Rekabet Kurumu Bagkanligindan
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-4-027 (Onarastirma)
Karar Sayisi : 25-11/250-129

Karar Tarihi : 20.03.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE

Uyeler : Ahmet ALGAN (ikinci Bagkan), Siikran KODALAK,

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Cengiz COLAK, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Bilge YILMAZ, Alican SENTURK, Ayberk GL"JLTEKiNv,
Bengisu CAYAN, Sadiye Sila BAKIRCI, Esranur DOGAN
C. BASVURUDA

BULUNAN : - Gizlilik talebi bulunmaktadir.
D. HAKKINDA iNCELEME
YAPILANLAR : - Bank of America Corporation
100 North Tryon Street Charlotte, North Carolina 28255, The
USA

- Bank of America Yatinnm Bank AS
Temsilcileri: Av. Sahin ARDIYOK, Av. Armanc CANBEYLI,
Av. M. Furkan KAYA
Blyukdere Cad. Bahar Sok. No:13 River Plaza Kat:11-12
34394 Levent/istanbul

- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA
Plaza de San Nicolas, 4 48005 Bilbao Vizcaya, Spain

- Tarkiye Garanti Bankasi AS
Levent Nispetiye Mah. Aytar Cad. No:2 34340
Besiktas/Istanbul

- Garanti Yatinm Menkul Kiymetler AS
Nisbetiye Mah. Barbaros Bulvari, Ciftci Towers N Blok No:96
Ic Kap1:256 Besiktas/Istanbul

- Banco Santander SA
CGS Av. Cantabria s/n 28660 Boadilla del Monte, Madrid,
Spain

- Barclays Bank PLC
1 Churchill Place, London E14 5HP/The UK

- Barclays Bank PLC Turkiye Temsilcilik Ofisi
Temsilcileri: Av. Umut GURGEY, Av. Berkan TOMAY,
Av. ipek INCE
River Plaza Kat:17, Buyukdere Cad. Bahar Sok. No:13
Levent/istanbul

- BNP Paribas SA
16, boulevard des Italiens 75009 Paris, France

- BNP Paribas Asset Management Holding SA
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8, Rue du Port 92000 Nanterre, France

Turkiye Ekonomi Bankasi AS

Temsilcileri: Av. H. Erciment ERDEM,

Av. Mert KARAMUSTAFOGLU, Av. Merve BAKIRCI,

Av. Asli Su CORUK

Ferko Signature Buyukdere Cad. No0:175/3 Esentepe,
Sisli/istanbul

TEB Yatirirm Menkul Degerler AS

Temsilcileri Av. H. Erciment ERDEM, Av. Piraye ERDEM,
Av. Mert KARAMUSTAFAOGLU, Av. Asli Su CORUK,

Av. Merve BAKIRCI

Ferko Signature Buylkdere Cad. No0:175/3 Esentepe,
Sisli/istanbul

Citibank NA
388 Greenwich Street New York, NY 10013, The USA

Citibank AS )
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK,

Av. K. Korhan YILDIRIM, Av. Gérkem YARDIM,
Av. Meryem Ceren DURAK, Av. Inayet Aydeniz BAYTAS
Citlenbik Sokak, No:12, Yildiz Mahallesi, Besiktas/Istanbul

Citi Menkul Degerler AS .
Tekfen Tower, Eski Buyukdere Cad. No:209 Levent/Istanbul

Commerzbank AG
D-60261 Frankfurt am Main, Germany

Commerzbank Turkiye Temsilciligi

Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK, Av. ismail Baran Can
YILDIRIM, Av. Biisra KIRISCIOGLU YARDIM

Citlenbik Sokak, No:12, Yildiz Mahallesi, Besiktas/istanbul

Crédit Agricole SA
12 place des Etats-Unis 92545 Montrouge cedex, France

Credit Suisse AG
Uetlibergstrasse 231, P.O. Box 700, CH 8070 Zurich,
Switzerland

Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler AS

Temsilcileri: Av. Serdar PAKSQY,

Av. Mehmet Togan TURAN, Av. Sera SOMAY,

Av. Biisra AKTURE, Av. Ece BEZMEZ

Orijin Maslak, Eski Buyukdere Caddesi No:27 K:11 Maslak
34485 istanbul

DenizBank AS _
Blyukdere Cad. Torun Tower No:141 Esentepe, Sisli/Istanbul

Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler AS _
BlUyukdere Cad. Torun Tower No:141 Esentepe, Sisli/Istanbul

Deutsche Bank AG
Taunusanlage 12, 60325 Frankfurt am Main, Germany
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Deutsche Bank AS

Temsilcileri: Av. ismail Yilmaz ASLAN,

Av. Dilay YESILYAPRAK, Av. Orhan UNAL, Av. Ece TANER,
Av. Ali Mert SAHAN

Gazi Umur Pasa Sokak, Bimar Plaza 38/8, Balmumcu, 34349,
Besiktas/istanbul

HSBC Bank PLC
8 Canada Square, London, E14 5HQ, The United Kingdom

HSBC Bank AS

Temsilcileri: Av. Sahin ARDIYOK, Av. Bora iKILER,

Av. Mehmet SALAN, Av. Cansu PEKER

Blyukdere Cad. Bahar Sok. No:13 River Plaza Kat:11-12
34394 Levent/istanbul

HSBC Yatirim Menkul Degerler AS

Temsilcileri: Av. Sahin ARDIYOK, Av. Bora iKILER,

Av. Mehmet SALAN, Av. Cansu PEKER

Blyukdere Cad. Bahar Sok. No:13 River Plaza Kat:11-12
34394 Levent/istanbul

ICBC Standard Bank PLC
20 Gresham Street London EC2V 7JE, The United Kingdom

ING Bank NV
Bijlmerdreef 106, 1102CT, Amsterdam, Netherlands

ING Bank AS )
Temsilcisi: Av. Turgan GURMEN

Fener Kalamis Cad. 12/15 43726 Kadikdy!/istanbul

ING Yatirim Menkul Dedquer AS
Temsilcisi: Av. Turgan GURMEN .
Fener Kalamis Cad. 12/15 43726 Kadikoy/Istanbul

JPMorgan Chase&Co
383 Madison Avenue New York, NY 10179-0001, The USA

J.P. Morgan Chase Bank, National Association Merkezi
Columbus, Ohio, istanbul Tirkiye Subesi

Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK,

Av. Osman Onur OZGUMUS, Av. Efe OKUR

Citlenbik Sokak, No:12, Yildiz Mahallesi, Besiktas/istanbul

JP Morgan Menkul Degerler AS
Buyukdere Cad. No:185 Kanyon Ofis Binasi Kat:8
Levent/Istanbul

Lloyds Bank PLC
25 Gresham Street, London EC2V 7HN, The United Kingdom

Mizuho Bank Ltd.
30 Old Bailey, London EC4M 7AU, The United Kingdom
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- Mizuho Bank Ltd. istanbul Temsilciligi
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK, Av. Ali Kagan UCAR,
Av. Uzay Gérkem YILDIZ, Av. Goksu KIRIBRAHIM
Citlenbik Sokak, No:12, Yildiz Mahallesi, Besiktas/istanbul

- Morgan Stanley&Co. International PLC
1585 Broadway New York, NY 10036, The USA

- Morgan Stanley Menkul Degerler AS:
Buyukdere Cad. No: 171 Metrocity Is Merkezi A Blok Kat:24
34330 Levent/ISTANBUL

- Natixis SA
7 Promenade Germaine Sablon 75013 Paris, France

- Societe Generale SA
29 Boulevard Haussmann 75009 Paris, France

- Societe Generale Paris Merkezi Fransa istanbul Tirkiye
Merkez Subesi
Temsilcileri: Av. ismail Gékhan ESIN,
Av. Murat Hakan OZGOKCEN, Av. Esen ERGUL,
Av. Can Sarp OZCAN
Ebulala Mardin Cad. Gul Sok. No:2 Maya Park Tower 2,
Akatlar Besiktas/istanbul

- Sumitomo Mitsui Banking Corporation
1-1-2, Marunouchi, Chiyoda-ku, Tokyo, Japan

- Sumitomo Mitsui Banking Corporation istanbul Temsilciligi
Temsilcileri: Dr. Mehmet Fevzi TOKSQOY, Av. Bahadir BALKI,
Erdem AKTEKIN, Av. Nabi Can ACAR, Av. Helin YUKSEL
Tekkeci Sok. No:3-5 34345 Arnavutkoy Besiktas/istanbul

- UniCredit SpA
Head Office in Milan Piazza Gae Aulenti 3 - Tower A 20154
Milano, Italy

- Yapi ve Kredi Bankasi AS _
Yapi Kredi Bankasi D Blok Levent 34330 Besiktas/Istanbul

- Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler AS _
Levent Mah. Comert Sk. No:1 A Blok Besiktas 34330 Istanbul

E. DOSYA KONUSU: Ozel sektér borglanma araglarinin birincil ve ikincil
piyasalardaki islemleri siirecinde faaliyet gosteren sermaye piyasasi kuruluslari
arasinda rekabete hassas bilgilerin paylasiimasi suretiyle 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun’un 4. maddesinin ihlal edildigi iddiasi.

F. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina (.....) tarih ve (.....) sayi
ile intikal eden ve (.....) tarihli ve (.....) sayili yazi ile eksiklikleri tamamlanan basvuruda;
(.....) adina Avrupa 6zel sektor tahvilleri (OST) piyasasinda faaliyet gosteren bazi
bankalar ve ilgili sGrece dahil olan bazi tesebbusler arasinda; kamuya agiklanmamis,
devam eden veya gecmige yonelik tahvil igslemlerine iligkin duyurularin zamanlamasi,
fiyatlandirma parametreleri ve performans gdstergeleri gibi ge¢gmise ve/veya gelecege
iligkin rekabete duyarl bilgilerin duzenli olarak paylagiimasi suretiyle 4054 sayil
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 4. maddesinin ihlal
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edildigi gerekgesiyle basvuruda bulunulmustur. Bagvuru kapsaminda (.....) tarafindan
sunulan ek beyan dilekgeleri (.....) tarih ve (.....) sayi, (.....) tarih ve (.....) sayi, (.....) tarih
ve (.....) sayl ve (.....) tarih ve (.....) sayi ile Kurum kayitlarina intikal etmistir. Bunun
Uzerine 19.09.2023 tarihli ve 2023-4-027/ii sayilh ik inceleme Raporu, Rekabet
Kurulunun (Kurul) 21.09.2023 tarihli toplantisinda gértsiulmus; dosya konusu iddialara
yonelik olarak 4054 sayili Kanun’un 40. maddesinin birinci flkrasi uyarinca 6narastirma
yapilmasina 23-45/854-M sayi ile karar verilmistir.

Anilan Kurul karari uyarinca baslatilan o6narastirma c¢ergevesinde 26.09.2023,
27.09.2023. 28.09.2023 ve 29.09.2023 tarihlerinde Citibank AS (CITIBANK TURKIYE),
Citi Menkul Degerler AS (CITI MENKUL), Odea Bank AS (ODEABANK), TEB Yatirm
Menkul Degerler AS (TEB YATIRIM), UBS Switzerland AG Turkiye Temsilciligi (UBS
TURKIYE), Credit Industriel Et Commercial Tirkiye Temsilciligi (CIC TURKIYE), Yapi
ve Kredi Bankasi AS (YAPI KREDi BANKASI), Garanti Yatinm Menkul Kiymetler AS
(GARANTI YATIRIM), MUFG Bank Turkey AS (MUFG TURKIYE), Barclays Bank PLC
Tirkiye Temsilciligi (BARCLAYS TURKIYE), Mizuho Bank Ltd. istanbul Temsilciligi
(MIZUHO TURKIYE), Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler AS (DENIZ YATIRIM),
DenizBank AS (DENIZBANK), JP Morgan Menkul Degerler AS (JP MORGAN
MENKUL), J.P. Morgan Chase Bank, National Association Merkezi Columbus, Ohio,
istanbul Turkiye Subesi (JP MORGAN TURKIYE), Tiirkiye Ekonomi Bankasi AS (TEB),
Intesa Sanpaolo SPA italya istanbul Merkez Subesi (INTESA TURKIYE), ING Yatirm
Menkul Degerler AS (ING YATIRIM), HSBC Bank AS (HSBC TURKIYE), HSBC Yatirm
Menkul Degerler AS (HSBC YATIRIM), Deutsche Bank AS (DEUTSCHE BANK
TURKIYE), Credit Suisse istanbul Menkul Degerler AS (CREDIT SUISSE TURKIYE),
Bank of America Yatirim Bank AS (BANK OF AMERICA TURKIYE), QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler AS (QNB YATIRIM), Morgan Stanley Menkul Degerler AS
(MORGAN STANLEY TURKIYE), Sumitomo Mitsui Banking Corporation istanbul
Temsilciligi (SMBC TURKIYE), QNB Finansbank AS (QNB FINANSBANK), Standard
Chartered Yatirim Bankasi Tirk AS (STANDARD CHARTERED TURKIYE), ING Bank
AS (ING BANK TURKIYE), Turkiye Garanti Bankasi AS (GARANTI BANKASI),
Commerzbank Tiirkiye Temsilciligi (COMMERZBANK TURKIYE), ABC International
Bank PLC Turkiye Temsilciligi (ABC TURKIYE), Yapi Kredi Yatirim Menkul AS (YAPI
KREDI YATIRIM), Societe Generale (SA) Paris Merkezi Fransa istanbul Tirkiye
Merkez Subesinde (SOCIETE GENERALE TURKIYE) vyerinde incelemeler
gerceklestiriimis ve s6z konusu tesebbuslerden bilgi ve belge talebinde bulunulmustur.

SO0z konusu bilgi ve belgelerin Kurum kayitlarina intikaline iligkin JP MORGAN
TURKIYE, COMMERZBANK TURKIYE, CITIBANK TURKIYE, STANDARD
CHRATERED TURKIYE, MORGAN STANLEY TURKIYE, INTESA TURKIYE, ABC
TURKIYE, BANK OF AMERICA TURKIYE, QNB FINANSBANK, ODEABANK, YAPI
KREDI BANKASI VE YAPI KREDI YATIRIM, SOCIETE GENERALE TURKIYE, QNB
YATIRIM, GARANTI BANKASI VE GARANTI YATIRIM, MIZUHO TURKIYE,
BARCLAYS TURKIYE, SMBC TURKIYE, UBS TURKIYE ve CREDIT SUISSE
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TURKIYE tarafindan sunulan siire uzatim taleplerine karsilik 11.10.2023 tarihine kadar
taraflara ek sure taninmistir.

