi Degisimi ve Rekabet Hukuku” baglhgi altinda
ayrintili bir gsekilde ele alinmigtir.

(515) SO0z konusu yazisma, tesebbulslerden gelen agiklamalar ve yukarida yer verilen
mevzuat hukumleri ¢cergevesinde ele alindidinda, rekabetin ihlal edilip edilmediginin
ortaya konulabilmesi bakimindan dncelikle “24/7” olarak anilan menkul kiymetin hangi
tesebbusun elinde oldugu bilgisinin rekabete hassas stratejik bir bilgi niteliginde olup
olmadigi, rakipler arasinda pazardaki olagan kosullardan farkli rekabet kosullari
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yaratip yaratmadigi, rekabeti kisitlayici isbirligini kolaylastirip kolaylastirmadigr ve
kamuya acik bir bilgi olup olmadigi gibi hususlarin aydinlatiimasi gerekmektedir. Keza
rekabet hukuku ictihadi gergevesinde incelendiginde rekabete hassas nitelikte bir
bilginin sadece 6grenilmesi dahi pazarin seffaflagmasina ve rekabetin ihlal edilmesine
yol agabilmektedir.

(516) Yapilan incelemelerde “24/7” olarak adlandirilan tahvilin piyasada siklikla alinip satilan
tahviller arasinda oldugu tespit edilmisti. AK PORTFQY vyetkilisi tarafindan verilen
bilginin sadece ilgili tahvilin hangi tesebbuste oldugu bilgisi ile sinirli oldugu, tahvile
iliskin herhangi bir fiyat veya miktar bilgisi paylasiimadigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla
paylasilan bilginin rekabete hassas stratejik bilgi olarak nitelendirilmesinin gi¢ oldugu
degerlendiriimektedir.

(517) Ayrica yapilan incelemelerde, hangi tahvillerin hangi PYS’nin mulkiyetinde olduguna
iliskin bilginin TEFAS gibi kamuya acgik kaynaklardan da edinilebilecegi tespit edilmistir.
Keza PYS’lerin her ay sonunda fon dagilimina iligkin Kamuyu Aydinlatma Platformuna
(KAP) aciklama yaptigi bilinmektedir. Ornegin, GARANTI PORTFOY tarafindan
yayimlanan Ocak 2021’e ait Yatinm Fonlari Portfdy Dagihm Raporu’nda'®4 fonda yer
alan her bir borglanma araci, ilgili her bir aracin turd, vadesi, rayi¢c degeri, fondaki payi
vb. detaylarina yer verilmek suretiyle paylasiimaktadir. Bu bakimdan, paylasilan
bilginin piyasayi seffaflastiran bir bilgi niteliginde olmadigi, ayni bilginin kayda deger
bir caba sarfetmeksizin kamuya agik kaynaklardan elde edilebilecegi sonucuna
ulasiimistir. Bu gercevede, sdz konusu bilginin dogrudan GARANTI PORTFOY’den
ogrenilebilecek nitelikte oldugu ve bu bilginin paylasiimasinda herhangi bir sakinca
bulunmadi§i goriulmektedir. Diger yandan s6z konusu yazismada CITIBANK'in bu
bilgiyi almama yonundeki ifadesinin de mevzuata uyum konusundaki ¢abaya isaret
ettigi degerlendirilmektedir. Bu agiklamalar dogrultusunda, anilan yazigmanin rekabeti
kisitlayici olarak degerlendirilemeyecegi kanaatine ulagiimigtir.

- Tespit 30’a (QNB FiNANSBANK — GARANTI PORTFQY, Bono Tahvil Takas &
Fon Degerlemeleri) lligkin Degerlendirme

(518) QNB FINANSBANK ile GARANTI PORTFOY vyetkilileri arasinda gergeklestirilen séz
konusu yazisma icerigindeki “sizi bozacagini sonradan diistindiim” seklindeki ifade ve
ayrica s6z konusu yazismada GARANTI PORTFOY calisani tarafindan yapilan isleme
yonelik BiST’e islemin iptali ydninde sikayette bulunuldugu seklindeki ifadeler
nedeniyle dikkat cekmis ve anilan ifadelerin taraflar arasinda énceden varilan bir
anlasma, ortak hareket, ortak planinin bozulup bozulmamasina ya da manipulatif bir
isleme yonelik olup olmadigini anlamak icin yazismanin daha ayrintili incelenmesine
karar verilmigtir.