Bahse konu bilgi ve belge taleplerine istinaden JP MORGAN TURKIYE tarafindan
sunulan cevabi yazilar 29.09.2023 tarih ve 43020 say1, 12.10.2023 tarih ve 43486 say!
ile, TEB tarafindan sunulan cevabi yazi 05.10.2023 tarih ve 43231 sayi, 05.10.2023
tarih ve 43234 sayi ile, TEB YATIRIM tarafindan sunulan cevabi yazilar 05.10.2023
tarih ve 43233 sayi, 05.10.2023 tarih ve 43235 sayi, 20.10.2023 tarih ve 43743 sayi
ile, ING YATIRIM tarafindan sunulan cevabi yazi 06.10.2023 tarih ve 43297 sayi ile,
ING BANK TURKIYE tarafindan sunulan cevabi yazilar 29.09.2023 tarih ve 43047 sayi,
06.10.2023 tarih ve 43303 sayi ile, DEUTSCHE BANK TURKIYE tarafindan sunulan
cevabi yazi 06.10.2023 tarih ve 43307 sayi ile, DENiZ YATIRIM tarafindan sunulan
cevabi yazi 06.10.2023 tarih ve 43332 sayi ile, CITIBANK TURKIYE tarafindan sunulan
cevabi yazilar 02.10.2023 tarih ve 43081 sayi, 06.10.2023 tarih ve 43299 sayi,
12.10.2023 tarih ve 43481 say! ile, COMMERZBANK TURKIYE tarafindan sunulan
cevabi yazilar 03.10.2023 tarih ve 43171 sayi, 03.10.2023 tarih ve 43170 sayi,
11.10.2023 tarih ve 43465 say! ile, MUFG TURKIYE tarafindan sunulan cevabi yazilar
05.10.2023 tarih ve 43271 sayi, 11.10.2023 tarih ve 43423 sayi ile, BANK OF
AMERICA TURKIYE tarafindan sunulan cevabi yazilar 06.10.2023 tarih ve 43315 sayi,
12.10.2023 tarih ve 43477 sayi, 11.10.2023 tarih ve 43468 sayi ile, MIZUHO TURKIYE
tarafindan sunulan cevabi yazilar 09.10.2023 tarih ve 43367 sayi, 10.10.2023 tarih ve
43379 sayi, 11.10.2023 tarih ve 43458 sayi ile, DENIiZBANK tarafindan sunulan
cevabi yazi 10.10.2023 tarih ve 43418 sayi ile, SMBC TURKIYE tarafindan sunulan
cevabi yazilar 11.10.2023 tarih ve 43421 sayi, 11.10.2023 tarih ve 43429 sayi,
23.10.2023 tarih ve 43789 say!i ile, QNB FINANSBANK tarafindan sunulan cevabi yazi
11.10.2023 tarih ve 43429 sayi ile, ODEABANK tarafindan sunulan cevabi yazi
11.10.2023 tarih ve 43443 sayi ile, ABC TURKIYE tarafindan sunulan cevabi yazi
11.10.2023 tarih ve 43448 sayi ile, INTESA TURKIYE tarafindan sunulan cevabi yazi
11.10.2023 tarih ve 43457 sayi ile, GARANTI BANKASI tarafindan sunulan cevabi yazi
11.10.2023 tarih ve 43463 sayi ile, HSBC TURKIYE tarafindan sunulan cevabi yazilar
12.10.2023 tarih ve 43476 sayi, 11.10.2023 tarih ve 43472 sayi ile, BARCLAYS
TURKIYE tarafindan sunulan cevabi yazi 12.10.2023 tarih ve 43475 sayi ile, HSBC
YATIRIM tarafindan sunulan cevabi yazilar 11.10.2023 tarih ve 43471 sayi ile ve
12.10.2023 tarih ve 43480 sayi ile, STANDARD CHARTERED TURKIYE tarafindan
sunulan cevabi yazi 11.10.2023 tarih ve 43469 sayi ile, SOCIETE GENERALE
TURKIYE tarafindan sunulan cevabi yazilar 12.10.2023 tarih ve 43479 sayi,
12.10.2023 tarih ve 43483 say!, 24.10.2023 tarih ve 43815 sayi ile, GARANTI YATIRIM
tarafindan sunulan cevabi yazi 11.10.2023 tarih ve 43464 say ile, CREDIT SUISSE
TURKIYE tarafindan sunulan cevabi yazilar 12.10.2023 tarih ve 43485 sayi ile, YAPI
KREDI YATIRIM tarafindan sunulan cevabi yazilar 12.10.2023 tarih ve 43484 sayi,
12.10.2023 tarih ve 43491 sayi ile, YAPI KREDI BANKASI tarafindan sunulan cevabi
yazilar 12.10.2023 tarih ve 43482 sayi, 12.10.2023 tarih ve 43490 sayi ile, QNB
YATIRIM sunulan cevabi yazi 11.10.2023 tarih ve 43439 sayi ile, UBS TURKIYE
tarafindan sunulan cevabi yazi 13.10.2023 tarih ve 43453 sayi ile, MORGAN
STANLEY TURKIYE tarafindan génderilen cevabi yazi 17.10.2023 tarih ve 43609 say
ile Kurum kayitlarina intikal etmigtir.

ilgili karar uyarinca diizenlenen 25.10.2023 tarihli ve 2023-4-027/OA sayili
Onarastirma Raporu, Kurulun 09.11.2023 tarihli toplantisinda gérisiimis ve ABC
TURKIYE, CIC TURKIYE, INTESA TURKIYE, MUFG TURKIYE, ODEABANK, QNB
FINANSBANK, QNB YATIRIM, STANDARD CHARTERED TURKIYE ve UBS
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TURKIYE hakkinda sorusturma acgiimamasina 23-53/1009-367 sayi ile; ayrica
incelenen diger tesebbuslerle ilgili iddialar bakimindan ise ek galisma yapilmak Uzere
dosya konusunun Kurul gindeminde incelemeye alinmasina 23-53/1009-M sayi ile
karar verilmigtir.

Ek calisma surecinde (.....) bilgi ve belge taleplerine istinaden (.....) sunulan cevabi
yazilar; (.....) tarih ve (.....) sayi, (.....) tarih ve (.....) sayi, (.....) tarih ve (.....) sayi, (.....)
tarin ve (.....) sayi, (.....) tarih ve (.....) sayl ve (.....) tarih ve (.....) say! ile Kurum
kayitlarina intikal etmigtir.

CREDIT SUISSE TURKIYE tarafindan génderilen cevabi yazilar 10.11.2023 tarih ve
44554 sayi, 13.11.2023 tarih ve 44577 sayi ile, UBS TURKIYE tarafindan génderilen
cevabi yazi 14.11.2023 tarih ve 44659 sayi ile, BANK OF AMERICA TURKIYE
tarafindan gonderilen cevabi yazilar 29.11.2023 tarih ve 45540 sayi, 06.12.2023 tarih
ve 45714 sayi ile Kurum kayitlarina intikal etmigtir. Ek olarak, yine ek c¢alisma
strecinde Osmanl Portfdy Yoénetimi AS (OSMANLI PORTFQY), Pardus Portfoy
Yénetimi AS, Tacirler Portfdy Yénetimi AS (TACIRLER PORTFQY), integral Yatirim
Menkul Degerler AS (INTEGRAL), Rota Portféy Yénetimi AS (ROTA PORTFOY),
Azimut Portfoy Yonetimi AS (AZIMUT PORTFQY), istanbul Portfdy Yénetimi AS
(ISTANBUL PORTFQY) ve Re-Pie Portféy Yonetimi AS’den (RE-PIE PORTFQY)
28.05.2024 tarih ve 90052 sayi, 28.05.2024 tarih ve 90051 sayi ile bilgi ve belge
talebinde bulunulmustur. S6z konusu bilgi ve belge taleplerine iliskin iISTANBUL
PORTFOY tarafindan génderilen cevabi yazi 10.06.2024 tarih ve 52809 sayi ile, RE-
PIE PORTFOQY tarafindan génderilen cevabi yazi 20.06.2024 tarih ve 53138 sayi ile,
OSMANLI PORTFOQY tarafindan gonderilen cevabi yazi 24.06.2024 tarih ve 53203
sayi ile, ROTA PORTFOQY tarafindan gonderilen cevabi yazi 24.06.2024 tarih ve 53205
sayl ile, TACIRLER PORTFQY tarafindan gdnderilen cevabi yazi 25.06.2024 tarih ve
53250 say! ile, AZIMUT PORTFOY tarafindan génderilen cevabi yazi 26.06.2024 tarih
ve 53274 sayi ile, INTEGRAL tarafindan génderilen cevabi yazi 12.03.2025 tarih ve
64623 say! ile Kurum kayitlarina intikal etmistir. Ote yandan, ayni siiregte gesitli portfoy
yonetim sirketleri ile toplantilar da gergeklestiriimistir.

GARANTiI BANKASI'ndan 02.12.2024 tarih ve 101597 sayi ile, YAPI KREDI
YATIRIM’dan 02.12.2024 tarih ve 101596 sayi ile, CITIBANK TURKIYE'den
02.12.2024 tarih ve 101595 sayi ile, TEB YATIRIM’dan 02.12.2024 tarih ve 101594
say!I ile bilgi ve belge talebinde bulunulmustur. Bahse konu bilgi ve belge talebine iligkin
GARANTI BANKASI tarafindan génderilen cevabi yazi 09.12.2024 tarih ve 59931 sayi
ile, TEB YATIRIM tarafindan génderilen cevabi yazi 13.12.2024 tarih ve 60153 sayi ile,
CITIBANK TURKIYE tarafindan génderilen cevabi yazi 16.12.2024 tarih ve 60232 sayi
ile, YAPI KREDI YATIRIM tarafindan génderilen cevabi yazilar ise 18.12.2024 tarih ve
60376 sayi, 12.03.2025 tarih ve 64622 sayi ile Kurum kayitlarina intikal etmigtir.

Ayni suregte (.....) ve (.....) ile gesitli tarihlerde birgok toplanti yapilmistir. 31.01.2025
tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) (.....) ile bir gorusme gergeklestiriimis ve bu
gorusmeye istinaden SPK’den bilgi ve belge talebinde bulunulmustur. Dizenlenen
17.03.2025 tarihli ve 2023-4-027/BN-02 sayili EkK Calisma Raporu, Kurulun 20.03.2025
tarihli toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, 6zel sektdr tahvilleri pazarinda 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’'un 4. maddesini ihlal ettiklerine yodnelik
haklarinda suphe olusturacak herhangi bir bulguya ulasiimadigi, dolayisiyla bahse
konu tesebbusler hakkinda 4054 sayili Kanun’un 41. maddesi kapsaminda sorusturma
acilmasina gerek olmadigi kanaatine ulagiimigtir.
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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. incelenen Tegebbiisler Hakkinda Bilgi
H.1.1. Bank of America Corporation’

Merkezi ABD’de bulunan Bank of America Corporation, geliri gesitli ayrimlara gore
siniflandirilan tesebbuUslere; kiresel kurumsal bankacilik, yatinm bankaciligi, alim
satim faaliyetlerine dair kiresel marketler gibi farkli alanlara yonelik trin ve hizmetler
sunmaktadir.