(519) Tamami incelendiginde yazismanin 24 Temmuz vadeli tahvil 6zelinde FINANSBANK
tarafindan gergeklestirilen bir isleme yonelik oldugu gorilmektedir. Bu gergevede
GARANTI PORTFOY yetkilisi 24 Temmuz vadeli tahvilin olagan piyasa fiyatlarindan
ayrisir sekilde 73.300’den gectigini'® ifade ederek bu duruma tepki géstermekte, QNB
FINANSBANK traderi buna cevaben daha evvel kendisine yardimci olan birine yardim
etmek maksadiyla bahsi gegen tahvile iliskin B/S (buy and sell back - al ve geri sat)
islemini kendisinin yaptigini belirtmektedir. Akabinde GARANTI PORTFOY, B/S iglemi
yapilacaksa bile bunun piyasa fiyatindan yapilmasi gerektigini aksi durumda gun

194 https://www.garantibbvaportfoy.com.tr/Medial ib/TGT09022021.pdf
195 Nominal degeri 100 TL olan ilgili tahvilin bugiinkii degerinin 73,3 TL olarak fiyatlandigini ifade
etmektedir.
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sonunda tahvile iliskin kar ya da zarar yazmak zorunda kaldiklarini ve s6z konusu
isleme iliskin BIST e sikayette bulundugunu ifade etmektedir.

(520) S6z konusu yazigsma igerigine iliskin (.....)'in ve taraflarin acgiklamalarina gegmeden
once agiklamalarin daha iyi anlagilabilmesi adina oncelikle B/S islemine yonelik
bilgilendirme yerinde olacaktir:

(521)

Bu

B/S iglemi, repo benzeri bir islemdir. Dolayisiyla bu islemin anlagilabilmesi
amaciyla, oncelikle daha yaygin olarak yapilan repo islemleri hakkinda kisa bir bilgi
vermek yararli olacaktir.

Repo islemi, geri alma taahhldu ile yapilan satis islemleridir. Kisa vadeli ve sabit
bir getiri saglayan repo, belli bir ddnem sonunda ilk saticisi tarafindan geri alim
taahhudu icermektedir. Uzun vadeli yatirnrm yapmak istemeyen ve kisa vadede
guvenli bir kazang saglamak isteyen yatirimcilar repo islemlerine yonelmektedir.
Repo iglemleri kapsaminda bankalar, aldiklari borg karsiliginda bono ve tahvil gibi
yatirnm araglarini ileri bir tarinte ve fiyatta geri almak Uzere teminat olarak
vermektedir.

Mevzuat gereg@i repo islemlerine dayanak teskil eden menkul kiymet, teminat
altinda oldugu sure boyunca alim satima konu olmamaktadir. Bagka bir deyisle,
repo isleminde teminat gorevi goren tahvil veya hazine bonosu, faiz karsiliginda
bor¢ veren kimse tarafindan ticarete konu edilememekte, menkul kiymetleri elinde
tutan tarafin bunlar Gzerinde herhangi bir tasarruf hakki bulunmamaktadir.

B/S isleminin repodan ayrilan en énemli 6zelligi bu asamada ortaya ¢ikmaktadir.
B/S islemi sayesinde tesebbusler ellerinde tuttuklari menkul kiymetleri alim satima
konu edebilmektedir. Bu islem kapsaminda bor¢ veren taraf bor¢ alan taraftan
menkul kiymet satin almakta ve vadede bu menkul kiymeti geri satmaktadir.
Dolayisiyla B/S isleminde bor¢g veren taraf aldigi menkul kiymetleri kendi
mulkiyetine gegirmekte ve bu menkul kiymetleri vadeye kadar alip satabilmektedir.
Repoya oldukga benzeyen bu islemin repodan en belirgin farki, bu alim satim
isleminin yazili olarak yapiimamasi ve alim satima konu edilen menkul kiymetin
resmiyette bir teminat niteligi bulunmamasidir 1°. Burada teminata benzer bir islev
gorse de, alinan bono veya tahviller ticaret konusu yapilabilmektedir.

temel bilgilendirmeden sonra s6z konusu yazismaya iliskin (.....) tarafindan;

B/S igleminin taraflari bakimindan tahvilin hangi fiyat ile alim satima konu
edildiginin 6nem tasimadidi, keza tahvili satin alan taraf ayni fiyat Gzerinden
vadede tekrar satis yapacagi icin tahvilin fiyatinin taraflar igin 6nem arz etmedigi,

Ote yandan, ilgili tahvilin borsa kanaliyla, piyasa fiyatindan farkli fiyattan
satilmasinin ilgili tahvilin piyasa degerini asagi ¢ektigi ve bu durumun B/S igleminin
tarafi olmayan ayni tahvile sahip ya da bu tahvili fon ya da portféylerinde
bulunduran Uguncu taraflar ve bunlarin musterileri igin fon, portfdy ya da tahuvil
degerlemeleri bakimindan gesitli sorunlar olusturabilecegi,

Kendi fon/portfoy degerine yonelik degerleme sorunlari nedeniyle GARANTI
PORTFOY calisaninin QNB FINANSBANK tarafindan gergeklestirilen isleme
yonelik elestiride bulunmus olabilecegi

1%https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/repo-and-collateral-markets

licma-ercc-publications/frequently-asked-questions-on-repo/11-what-is-the-difference-between-a-

repurchase-transaction-and-a-buy-sell-back/ , Erisim Tarihi: 15.05.2021.
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ifade edilmigtir.

(522) Yazisma igerigine iligkin olarak GARANTI tarafindan;

Yazisma tarihinde GARANTI PORTFOY fonlarinin igerisinde vyer alan
TRT240724T15 kodlu menkul kiymette piyasa fiyatinin yaklagik 7 TL Uzerinde
islemler yapildigi, bu islemlerin hatali oldugu disinilerek oncelikle BiST'e
islemlerin incelenmesi igin bildirimde bulunuldugu, gerekirse iglemin iptal
edilebileceginin bildirildigi, akabinde QNB FINANSBANK'In farkli bir tesebbiis
talebi Uzerine bu islemleri kendisinin yaptigini belirttigi,

Yazigmanin adil piyasa fiyatinin Gzerinde gergeklesen islemin olasi etkilerine iligkin
konusmalar kapsadigi, yazismanin devaminda ise tahvil ve bono piyasasindaki
diger tesebbuslerin gergeklestirdikleri islemler hakkinda piyasada islem
gerceklestiren tum oyuncularin vakif olabilece@i bilgiler Gzerinde fikir aligverisi

yapildigi

belirtilmigtir.
(523) QNB FINANSBANK tarafindan génderilen cevabi yazida ise;

Yazismada bahsi gecgen islemin esasen QNB FINANSBANK ile HSBC arasinda
gercgeklesen bir 6dung verme islemi oldugu,

QNB FINANSBANK ile HSBC’nin 2018 yilinda piyasa yapici bankalar olmalarindan
dolayi her giin dort adet sabit faizli, bir adet degisken faizli, bir adet de TUFE'ye
endeksli olmak Uzere toplam alti adet senet icin belirli fiyat araliklari ve zaman
dilimlerinde alig ve satis kotasyonlari verdikleri,

Piyasa vyapicilarin, zaman zaman Kkotasyon yukumluliklerinden dolayi
portfdylerinde yeterli miktarda bulunmayan tahvillerde kisa pozisyona
dusebildikleri, bu durumda bankalar i¢cin mecburi bir takas yukimluliga dogdugu,

Birgcok ulkede bankalarin takas yukumlulUklerinin gergeklegtirilebilmesi igin kisa
vadeli menkul kiymet borglanma piyasasi (Odiing Piyasasi) bulundugu, bununla
birlikte Glkemizdeki menkul kiymet 6ding piyasasinin aktif olarak calismamasindan
dolay! piyasa yapicilarin takas yukumlultklerini gergeklestirmek igin diger piyasa
yapicl bankalardan kisa vadeli menkul kiymet borglanmak durumunda
kalabildikleri, bu islemlerin bankalar arasindaki ikili igslemler ile gergeklestirildigi,

Yazismanin ilk bélimiinde bahsi gecen islemin de QNB FINANSBANK ile HSBC
arasinda bu tirden bir 6ding islemine iliskin oldugu, HSBC’nin takas problemi
yasadi§i icin 23.10.2018 tarihinde QNB FINANSBANK'tan ayni gin valorli 18
milyon TL nominal tutarinda 24.07.2024 vadeli tahvilden bor¢ istedigi, QNB
FINANSBANK'in talep edilen tahvilden ellerinde mevcut oldugunu ve HSBC'ye 16
milyon TL nominal bor¢ verebileceklerini belirttigi, bununla birlikte s6z konusu
tahvillerin banka muhasebesindeki maliyet fiyatinin yiksek oldugunu'®’, piyasa
fiyatindan HSBC'ye satmalari halinde QNB FINANSBANK'In zarar edebilecegini,
bu nedenle QNB FINANSBANK traderinin HSBC traderina ayni giin valorlii, QNB
FINANSBANK muhasebesel maliyet fiyatina yakin bir seviyeden satis
yapabilecegini belirttigi, ancak ertesi giin valorlli olacak sekilde yine ayni fiyattan

197 Cevabi yazida bu husus sdyle agiklanmaktadir: “Burada ifade edilenin FINANSBANK in ilgili tahvili
daha 6nce yiksek bir fiyattan almig, sonrasinda ise tahvil fiyatinin diismiis olmasidir. Dolayisiyla
FINANSBANK yazismanin gegtigi giin s6z konusu menkul kiymeti tahvil piyasa fiyatindan satmasi
halinde zarar edecektir. Bu nedenle HSBC’nin &diing verme talebini ancak kendi aldigi fiyattan
gerceklestirebilecegini belirtmektedir.”
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geri alma kosulu 6ne stirdigu, s6z konusu kosulun HSBC tarafindan kabul edildigi
ve islemin BIST nezdinde gergeklestirildigi,

- Piyasa fiyatinin Ustiinde islem gecmesinin sebebinin QNB FINANSBANK'In
muhasebesel maliyet farkindan kaynaklandidi, dolayisiyla QNB FINANSBANK’In
islem taraflarindan biri oldugunu bilmeyen GARANTI’'nin yapilan 8ding verme
isleminden haberdar olmadigi igin bu durumdan yakindigi ve islemin iptali igin
BiST’e sikayette bulundugunu belirttigi,

- llgili mevzuat uyarincal®® BIST’in uygunsuz islemleri iptal etme yetkisinin oldugu,
ancak anilan islemin mevzuata aykirilik teskil etmedigi, BiST'in islemi iptal
etmedigi,