H.1.2 Bank of America Yatinm Bank A$?2

Merkezi ABD’de bulunan ve geliri gesitli ayrimlara gore siniflandirilan tesebbuslere
bankacilik Urin ve hizmetleri, global kurumsal ve yatinrm bankacihgi, alim satim
faaliyetlerine yonelik kiresel marketlere iliskin islemler gibi ¢esitli hizmetler sunan Bank
of America’nin ortaklik yapisi i¢cinde yer alan Bank of America Yatirrm Bankasi AS,
1991 yilindan beri farkli ticaret unvanlan ve igletme adlari ile Turkiye’de faaliyet
gostermektedir. Merrill Lynch Menkul Degerler AS’yi 2017 yilinda devralmak suretiyle
blnyesine katan BOFA tarafindan; pay, paya dayali tlrev arag, pay endekslerine
dayal turev arag, diger turev araglara yonelik iglem araciligi ve sinirli saklama
sektorlerine iligskin Grdn ve hizmetler sunulmaktadir.

H.1.3 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA3

Merkezi ispanya’da yer alan ve 1857’de kurulan Banco Bilbao Vizcaya Argenteria SA
(BBVA), kuresel duzeyde ticaret, emtia finansmani ve bankacilik gibi gesitli sektorlere
iliskin GrGn ve hizmetler sunmaktadir.

H.1.4 Turkiye Garanti Bankasi AS$*

Merkezi Istanbul’da bulunan hisselerinin %85,97’sine kiresel diizeyde yatirm ve
sermaye piyasas! gibi gesitli sektdrlerde faaliyet gésteren ve merkezi ispanya olan
Banco Bibao Vizcaya Argentaria’nin sahip oldugu Tulrkiye Garanti Bankasi AS
kurumsal, ticari, KOBI, bireysel, 6zel ve yatirm bankaciligi, édeme sistemleri, bireysel
emeklilik ve hayat sigortasi, finansal kiralama, faktoring, yatirrm ve portfoy yonetimi
alanlarindaki finansal igtirakleri araciligiyla s6z konusu alanlara iligkin Urun ve hizmet
sunmaktadir.

H.1.5 Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler AS®

Merkezi istanbul’da bulunan ve hisselerinin tamami Tiirkiye Garanti Bankasi AS’ye ait
olan Garanti Yatinm Menkul Kiymetler AS; sirket birlesme ve satin almalari, halka
arzlar, 6zel sektor tahvil ihraglari ve 6zellestirme danismanhgi yani sira yurt ici ve yurt
digI sermaye piyasasi aracilik faaliyetleriyle takas ve saklama alanlarinda urin ve
hizmet sunmaktadir.

' https://about.bankofamerica.com/en/our-company (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

2 https://www.ml.com.tr/, https://about.bankofamerica.com/en (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

3 https://garantibank.eu/profile (Erigsim Tarihi: 27.02.2025).

4 https://lwww.garantibbva.com.tr/yatirimci-iliskileri (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

5 https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda/garanti-bbva-yatirimi-taniyin/garanti-bbva-yatirim,
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1304-garanti-yatirim-menkul-kiymetler-a-s  (Erisim Tarihi:
27.02.2025).
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H.1.6. Banco Santander SA®

1857’de kurulan ve merkezi ispanya’da bulunan Banco Santander SA, bireysel ve
kurumsal musterileri icin finansal hizmetler sunmakta ve bu ¢ergevede faaliyetlerini;
Avrupa, Kuzey Amerika ve Guney Amerika bolgelerinde surdirmektedir.

H.1.7 Barclays Bank PLC’

Merkezi ingiltere’de bulunan Barclays Bank PLC; banka ve mevduat hesaplarina
yonelik islemler, kiresel pazarlar, borglanma ve tasarruf igslemleri, ipotek, kredi kartlari,
yatinm bankaciligi, aragtirma ve sigortacilik sektorlerine iliskin Grin ve hizmetler
sunmaktadir.

H.1.8 Barclays Bank PLC Tiirkiye Temsilcilik Ofisi®

Merkezi ingiltere’de bulunan Barclays Bank PLC; banka ve mevduat hesaplarina
yonelik iglemler, bor¢lanma, tasarruf iglemleri, yatinm bankaciligi, kiresel pazarlara
iliskin iglemler, arastirma ve sigortacilik gibi sektorlerde faaliyet gostermektedir.
Barclays Bank PLC, Turkiye’deki faaliyetlerini ise Barclays Bank PLC Turkiye
Temsilcilik Ofisi aracih@iyla surdtirmektedir.

H.1.9 BNP Paribas SA®°

Merkezi Fransa’da bulunan BNP Paribas SA; kurumsal bankacilik, ticari bankacilik,
bireysel bankacilik, yatirrm ve koruma hizmetleri gibi ¢esitli sektorlere yonelik Grun ve
hizmetler sunmaktadir. Bu gergevede grup, bireysel, dernek, girisimci ve kurumsal
olmak Uzere farkl musterilere yonelik gozimler gelistirmektedir.

H.1.10 BNP Paribas Asset Management Holding SA1°

Merkezi Fransa’da bulunan BNP Paribas Asset Management SA; aktif stratejiler,
gelisen piyasalar, 6zel varliklar, ¢cok varlikli yatinm ve likidite ¢ézimlerine iligkin Grin
ve hizmet sunarak faaliyetlerini surdurmektedir. Bu ¢cergevede kuresel dizeyde analiz,
puanlama ve arastirmalar neticesinde varlik yodnetimine iligkin ¢ézimler
geligtiriimektedir.

H.1.11 Turkiye Ekonomi Bankasi AS"

Bankacilik sektorinde faaliyet gosteren BNP Paribas Grubu, 2000 yilinda merkezi
Fransa olan mevduat bankasi BNP ile uluslararasi dizeyde faaliyet gosteren yatirim
bankasi Paribas’in birlesmesi neticesinde kurulmustur. BNP Paribas ile geligtirdigi
ortaklik ile 1927 yilindan beri Turkiye’de faaliyet gosteren Turkiye Ekonomi Bankasi
AS’nin ise hisselerinin %55’i TEB Holding AS’ye, %23,51°i BNPP Yatirimlar Holding
AS’ye, %21,23’0 BNP Paribas Fortis Yatinmlar Holding AS’ye, geri kalan hisseleri BNP
Paribas SA ve Kocaeli Ticaret Odasina aittir. Turkiye Ekonomi Bankasi AS; kurumsal,
KOBI, hazine ve sermaye piyasalari, bireysel ve 6zel bankacilik gibi temel bankacilik
faaliyetlerinin yani sira istirakleri araciligiyla yatirim, leasing, faktoring, sigorta ve
portfdy yonetimi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

6 https://www.santander.com/es/home_Erigim Tarihi: (27.02.2025).

7 https://www.barclays.co.uk/ (Erigim Tarihi: 27.02.2025).

8 https://www.barclays.co.uk/, https://www.cib.barclays/ (Erigsim Tarihi: 27.02.2025).

9 https://group.bnpparibas/en/group/about-us (Erigim Tarihi: 27.02.2025).

10 https://www.bnpparibas-am.com/en/ (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

" https://lwww.teb.com.tr/teb-hakkinda/tarihce/ (Erisim Tarihi: 27.02.2025), 05.10.2023 tarihli ve 43231
saylli cevabi yazl.

9/63



(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

25-11/250-129

H.1.12 TEB Yatirnm Menkul Degerler AS'2

Merkezi istanbul’da bulunan ve 1996 yilinda faaliyetlerine baglayan TEB Yatirim
Menkul Degerler AS, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendiriimis yatirm
kurulusu olarak “genis yetkili araci kurum” sifatiyla faaliyetlerini yuratmektedir. Bu
kapsamda islem araciligi, portféy araciligi, yatinm danismanhgi, halka arza aracilik,
saklama hizmeti ve emir iletimine aracilik hizmetleri sunmaktadir. TEB Yatirim Menkul
Degerler AS tarafindan farkl musteri gruplarina pay ve vadeli islem piyasalari,
borglanma araglari piyasalari, yatinm fonlari gibi sermaye piyasasi araglariyla ilgili
aracilik hizmetleri ile kurumsal finansman ve arastirma hizmetleri de sunulmaktadir.