- islemin QNB FINANSBANK ile HSBC arasinda gergeklestiriimesi ile BIST nezdinde
gerceklestirimesi arasinda kayda deger bir fark bulunmadigi, her iki durumda da
islemin piyasa yapici iki banka arasinda mevzuattan kaynaklanan yukumluluklerin
yerine getirilmesi igin gergeklestirilmis bir 6ding verme islemi oldugu,

- S0z konusu islemin gercgeklestirildigi anda piyasada daha uygun bir fiyattan satici
olsaydi, QNB FINANSBANK'In satis emrinin gergeklesmesinin zaten mimkin
olmayacagl, ilaveten ¢ok kisa zaman dilimi arasinda ayni gun valorli olarak
kagitlarin satiimasi ve ayni fiyattan ertesi guin valorli geri alinmasi iglemlerinin
butlun piyasa katilimcilarinin bilgisi dahilinde oldugu, zira borsadan gecen islemlerin
fiyat ve miktar bilgilerinin tim katilimcilar tarafindan goéruntilenebildigi,

- QNB FINANSBANK vyetkilisinin yazigmada yer alan “sizi bozacadini sonradan
diistindiim” ifadesinin yalnizca GARANTI yetkilisinin agresif tutumunu yatistirmak
icin kullanilan bir ifade oldugu, GARANTI PORTFOY'iin ydénettigi kamu borgclanma
araclari fonlarinin yaklagik 1,8 milyar TL'lik bir buyukligu oldugu dikkate
alindiginda; bu fon biyukligi icerisinde QNB FINANSBANK ile HSBC arasinda bir
gun icinde piyasa fiyatindan ylksek bir fiyattan alim satimi yapilan bir kagidin
hissedilir bir degisiklige yol agmayacadi, fon performansinda olasi herhangi bir
etkinin kalici olmayacagi, gecici bir etkiye yol acacagi, zira bir gin sonra kagit
normal fiyatina déndugunde fon degerinin de normallesecedi,

- QNB FINANSBANK vyetkilisinin “sonugta ben de bana yardimci olan birinin isini
goreyim dedim” seklindeki ifadesinin takas problemi yasadiginda piyasa yapici
bankalar arasinda 6ding islemleri yapildigini, QNB FINANSBANK'In ihtiyaci
oldugunda HSBC'nin de yardimci oldugunu, bu islem 06zelinde QNB
FINANSBANK'in da HSBC'ye yardimci olma niyetini ifade ettigi

belirtilmistir.

(524) Yukarida yer verilen bu agiklamalar ¢ergevesinde, islemin HSBC'nin takasinda eksik
bir dlciit senedin FINANSBANK’'tan muhasebesel maliyet fiyatiyla temin edilmek
zorunda kalmasindan kaynaklandigi anlasiimis olup, s6z konusu iglemde gecgen
ifadelerin GARANTI ve HSBC arasinda devam etmekte olan herhangi bir rekabete
aykiri uzlasmaya yodnelik olmadidi ve bu baglamda yazisma hakkindaki stphelerin
ortadan kalktigi sonucuna ulasiimistir.

- Tespit 31’e (iS BANKASI — CITIBANK Algoritmik Finansal igslemler - Algoritmik
Trading) lliskin Degerlendirme

198 Borglanma Araglari Piyasasi Prosedirii (md. 8.7) ve Borsacilik Faaliyetlerine iligkin Esaslar
Yonetmeligi (md. 33, 43 ve 44).
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Yazisma icerigine bakildiginda, iS BANKASI ile CITIBANK yetkilileri arasinda,
CITIBANK calisaninin “kim kullandi bizim algoyu?” sorusuna cevaben IS BANKASI
calisaninin “ben kullandim” beyani Uzere hangi stratejiyi kullandigi sorulmustur. S6z
konusu yazismada gecen “hangi stratejiyi kullandin abi” sorusuna “sweep” yanitinin
verilmesi Uzerine ilgili belgede algoritmik iglemler Uzerinden bir rekabet ihlalinin
gerceklestirilip gergeklestiriimedigini netlestirmek Uzere bahsi gecen ifadelerin
anlasiimasi adina belge daha ayrintili ele alinmistir.

Bu cercevede yazisma igerigine yonelik olarak IS BANKASI'ndan bilgi talep edilmistir.
IS BANKASI'ndan gelen cevabi yazida;

- Bloomberg Uzerinde g¢esitli bankalarin algoritmik kurallar iceren emir verme
uygulamalarinin bulundugu, bu uygulamalara sahip bankalarin kabul sozlesmesini
elektronik ortamda onaylayan Bloomberg kullanicilarinin  s6z konusu
algoritmalardan faydalanarak uygulamalarin sundugu alternatif stratejiler arasinda
secim yaparak islem yapabildigi, uygulamalar Uzerinden yapilan islemlerde
kullanici tarafindan belirlenen kriterler dogrultusunda olusturulan emirlerin
elektronik ortamda kullanici tarafindan iletildigi, IS BANKASI'nin da bu kapsamda
bankalarla islemler yaptig,

- S6z konusu belgenin, IS BANKASI tarafindan CITIBANK’a ait olan algoritmik
kurallar igeren elektronik islem platformu kullanilarak ilk kez islem gercgeklestiriimesi
sonrasinda yapilan goérusmelere iligkin oldugu, s6z konusu platformun cesitli
algoritmik stratejiler uygulayarak islemin kullanicisi tarafindan belirlenen kriterler
kapsaminda gerceklestiriimesini sagladigi,

- Igili tarihte CITIBANK ile islem platformu lizerinden iS BANKASI tarafindan cevabi
yazinin ekinde paylasilan algoritmik kurallari gosterir brosurlerde de yer alan “limitli
sweep order” olarak adlandirilan yontemle islem gerceklestirildigi, CITIBANK'In
hizmet saglayici konumunda oldugu, IS BANKASI'nin ise misteri konumunda
oldugu ve ilgili yazismanin konusunun iS BANKASI’'nin almis oldugu hizmetten
memnuniyetinin dlgcimlenmesine iliskin oldugu

hususlari ifade edilmistir.

Yukarida yer verilen bilgi ve aciklamalar gercevesinde, IS BANKASI ile CITIBANK
arasinda dikey iliski bulundugu, bu gercevede IS BANKASI'nin ilgili algoritmik kurallari
kullanarak platform Uzerinde gergeklestirdigi islem 6zelinde CITIBANK'In musterisi
konumunda olarak degerlendirilebilecegi anlasildigindan yazigma icerigindeki
hususlarin rekabet ihlali kapsaminda degerlendirilemeyecegi sonucuna ulasiimistir.

1.5.3.5. Déviz Piyasasi Belgelerine iliskin Degerlendirme
- Tespit 32’ye iligkin Degerlendirme

Oncelikle 12.07.2018 tarihli yazismanin ODEABANK, QNB FINANSBANK ve CREDIT
EUROPE traderlar (.....) arasinda gectigi gorulmektedir. Yazisma incelendiginde
yazigsmanin cgesitli kisimlarinda belirli hususlara yonelik bilgi paylagsimi yapildigi
gorulmektedir. Bunlardan ilki muagsteri satiglarinin durup durmadigina iliskin bilgi
paylasimi yapilan bolum (mdsteri durdu mu, devam mi, yes, durdu), ikincisi CREDIT
EUROPE traderi NG ve ODEABANK traderi EU'nun pozisyonlarinin yénine ve
tutarina iligkin bilgi paylasimi yapilan bélumdir (NG:500k aldim, 8150 aldim 8250
sattim, simdi de 8350°den sattim, bakallm duscek mi / EU: ben sortum, 78’ler falan
bekliyorum / NG ha abi de short kalmadim, short actim az bisi). S6z konusu
yazismanin incelenmesi sonucu bu bdlumlerin rekabete duyarli veri paylasimi
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niteliginde olabilecegi yonunde suphe olusmus ve s6z konusu yazisma igerigi
hakkinda ODEABANK ve QNB FINANSBANK’tan bilgi istenmistir.

(529) QNB FINANSBANK tarafindan génderilen cevabi yazida;

S0z konusu yazigmanin gectigi 11-12.07.2018 tarihlerinde, ayin 11’ini 12’sine
baglayan gece vyarisi USD/TRY kurunda sert hareketler yasandigi, Tuark
bankalarinin agik olmadigi ve yerli yatirrmcinin doviz islemi yapamadigi bu
saatlerde doviz tevdiat hesabi (DTH) sahiplerinin déviz bozumu yaparak piyasadaki
hareketi sinirlandirmalarinin mimkun olmadigi, ancak DTH sahiplerinin ertesi
sabah itibariyla doviz bozumu yapmaya basladigi, s6z konusu yazismada
musgterilere yonelik gegen ifadenin DTH sahiplerinin bu davranisina yonelik genel
bir ifade oldugu, herhangi bir tasarruf sahibinin adinin, yaptigi islemin
bayUkligunun ve yonunin paylagiimadigi,

Diger yandan bu tur genel bir bilginin bankalar arasinda paylagiimasinin, derinligi
hisse senedine gore ¢ok daha yuksek doviz piyasasinda bir etkisi olmayacadgi,
bankalardaki DTH degisimlerinin TCMB ve BDDK tarafindan yayimlanan
bankacilik sektort gunlik ve haftalik bultenlerinde de yer aldigi,

ilgili tarihlerde CREDIT EUROPE traderi tarafindan paylasilan pozisyon yén ve
miktar bilgisinin de ddviz piyasalarindaki yuksek islem hacmi nedeniyle piyasada
herhangi bir rekabet kargiti etki yaratmasinin mimkuan olmadigi, zira 12.07.2018
tarihinde sadece Refinitiv Matching islem platformunda 3.273 adet islemin
gerceklestigi, islem tutarinin ise 6 milyar ABD Dolar’'ndan fazla oldugunun tahmin
edildigi, buna 360t, Bloomberg ve Internal gibi platformlar da eklenince ilgili tarihteki
islem hacminin 10 milyar ABD Dolarindan fazla oldugunun disutnuldigu, bu islem
hacmindeki bir piyasada (.....) ABD Dolari tutarindaki bir igsleme yonelik bilgi
paylasiminin bir etkisinin olmasinin miimkiin olmadigi, keza QNB FINANSBANK
traderlarinin 2018 yili Temmuz ayindaki gunluk iglem limitinin (.....) ABD Dolari
oldugu ve pratikte bu limitinin de ¢ok kuguk bir bolumunun kullanildigi

belirtilmigtir.
Konuya iliskin ODEABANK tarafindan ise;