H.1.13 Citibank NA™3

Merkezi Amerika Birlesik Devletlerinde yer alan Citigroup bunyesindeki Citibank NA;
hazine ve ticaret ¢cozumleri, menkul kiymet hizmetleri, Amerika Birlesik Devletlerinde
gerceklestirilen bireysel bankacilik iglemleri gibi farkli sektorlere iliskin Uran ve
hizmetler sunmaktadir.

H.1.14 Citibank AS '

Merkezi ingiltere’de bulunan Citibank UK Limited, Tirkiye'deki faaliyetlerine 1975
yilinda Citibank AS unvani altinda ve kurumsal bankacilik faaliyetleri ¢cergevesinde
baslamistir. 1998 yilinda ticari bankacilik hizmetleri cergevesinde sureci sekillendirmis;
kurumsal ve tuketici kredileri, hazine Urunleri, kurumsal finansman, nakit yonetimi, dis
ticaret finansmani, menkul kiymet saklama hizmetleri gibi ¢esitli alanlarda hizmet
sunmaya yonelmistir. Halihazirda Citi subeleri, CitiDirect Onine internet Bankaciligi ve
CitiService banka telefon kanali araciligiyla kurumsal ve ticari bankacilik hizmetleri
sunmaktadir.

H.1.15 Citi Menkul Degerler AS">

Merkezi istanbul’da bulunan ve Borsa istanbul ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasr'nin
uyesi olan Citi Menkul Degerler AS; menkul kiymetler, tirev Granlerinin alim ve satimi,
aracilik ve arastirma faaliyetleri dahil olmak Uzere pek ¢ok alanda c¢esitli Grin ve
hizmetler sunmustur. Ancak halihazirda Citi Menkul’in SPK lisans iade etme surecinde
oldugu, sure¢ tamamlandiginda tasfiye iglemlerinin baslamasinin planlandigi ve
01.06.2021 tarihli yénetim kurulu kararina istinaden faaliyetlerinin sona erdigi
belirtiimektedir.

H.1.16 Commerzbank AG1®

1870 yihnda Hamburg'ta kurulan Commerzbank AG; nakit hizmetleri, kurumsal
bankacilik, varlik yonetimi, 6zel ve ticari musterilere 6zgu cesitli bankacilik tGrin ve
hizmetleri sunmaktadir. Bu cercevede musterilerine Commerzbank ve condirect
markalari altinda, mobil bankacilik ve fiziki subeleri araciligiyla hizmet gelistirmektedir.

12.05.10.2023 tarihli ve 43233 sayili cevabi yazi.

'3 https://www.citigroup.com/global/businesses (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

4 https://www.citibank.com.tr/hakkimizda (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

5 https://www.citimenkuldegerler.com/hakkimizda.html (Erisim Tarihi: 27.02.2025), Citi Turkiye ve Citi
Menkul Yerinde inceleme ve Bilgi isteme Tutanagi.

16 https://www.commerzbank.de/de/hauptnavigation/konzern/konzern.html (Erisim Tarihi: 27.02.2025).
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H.1.17 Commerzbank Tirkiye Temsilciligi'”

1870 yilinda Hamburg'ta kurulan ve nakit hizmetleri, ticaret hizmetleri, bankacilik
artnleri ve pazar urtnleri sunan Commerzbank’in Turkiye subesi ve herhangi bir Turk
bankasi ile arasinda dogrudan bir anlasma bulunmamaktadir. Bununla birlikte
Commerzbank Tiirkiye Temsilciligi istanbul’da faaliyet géstermektedir.

H.1.18 Crédit Agricole SA"8

Fransa merkezli Crédit Agricole grubunun kurumsal ve yatirim bankaciligi faaliyetlerini
yuraten kolu olan Crédit Agricole SA, sermaye piyasalar ile yatirrm ve kurumsal
bankacilik alanlarinda musterilerine hizmet sunmaktadir. Crédit Agricole SA; Avrupa,
Amerika, Asya Pasifik ve Orta Dogu’daki ulkelerde bulunan agi araciligiyla uluslararasi
pazarlardaki musterilerine destek saglamaktadir.

H.1.19 Credit Suisse AG

Credit Suisse AG, merkezi isvicre'de kurulmus olan kiiresel bir yatirrm bankasi ve
finansal hizmetler sirketidir. 12 Haziran 2023 tarihinde UBS Group AG tarafindan
devralinan isvicre merkezli Credit Suisse Group AG’nin tiim aktif ve pasifleri mevzuat
hakimleri geregince UBS Group AG'ye gecmis, Credit Suisse Group AG infisah
edilerek isvicre Ticaret Sicili kayitlarindan terkin edilmistir.

Bahsi gecen devralma akabinde, UBS Group AG; UBS AG ve Credit Suisse AG Unvanli
iki kurulusu yonetmektedir. Her iki kurulusun da kendi igtirakleri ve subeleri faaliyet
gostermeye, musgterilere hizmet vermeye ve karsi taraflarla iglem yapmaya devam
etmektedir. Bu kapsamda Credit Suisse AG, UBS Group AG ile birlikte konsolide bir
bankacilik grubu olarak faaliyet gostermektedir.

H.1.20 Credit Suisse istanbul Menkul Degerler AS"®

Merkezi istanbul’da bulunan ve hisselerinin tamami isvigre menseli Credit Suisse
AG’ye ait olan Credit Suisse istanbul Menkul Degerler AS, genis yetkili araci kurum
yetki belgesi dogrultusunda sermaye piyasasi ve ilgili mevzuat hikumlerine uygun
olarak faaliyetlerini surdirmektedir. Sirket ana sdzlesmesinin 3. maddesi uyarinca
Credit Suisse, bu amaci gergeklestirmek amaciyla mevduat toplamaya ve mevzuatin
imkan verdigi haller hari¢ olmak kaydiyla 6ding para vermeye muncer olmamak Uzere
cesitli is ve islemleri gergeklestirebilmektedir.

H.1.21 DenizBank AS?%°

Merkezi istanbul’da bulunan ve paylarinin tamamina, Emirates NBD Group’un kiiresel
yatirim bankasi olan Emirates NBD Bank PJSC’nin sahip oldugu DenizBank AS dijital
bankacilik, hesap, kart, 6deme, kredi, 6deme, yatirm ve sigortacilik gibi gesitli
sektorlere iligkin Uriin ve hizmetler sunmaktadir. Finansal hizmetlere iligkin faaliyetlerini
tek cati altinda yuratmek Uzere gelistirdigi DenizBank Finansal Hizmetler Grubu'nda
ise DenizBank'in yani sira Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler AS, Deniz Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgr AS, Deniz Portfoy Yonetimi A, Deniz Finansal Kiralama AS, Deniz
Faktoring AS, fastPay Elektronik Para ve Odeme Hizmetleri AS, Intertech Bilgi islem

7 https://www.commerzbank.de/de/hauptnavigation/home/home.html (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

'8 https://www.credit-agricole.com/en/footer/head-office-credit-agricole (Erigsim Tarihi: 27.02.2025).

9 https://www.credit-suisse.com/us/en/investment-banking/financial-regulatory/turkey-financials.html
(Erigim Tarihi: 27.02.2025).
2Ohttps://www.emiratesnbd.com/en/corporate-and-institutional-banking/investment-banking,
https://www.emiratesnbd.com/en/about-emirates-nbd/about-us,
https://www.denizbank.com/hakkimizda/kisaca-denizbank (Erisim Tarihi: 27.02.2025), 06.10.2023
tarihli ve 43330 sayili cevabi yazi.
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ve Pazarlama Ticaret AS, Neohub Teknoloji Yazilim Pazarlama ve Danigsmanlik AS,
Deniz Kultur Sanat Yayincilik Ticaret ve Sanayi AS, Ekspres Gayrimenkul Turizm
Yatirim isletme ve Ticaret AS ve Acik Deniz Radyo ve Televizyon iletisim Yayincilik
Ticaret ve Sanayi AS’den olugan yerli; Eurodeniz, DenizBank AG ve JSC DenizBank
Moscow’dan olusan yabanci istirakler yer almaktadir.

H.1.22 Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler AS$?'