Belgede yer alan iletisimlerin profesyonel teati ya da bilgi paylasimindan ziyade
gunluk is stresiyle bas etmek amaciyla gerceklestiriien konugmalar niteliginde
oldugu, zira traderlik faaliyetinin zaman baskisi altinda gercgeklestirilen yipratici ve
yorucu bir faaliyet oldugu, traderlarin s6z konusu yorgunlugu atabilmek ve stres
duzeylerini yonetebilmek igin bu tir iletisimlerde bulunabildigi,

S6z konusu iletisimlerin bankalarin ticari stratejisine iliskin olmadigi, traderlarin
sona erdirdigi islemlere yonelik bireysel algilayis ve yorumlari oldugu,

Aciklama talep edilen iletisimlerin son derece dar kapsamli oldugu, piyasayi, kuru
ve taraflarin davraniglarini etkilemekten uzak oldugu, 12.07.2018 tarihinde
ODEABANK traderi E.U.'nun (.....) milyon ABD Dolari alim (.....) milyon ABD Dolari
satim islemi gergeklestirdigi, ilgili tarihte ODEABANK’In piyasadaki toplam iglem
hacminin ise (.....) ABD Dolari, spot piyasa hacminin ise 10 milyar 737 milyon ABD
Dolari oldugu,

ilgili yazisma kisimlar halinde incelendiginde de ilk bélimde ODEABANK ve QNB
FINANSBANK traderinin zit beklentilerinin oldugu, ODEABANK traderi satis firsati
kollarken, QNB FINANSBANK calisaninin satin alma yéniinde oldugu ancak satin
alacag! fiyat dizeyine henlz karar vermediginin goéruldugd,
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- Sonraki bélimde doviz piyasasinin genel durumuna ve toplam iglem hacmine
yonelik veriye dayanmayan, kisisel gozlemlere dayali tahmin ve beklentilerin
paylasildigi, ilgili bolimde s6z konusu gunun ABD Dolarinin TL karsisinda deger
kaybettigi bir gun oldugunun anlasildigi, s6z konusu ABD Dolari satisinin
kurumlardan ziyade bireysel yatirnmcilar tarafindan gercgeklestirildiginin ifade
edildigi, “mdsteri”’ ifadesinin bu yatirrmcilara yénelik oldugu,

- Yazismanin devaminda CREDIT EUROPE traderinin ABD Dolarr'nin yiikselecegi
beklentisinde oldugu, ODEABANK traderinin ise “ben shortum” seklindeki
ifadesiyle duslsun surecegi beklentisinde oldugunun anlasildidi, yazismanin
devaminda CREDIT EUROPE traderinin ABD Dolari alim yéniinde bir iglem
yapti§l, QNB FINANSBANK traderi AA'nin ise farkli beklentide oldugundan bunu
cesur bir hareket olarak yorumladigi, bu sure¢ igerisinde ODEABANK traderinin
pozisyonunu degistirmedigi ve short pozisyonda kaldigt,

- Sonrasinda CREDIT EUROPE traderinin “short kalmadim” ifadesinden kendisinin
de bu pozisyondan vazgectigi,

- Yazismanin sonunda ise CREDIT EUROPE traderinin 2018 Temmuz ayinda
(.....)TL, Ocak 2018-Temmuz 2018 arasinda (.....)TL kazang elde ettigi, sene sonu
itibariyla da (.....)Euro kazan¢ hedeflediginin anlasildidi, para piyasalarinin hacmi
dikkate alindiginda bu miktarlarin piyasada herhangi bir etki yaratmasinin s6z
konusu olmayacag@inin agik oldugu

ifade edilmigtir.

ligili yazisma igerigi yukarida yer verilen banka cevaplariyla birlikte ele alindiginda
oncelikle musterilerin satisi durdurup durdurmadidina yoénelik ifadelerin, herhangi
spesifik bir kurumsal ya da bireysel muasterinin aldigi pozisyona iligkin olmamasi
nedeniyle rekabete duyarh bilgi niteliginde olmadidi anlasiimis olup, bu nedenle
rekabet agisindan sorun arz etmedigi sonucuna ulagiimigtir.