Merkezi istanbul’da bulunan ve hisselerinin %99,99'u DenizBank AS’ye ait olan Deniz
Yatirirm Menkul Kiymetler AS, sirket ana s6zlesmesinin 5. maddesi uyarinca; Sermaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hukimlerine uygun olarak sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmak amaciyla kurulmustur. Bu baglamda genis yetkili araci kurum
niteligini haiz olan Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler AS; islem araciligi, portfoy araciligi,
yatirrm danigmanhgi, kurumsal finansman hizmetleri, saklama faaliyetleri ve Sermaye
Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger faaliyetlerde bulunmaktadir.

H.1.23 Deutsche Bank AG?2

Merkezi Almanya’da bulunan Deutsche Bank AG, uluslararasi dizeyde kurumsal ve
ticari musterilerine hizmet vermek Uzere kurumsal bankacilik, yatirrm bankaciligi, 6zel
bankacilik ve varlik yonetimi gibi ¢esitli sektorlere iligkin Grlin ve hizmetler sunmaktadir.

H.1.24 Deutsche Bank A$?

Almanya menseli Deutsche Bank AG bunyesi icinde yer alan, hisselerinin %99,99'u
Deutsche Bank AG’ye ait olan ve merkezi istanbul’da bulunan Deutsche Bank AS,
Tarkiye’de 1987 yilindan beri bankacilik sektértne iligkin Grin ve hizmetler sunmaktir.
2004 yihna dek yatinm bankaciligi alaninda faaliyet gosteren Deutsche Bank AS, 2004
yilinda bankacilik lisans degisikligi ile tGrln gesitliligini artirmis ve 2005 yili itibariyla
kurumsal musgterilerine kurumsal nakit yonetimi, risk yonetimi ve takas hizmetleri
cercevesinde Urdn ve hizmet sunmaya baslamigtir. 2015 yili itibariyla ise portfoy
aracihgi, sinirh saklama ve genel saklama faaliyetleri bakimindan da yetkilendirilen
Deutsche Bank AS, devlet tahvili ve hazine bonusu gibi bor¢glanma araglarinin yani sira
spot, doviz Urunlerinin alim satimi faaliyetlerinde bulunmakta ve finansal kurumlarin,
sigorta sirketlerinin ve kurumsal firmalarin doviz ve Turk Lirasi spot ve vadeli alim
satimina destek sunulmasi; banka musterilerine kur ve faiz riski yonetimi politikalarina
iliskin destek sunulmasi; Deutsche Bank AG grup sirketlerinin musterilerine ise
sermaye piyasalari ve gelismekte olan ulkelere iliskin c6zum ve hizmet sunulmasi gibi
cesitli alanlarda faaliyetlerini ylrGatmektedir.

H.1.25 HSBC Bank PLC?%

Merkezi ingiltere’de bulunan HSBC Bank PLC, kiiresel diizeyde bireysel bankacilik,
ipotek iglemleri, gelecege yonelik tasarruf hesaplari, varlik yonetimi artnleri, krediler,
doviz ve ticaret finansmani, proje finansmani, borglanma ve satin alma gibi cesitli
sektorlere iliskin Urin ve hizmetler sunmaktadir.

2106.10.2023 tarihli ve 43332 sayili cevabi yazi.

22 https://country.db.com/global/deutsche-bank?language_id=1 (Erigim Tarihi: 27.02.2025).

23 https://country.db.com/turkey/?language_id=1&kid=turkey.redirect-en.shortcut  (Erisim  Tarihi:
27.02.2025), 06.10.2023 tarihli ve 43307 sayili cevabi yazi.

24 https://lwww.hsbc.com/who-we-are/businesses-and-customers (Erisim Tarihi: 27.02.2025).
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H.1.26 HSBC Bank A$%

Tarkiye'de ise 1990 yilindan beri faaliyet gosteren HSBC Bank AS; kurumsal bankacilik
ve yatinm bankacihdi, bireysel bankacilik ve yatirrm hizmetleri alanlarinda faaliyet
gostermektedir. HSBC Turkiye tarafindan sunulan hizmetler; subeleri, telefon
bankaciligi, ATM Bankaciligi ve dijital bankacilik kanallari araciligiyla geligtiriimektedir.

H.1.27 HSBC Yatirim Menkul Degerler A$2¢

Merkezi istanbul’da bulunan ve HSBC Bank AS’nin istiraki olan HSBC Yatirim Menkul
Degerler AS; hisse senetleri piyasasi, tahvil ve bono piyasasi kesin alim satim pazari,
tahvil ve bono piyasasi vadeli iglemler piyasalarinda faaliyet gdstermektedir. Bu
baglamda HSBC Yatirm; cesitli islem araciligi faaliyetleri, yatirm danigmanhgi,
aracilik yuklenimi, en iyi gayret araciligi ve sinirl saklama hizmeti alanlarinda
faaliyetlerini surdurmektedir

H.1.28 ICBC Standard Bank PLC?%

2015 yihinda Industriel and Commercial Bank of China Limited tarafindan Standard
Bank PLC ve diger uluslararasi operasyonlar dahil olmak Gzere Standard Bank PLC’nin
merkezi Londra’da bulunan global piyasalar isine dair ¢ogunluk hisselerinin satin
alinmasiyla Standard Bank PLC, ICBC Standard Bank PLC ticaret Ginvani altinda drin
ve hizmet sunmaya baglamisgtir. Halihazirda merkezi Londra’da yer alan ICBC
Standard Bank PLC tarafindan kuresel diuzeyde bankacilik Grlin ve hizmetleri
sunulmaktadir

H.1.29 ING Bank NV

Mense Ulkesi Hollanda olan ING Bank NV; tasarruflara, 6demelere, yatirimlara,
kredilere ve ipoteklere iliskin islemler ile toptan bankacilik islemleri kapsaminda 6zel
kredilendirme, 0zel kurumsal finansmanlari, borglar ve hisse senedi piyasasi
¢6zUmleri, 6demeler, nakit yonetimi, ticaret ve hazine hizmetleri alanlarinda faaliyet
gOstermektedir.

H.1.30 ING Bank A$?°

Mense Ulkesi Hollanda olan ve Turkiye pazarina 2007 yilinda OYAK Grubu’ndan
ayrilan OYAK Bank’i devralmak suretiyle giris yapan ING Bank AS; dijital bankacilik,
0zel bankacilik, krediler, mevduat/yatirim, kartlar, sigorta ve emeklilik, maag ve kurum
Oddemeleri gibi bankalarin faaliyet alanina giren hukuki muamele, fiil ve iglerin ifasina
yonelik Grun ve hizmetler sunmaktadir. ING Bank AS faaliyetlerini, hisselerinin bayuk
cogunlugu ING NV’ye ait olan ING European Financial Services Plc, ING Finansal
Kiralama AS ve ING Menkul Degerler AS isimli istirakleri araciligiyla yuratmektedir.

H.1.31 ING Yatinnm Menkul Degerler AS3°

Paylarinin tamami ING Bank AS’ye ait olan ve merkezi istanbul’da bulunan ING Yatirim
ve Menkul Degerler AS; sermaye piyasasi ve ilgili mevzuat uyarinca emir iletimine
aracilik, islem aracihgi, sinirli saklama hizmetleri, yatinm danismanhg: hizmetleri,

25 https://lwww.hsbc.com.tr/hsbc-hakkinda/hsbe-turkiye (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

26 hitps://www.hsbcyatirim.com.tr/hsbc-yatirim-hakkinda/hsbc-yatirim/hsbc-yatirimi-kesfedin ~ (Erisim
Tarihi: 27.02.2025).

27 https://www.icbcstandard.com/en/column/1438058489892454458.html (Erisim Tarihi: 27.02.2025).
28 https://www.ing.com/About-us/ING-at-a-glance.htm_(Erisim Tarihi: 27.02.2025).

29 https://www.ing.com.tr/tr/sizin-icin/diger-urun-ve-hizmetler, https://www.ing.com/About-us/ING-at-a-
glance.htm (Erigim Tarihi: 27.02.2025), 06.10.2023 tarihli ve 43303 sayili cevabi yazi.

30 06.10.2203 tarihli ve 43281 sayili cevabi yazi.
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aracilik yuklenimi suretiyle halka arza aracilik faaliyetleri ¢cercevesinde genis yetKkili
araci kurum olarak yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile izin verilen yan hizmetleri yerine
getirmektedir.