Diger yandan s6z konusu yazismada traderlarin USD/TRY kurunda aldiklari
pozisyonlarin yonlerine yonelik shortum, aldim, sattim, vb. mahiyette bilgi paylagimlari
ile ilgili olarak ise, 6ncelikle daha énce de ifade edildigi Gzere ideal olanin birbirine rakip
tesebbuslerin traderlari arasinda salt pozisyon yoninden ibaret bu tur oldukga sinirl
seviyede bilgi paylagimi iceren paylasimlarinin dahi gergeklestiriimemesi oldugu tekrar
vurgulanmahdir. Ancak diger taraftan s6z konusu pozisyon yonu paylasimlari
bankalardan gelen cevabi yazilarla da birlikte degerlendirildiginde, traderlarin s6z
konusu paylasimlarina ragmen farkli yondeki beklenti ve pozisyonlarini koruduklari,
hatta bu tur pozisyon yonu bilgi paylagimlarina ragmen bu paylasimda bulunan
traderin pozisyonlarinda da surekli bir degisimin gézlendigi (NG: kapadim ben, stres
oldum, ben shorttan rahatsizim, ha abi de short kalmadim), dolayisiyla s6z konusu
bilgi paylasimlarinin taraflar arasinda koordineli bir davranis olusturmaktan uzak
oldugu, yazismanin tamami itibariyla da bu paylagimlarin rekabeti sinirlayici koordineli
ve planli bir hareket olusturmaktan ziyade alinan pozisyon ile ilgili traderin kendisini
rahatlatma ve stresi yonetme arayisina yonelik oldugu, diger yandan bu tur
paylasimlarin genelde pozisyonun agilmasi éncesinde degil sonrasinda paylasildigi,
islem pozisyonlari ve s6z konusu piyasanin gunluk iglem hacimleri dikkate alindiginda
da bu paylasimlarin bir sonug¢ yaratma ihtimalinin son derece diusuk oldugu sonucuna
variimaktadir. Ote yandan pozisyon yéniine yonelik olarak paylagilan bilginin iglem
sonrasinda paylasilmasi ve s6z konusu igslemin piyasadaki gunlik islem hacmine
kiyasla ihmal edilebilir buyuklukte olmasi da s6z konusu bilginin rakibe rekabetgi
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avantaj saglayan velveya taraflar arasinda rekabete aykiri bir uzlasmaya zemin
hazirlayacak nitelikte rekabete duyarli bir bilgi olarak addedilmesini zorlastirmaktadir.

Bu degerlendirmeler gcergevesinde, yapilan yazismada gegen pozisyon yon ve tutar
paylasimlarinin netice itibariyla rekabeti sinirlayici bir uzlagsma kapsaminda/dizeyinde
olmadigi gorulmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu davraniglarin sureklilik arz etmesi
ve bilgi paylasimi yapilan tutarlarin yukselmesi, bu tir davraniglarin rekabeti sinirlayici
bir uzlasma duzeyine ulasmasini da mumkun kilabilecek niteliktedir. Bununla birlikte
gerek s0z konusu yazigsmanin yapildigi tarihlere gerekse de doviz fiyatlarinin dalgali
bir seyir izledigi donemlere yonelik ilgili islemin taraflari ve traderlar 6zelinde yapilan
detayll incelemede taraflar arasinda koordineli iglemler gerceklestirildigine yonelik
herhangi bir bulgu elde edilmemistir. Sonug¢ olarak s6z konusu belge ile ilgili olarak
taraflarin eylemlerinin rekabet ihlali olarak degerlendiriiemeyecegi kanaatine
variimistir.

- Tespit 33’e iliskin Degerlendirme

Yazisma icerigine bakildiginda CREDIT SUISSE ile GARANTI yetkilileri arasinda
doviz piyasasinin ve Dolar/TL kurunun durumu hakkinda bilgi aligverisinde
bulunuldugu, CREDIT SUISSE traderinin premarkette!®® ne kadar islem oldugunu
sormasi lzerine GARANTI traderinin premarket sirasinda yapilan islemler hakkinda
tahminde bulundugu gorilmektedir. Yazismanin Dolar/TL kurunda volatilitenin yiksek
oldugu tarihlerden birinde (12.08.2018)%%° gergeklestigi gorilmektedir. Yazigsmanin
devaminda yer alan, GARANTI yetkilisinin Dolar/TL kuru hakkinda “ciinkii baska seyler
var, burada zikredemeyecegim” ve “saticisi var deyim en naif ifadeyle, usual suspect
(olagan siipheli)” seklindeki ifadelerinin bir masteri igslemine ya da piyasada islem
yapan baska bir banka islemlerine iligkin olabilecedi dusunulmus, bu baglamda taraflar
arasindaki paylasimin rekabete duyarl bilgi paylasimi olup olmadigini netlestirmek
Uzere, yazismanin daha ayrintih ele alinmasina karar verilmigtir. Bu c¢ergevede
yazisma icerigine yonelik (.....)in gérisi alinmis, GARANTI ve CREDIT SUISSE’ten
bilgi istenmisgtir.

(.....) ile yapilan gorigsmede “usual suspect” olarak ifade edilen saticinin aslinda
herkesce bilinen satici anlamina geldigi, bu ifade ile devletin (TCMB veya kamu
bankalari) kastedilmis olabilecegi belirtiimistir.