H.1.32 JPMorgan Chase&Co3'

JPMorgan Chase & Co; Avrupa, Orta Dogu ve Afrika bdlgesinde faaliyet gdostermekte
olup Londra’da bulunan bodlge genel merkezi araciligiyla diger finansal merkezlerde yer
alan bolgesel ofislerle hizmetlerini koordine etmektedir. Bu ¢ergevede varlik yonetimi,
ticari bankacilik, kredi ve finansman, yatirnm bankaciligi, piyasa ve 6édemeler, 6zel
bankacilik, menkul kiymet hizmetleri ve varlik ydonetimi gibi ¢esitli sektorlere iliskin trin
ve hizmetler sunmaktadir.

!-I.1.33 JP Morgan Chase Bank, National Association Merkezi Columbus, Ohio,
Istanbul Tiirkiye Subesi3?

JPMorgan Chase&Co; Avrupa, Orta Dogu ve Afrika (EMEA) bolgesinde yaklasik 200
yildir faaliyet gostermekte olup Londra’da bulunan bdlge genel merkezi araciligiyla
diger finansal merkezlerde yer alan bdlgesel ofislerle hizmetlerini koordine etmektedir.
Klresel duzeyde farkl hukumetlere, kurumlara ve kuruluslara ¢ézim oOnerileri sunan
ve 1980 yilindan beri Turkiye’de de faaliyet gosteren JP Morgan, kurumsal ve yatirim
bankaciligi iskollari aracihgiyla kurumsal bankacilik, kurumsal finansman ve hazine
alanlarinda Urun ve hizmetler sunmaktadir.

H.1.34 JP Morgan Menkul Degerler A$33

Merkezi istanbul’da bulunan ve paylarinin tamami JP Morgan International Finance
Limited’e ait olan JP Morgan Menkul Degerler AS, alim satim aracihgr ve tirev
araglarin alim satimina aracilik yetkileri dogrultusunda sermaye piyasalarinda aracilik
faaliyetleri gerceklestirmektedir.

H.1.35 Lloyds Bank PLC34

1765'te kurulan ve merkezi ingiltere’de bulunan Lloyds Bank PLC bankacilik ve
finansal hizmetler alaninda faaliyet gostermektedir.

H.1.36 Mizuho Bank Ltd*>

Mense Ulkesi Japonya olan ve Mizuho Financial Group blnyesinde bulunan Mizuho
Bank Ltd, sinir 6tesi danismanlik, birlesme ve satin alma danigsmanligi, danismanlik ve
dizenleme hizmetleri, stratejik sermaye ¢ézimleri ve danigsmanhgi, kurumsal finans,
turevler, sermaye piyasalari, ihracat finansmani, finansal gozumler, uluslararasi finans,
proje finansmani, kaldiragli finans, sendikasyon finansmani ve ticaret finansi
sektorlerinde, kuresel pazarlarda portfoy islemlerinde, ticaret ve nakit yonetimi, fon
yonetimi, kiresel gozetim ve glvenlik ajansi ve arastirma sektorlerinde faaliyet
gostermektedir. Holding sirketi olan Mizuho Financial Group INC’in bunyesinde ise
Mizuho Bank, Mizuho Securities, Mizuho Trust&Banking, Asset Management One,
Mizuho Research&Technologies yer almakta olup Turkiye'deki faaliyetlerini Mizuho
Bank Ltd. Turkiye Temsilciligi araciligiyla sirdirmektedir.

31 https://www.jpmorgan.com/TR/tr/about-us, https://www.jpmorgan.com/global  (Erigsim  Tarihi:
27.02.2025).

32 https://www.jpmorgan.com/TR/tr/about-us (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

33 https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1281-j-p-morgan-menkul-degerler-a-s  (Erisim Tarihi:
27.02.2025).

34 https://www.lloydsbank.com/ (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

35 https://lwww.mizuhogroup.com/bank/what-we-do (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

14/63



(50)

(61)

(52)

(83)

(54)

(59)

25-11/250-129

H.1.37 Mizuho Bank Ltd. istanbul Temsilciligi3®

Holding sirketi olan Mizuho Financial Group, Inc’in bunyesinde ise Mizuho Bank,
Mizuho Securities, Mizuho Trust&Banking, Asset Management One, Mizuho
Research&Technologies yer almakta olup s6z konusu finansal tesebbus, Turkiye'deki
faaliyetlerini Mizuho Bank Ltd. istanbul temsilciligi araciligiyla sirdirmektedir.

H.1.38 Morgan Stanley&Co International PLC?’

Merkezi New York’ta bulunan ve 1935’de kurulan Morgan Stanley&Co International
PLC, varlik yonetimi, yatirirm bankaciligi ve sermaye piyasalari alaninda kuresel ¢capta
faaliyet gostermektedir.

H.1.39 Morgan Stanley Menkul Degerler A$38

Merkezi ABD’de yer alan ve varlik yonetimi, satis, ticaret, arastirma, yatirnm yénetimi,
surdurulebilir yatirnrm gibi alanlarda faaliyetlerini yuruten Morgan Stanley; yatirim
bankaciligi ve sermaye piyasalarina iligkin faaliyetlerini ise birlesme, satin alma,
yeniden yapilandirma, ilk halka arz, konvertibilite, hisse geri alimi, borg teklifi, tirev ve
daha fazla isleme yoénelik Griin ve hizmetler sunmaktadir. Ust kuruluslari Morgan
Stanley ve Morgan Stanley International Holdings Inc olan Morgan Stanley Menkul
Degerler AS ise sermaye piyasalarinda sahip oldugu lisanslar gergevesinde 2012
yilindan beri Turkiye’de faaliyet gostermektedir.

H.1.40 Natixis SA%

Fransa merkezli Natixis SA; kurumsal ve yatirrm bankacihgi, varlik ve servet yonetimi,
finansal yatinnmlar, 6demeler ve sigorta hizmetleri sunmaktadir. Natixis SA’nin Avrupa,
Fransa, Avrupa Birligi, Amerika, Orta Dogu, Afrika, Asya ve Okyanusya bolgelerinde
operasyonel varligi da bulunmaktadir.

H.1.41 Societe Generale SA%0

Merkezi Fransa’da bulunan Societe Generale SA, bireysel ve kurumsal mugterilerine;
borsalarinin glivence altina alinmasi, tasarruflarin korunup buyutilmesi, projelerin
finanse edilmesi, glnluk faaliyetlerin surdirdlmesi ve yenilikgi teknolojik hizmetlerin
sunulmasina iligkin ¢ozumler gelistirmektedir. Bu gergevede uluslararasi bireysel
bankacilik ve sigortacilik, uzun vadeli kiralama, kurumsal bankacilik ve yatirimcilik
¢ozumleri, menkul kiymet igleri ve 6zel bankacilik drin ve hizmetleri sunmaktadir.

H.1.42 Societe Generale Paris Merkezi Fransa istanbul Tiirkiye Merkez Subesi*!

1990 yilinda operasyonel faaliyetlerine baslayan ve merkezi Fransa’da bulunan
Societe Generale SA, Turkiye’deki faaliyetlerini; ihraggilar, yatinmcilar, kamu, sirketler
ve finansal kuruluglar arasinda aracilik rolu Ustlenen ve cesitli finansal ¢ozimler sunan
Societe Generale Paris Merkezi Fransa istanbul Tirkiye Merkez Subesi vasitasiyla
surdurmektedir.

36 https://www.mizuhogroup.com/what-we-do (Erigim Tarihi: 27.02.2025).

37 https://www.morganstanley.com/what-we-do (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

38 https://www.morganstanley.com/, https://www.morganstanley.com/about-us/global-offices/europe-
middle-east-africa/turkey#locations (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

39 https://natixis.groupebpce.com/ (Erisim Tarihi: 27.02.2025).

40 https://www.societegenerale.com/fr/le-groupe-societe-generale/activites ((Erisim Tarihi:27.02.2025)
41 https://www.societegenerale.com.tr/tr/hakkimizda/ (Erisim Tarihi: 27.02.2025).
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H.1.43 Sumitomo Mitsui Banking Corporation4?

Sumitomo Mitsui Banking Corporation unvani ile faaliyet gosteren SMBC, Tokyo
merkezli bir holding sirketi olan Sumitomo Mitsui Financial Group’un (SMFG) cekirdek
uyesi olup Londra’daki bolgesel genel merkezi dahil olmak Uzere Avrupa, Orta Dogu
ve Afrika’da (EMEA) faaliyet gostermektedir. EMEA boélimUnde yer alan SMBC Nikko
Capital Markets Limited’'in (SMBC Nikko) ise merkezi Londra’da bulunmakta ve sirket,
piyasa analizi ve arastirmasi; birincil ve ikincil bor¢ ve 6zkaynak menkul kiymetlerin
komisyonculugu, alimi ve satimi; birlesme ve satin almalarda danismanlik; tlrev
s6zlesmelerinin pazarlanmasi, alimi ve satimi gibi c¢esitli alanlarda faaliyet
gOstermektedir.