CREDIT SUISSE tarafindan gonderilen cevabi yazida;

- S0z konusu yazismalarin zamanlamasinin Turkiye’de gece yarisina denk geldigi,
bu zaman diliminin hafta sonu kapali olan doviz piyasasinin agilisindan 6nce
oldugu, yazisma taraflarinin hafta sonu gerceklesen bazi olaylardan dolayi
piyasada volatilite bekledikleri icin ¢evrimigi olduklari,

- CREDIT SUISSE traderinin piyasanin agilisindan énce spot piyasalarinda 7,10
Dolar/TL seviyesinde islem gdéren genel hacmi anlamaya calistigi, GARANTI
traderinin ise buna cevaben 60-70 milyon ABD Dolari islem yapildigini sdyleyerek
cevap verdigi, ayrica GARANTI traderinin %10 oraninda gerceklesen piyasa

199 Doviz piyasasinda saat 09:00’dan 6nce yasanan gelismeleri ifade etmektedir. Bilindigi izere doviz
piyasasi Tlrkiye'de saat 09:00 itibariyla agiimaktadir. Ote yandan, bu saatten dnce yurtdigi piyasalarda
yasanan gelismeler Dolar/TL kurunu etkilemeye devam etmektedir. “Premarket” ifadesi ile bu saat
oncesinde yasanan gelismelerin kastedildigi degerlendirilmektedir.

200 Dolar/TL kuru 10.08.2018 Cuma glind 5,7330’dan, 13.08.2018 Pazartesi glini 6,7625 seviyesinden
gline baglamistir. ilgili tarihlerde kur oldukga dalgali bir seyir izlemis, Asya piyasalarindaki diisiik iglem
hacminin de etkisiyle 12.08.2018'de kur seviyesi 7,00 TL'yi agsmistir.
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hareketliliginden ibaret olan sakin piyasa agiliginin nedeninin “genel stipheli (usual
suspect)” olarak kastedilen kisinin, diger bir ifadeyle piyasanin tamaminca kabul
edildigi sekilde TCMB’nin satis yapmasi oldugunu belirttigi

ifade edilmektedir.

(537) GARANTI tarafindan génderilen cevabi yazida ise; GARANTI traderlarinin piyasanin

¢ok hareketli oldugu zamanlarda mesai saatleri diginda ve tatil gunlerinde de ofise
gelip islem yapilan diger piyasalari takip edebildigi ve gerekirse iglem yapabildigi, bu
durumun GARANTI’ye ézel bir durum olmadidi ve yaygin bir piyasa davranisi oldugu,
yazisma tarihi olan 12.08.2018'de de GARANTI traderinin aksam saatlerinde ofise
gelip o saatte yeni agilan piyasalari takip ettigi, yazismadaki ifadelerin ¢ok genel
nitelikli konugsmalar oldugu ve kisisel goruslerden ibaret oldugu ifade edilmigtir.

(538) Yazisma igerigi, (.....), CREDIT SUISSE ve GARANTI tarafindan yapilan agiklamalar

(539)

cercevesinde incelendiginde s6z konusu ifadenin gelecege donuk degil, piyasa agiligi
oncesinde yasanan gecmis zamanh gelismeler hakkinda oldugu, bahse konu doviz
satis isleminin GARANTI’'nin musterisi tarafindan degil TCMB tarafindan yapilmis
olmasinin kuvvetle muhtemel oldugu, dolayisiyla paylagilan bilginin CREDIT SUISSE
yetkilisine Dolar/TL kurunun gelecekteki yonu hakkinda fikir veremeyecegi, bu
bakimdan s6z konusu bilginin piyasayi seffaflastiran nitelikte rekabete hassas bir bilgi
olarak yorumlanamayacagi degerlendiriimektedir. Ayrica yazismada taraflarin
koordineli bir davranis gelistirmeye imkan saglayabilecek nitelikte bir bilgi degisimi
icinde oldugunu gosteren bir ifade yer almamaktadir. Bu ¢ergevede, ilgili yazismanin
rekabeti kisitlayici bir nitelik tagimadigr anlagiimigtir.

Netice itibariyla; Turkiye'de faaliyet gdsteren banka ve finansal kuruluslarin ve bunlarin
temsilciliklerinin  mevduat, kredi, doviz, tahvil, bono, hisse senedi ve aracilik
hizmetlerine iligkin faaliyetlerinde 4054 sayili Kanun'u ihlal ettiklerine dair herhangi bir
bulguya ulagiimamis olup anilan tesebbusler hakkinda sorusturma acgilmasina yer
olmadigdi kanaatine variimistir.
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J. SONUG

(540) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, eldeki bulgularin, edinilen
bilgiler ve tesebbuslerce vyapilan acgiklamalar isiginda, tesebbusler hakkinda
sorusturma agilmasini gerektirecek nitelikte olmadigi, bu nedenle tesebbusler
hakkinda sorusturma agilmasina yer olmadigina, gerekgeli kararin tebliginden itibaren
60 glin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak lizere, OYBIRLIGI
ile karar verilmigtir.
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