H.1.44 Sumitomo Mitsui Banking Corporation istanbul Temsilciligi4®

Tokyo merkezli bir holding sirketi olan Sumitomo Mitsui Banking Corporation,
Sumitomo Mitsui Financial Group’un ¢ekirdek Uyesi olup Londra’daki boélgesel genel
merkezi dahil olmak Uzere Avrupa, Orta Dogu ve Afrika'da (EMEA) faaliyet
gostermektedir. Turkiye'de de Sumitomo Mitsui Banking Corporation istanbul
Temsilciligi isimli temsilciligi bulunan tegebbusun, turev ticareti yapan ve musteriler icin
iIsmarlama hizmetler sunan SMBC Deritative Products Limited ve SMBC Capital
Markets Asia Limited isimli yan kuruluglari bulunmaktadir.

H.1.45 UniCredit Bank AG#

italya merkezli olan UniCredit Bank AG, basta italya olmak lizere Almanya, Orta ve
Dogu Avrupa’da bireysel ve kurumsal musterilerine bankacilik alaninda hizmetler
sunan bir ticaret bankasidir.

H.1.46 Yapi ve Kredi Bankasi A$4°

Merkezi Istanbulda bulunan ve bireysel, ticari, KOBIi ve kurumsal bankacilik
alanlarinda faaliyet gosteren Yapi ve Kredi Bankasi AS’nin hisselerinin %20,22’si Kog
Holding AS’ye, %40,95'i Ko¢ Finansal Hizmetler'e ait olup %38,83’U ise Borsa
istanbul’da islem gdérmektedir. Bankanin operasyonlari, portfdy ydnetimi, yatirim,
finansal kiralama ve faktoring alanlarinda faaliyet gosteren yurt ici istirakleri ile
Hollanda ve Azerbaycan’daki yurt disindaki istirakleri tarafindan desteklenmektedir.

H.1.47 Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A$46

Merkezi istanbul’da bulunan Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler AS, islem araciliklari,
portfoy aracihigi, halka arza aracilik, sinirli saklama hizmeti gibi gesitli sektorlerde
faaliyetlerini sirdurmektedir. Bu ¢erceve Yapi Kredi Menkul Degerler AS tarafindan
bireysel ve kurumsal musterilere yatinrm danigmanligr ile kurumsal finansman
faaliyetleri kapsaminda 6zel sektor borglanma araclarina iliskin islemler, pay halka
arzlari ve sermaye piyasasi danigsmanlik hizmetlerine iliskin galismalar yuratulmektedir.

42 https://www.smbcgroup.com/emea/about-us/our-bank/ (Erisim Tarihi27.02.2025).

43 https://www.smbcnikko.co.jp/en/, https://www.smbcgroup.com/emea/about-us/our-bank/ (Erigim
Tarihi: 27.02.2025).

44 https://www.unicreditgroup.eu/en/info/contacts.html (Erigim Tarihi:27.02.2025)

45 https://www.yapikrediinvestorrelations.com/tr/yapi-kredi-hakkinda/detay/Tarihce/262/825/0 (Erisim
Tarihi: 27.02.2025).

46 https://www.yapikrediinvestorrelations.com/tr/yapi-kredi-hakkinda/detay/Tarihce/262/825/0 (Erisim
Tarihi: 27.02.2025).
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H.2. Sektdre ve Mevzuata iliskin Bilgi
H.2.1. Genel Agiklamalar

Sermaye piyasasi araglari, kanunda, menkul kiymetler, tlrev araclar ile yatirim
sOzlesmelerini igeren araglar olarak tanimlanmis olup tahvil, bono gibi bor¢lanma
araglar ise menkul kiymetler arasinda yer almaktadir. Nitekim ihraggilarin borglu
sifatiyla duzenleyerek ihra¢ ettikleri tahviller, paya donusturalebilir tahviller,
degigtirilebilir tahviller, bonolar, kiymetli maden bonolari bor¢lanma araglari arasinda
yer almaktadir4’.

Tahviller, devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin borglanarak orta ve uzun vadeli fon
saglamak Uzere cikarttiklari borg senetleridir*®. Tesebblsler, tahvil ihrag ederek
finansman ihtiyacini karsilarken bunun karsiliginda tahvili elinde tutan yatirrmciya sabit
veya degigken bir faiz 6demekte ve vade sonunda yine tahvili elinde tutan yatirrmciya
anaparayl geri 6demektedir. Bu noktada belirtimesinde fayda goérilen husus ise,
ihracggi tarafindan belirlenen faiz, vade gibi tahvilin kosullarinda degisiklik yapiimamasi
esasinin benimsenmesidir4®-%°,

Bu kapsamda, 6zel sektor tahvillerinde; tahvil sahibi, tahvili ihrag eden kurulugun uzun
vadeli alacaklisidir. Tahvil sahibi, tahvil ihra¢g eden tesebblsun aktifi Gzerinde,
alacagindan bagka higbir hakka sahip olmayip, tesebbusin yonetimine katilamaz.
Tahvil sahibi ile sirket arasindaki hukuki iliski vade sonunda sona erer. Tahvil sahibi,
tahvili gikaran tesebbusun kar-zarar riskine katilmaz, sirket zarar etse de gunu gelince
belli miktardaki anapara ve faizini alir®'. Buna gore tahvil, ihraggilarin borglu sifatiyla
duzenleyip sattigi ve nominal deg@erinin vade tarihinde yatirnmciya geri 6denmesi
taahhuduna iceren, vadesi 365 glin veya daha uzun olan borglanma aracini; bono ise
vadesi 30 ginden az ve 364 gunden fazla olmayan bor¢lanma aracini ifade etmektedir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda (6362 sayili Kanun) borglanma araglarini
ihrag eden, ihrag etmek uzere SPK’ya bagvuruda bulunan veya bor¢glanma araglari
halka arz edilen tiizel kisiler ihracci olarak tanimlanmistir. ihracci, borclanma araci
ihracina karar verdikten sonra buna iligskin bilgilerle beraber SPK’'den izin almaktadir.

Bor¢clanma araclari da dahil olmak lzere sermaye piyasasi araglarinin ihraci ve alim-
satimini da icerecek sekilde yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetleri
yurutmeye yetkili kuruluglar 6362 sayili Kanun’da tanimlanmigtir. Buna goére yatirim
kurulusu olarak tanimlanan araci kurumlar;

- Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletiimesi,

- Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin musteri adina ve hesabina veya

kendi adina ve mugteri hesabina gergeklestiriimesi,
- Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi,

47 Borglanma Araclari Tebligi (11-31.1) (7/6/2013 tarihli ve 28670 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.)
48 Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Araclari Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari, Ankara,
2022.

49 8/3/2017 tarihli ve 30001 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanan degisiklik ile Borglanma Araglari Tebligi
(V11-128.7) nin adi Borglanma Araglari Tebligi (V11-128.8) olarak degistiriimistir.

50 Borglanma Araglari Tebligi ((VII-128.8)'nin 14. maddesi; “Tahvillere 6denecek faiz orani ile 6deme
kosullarina iliskin esaslar ihraggilar tarafindan belirlenir. S6z konusu unsurlarda, kanuni zorunluluklar ve
fiili imkénsizliklar sakli kalmak kaydiyla degisiklik yapiilmamasi esastir. Ancak yurt icinde halka arz
edilmeksizin ihrag¢ edilen borglanma araglarinin faiz, vade gibi kosullarinda degisiklik yapiimasi, bu
degisikliklere yazili onay veren yatirimcilar bakimindan mimkdndir. Yurt icinde halka arz edilmek
suretiyle ihrag edilen borglanma araglarinin kosullarinda degisiklik yapilmak istenmesi durumunda ise
buna iliskin esaslar Kurulca belirlenir.” hUkmUnU haizdir.

51 https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/136/ozel-sektor-borclanma-araclari Erisim Tarihi: 27.02.2025.
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- Sermaye piyasas! araglarinin halka arzinda yuklenimde bulunularak satisa
aracilik edilmesi,

- Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yuklenimde bulunmaksizin satisa
araclilik edilmesi faaliyetlerini ylritmeye yetkilidir.

Araci kurum niteligine bakilmaksizin yatirim kuruluglari ile bir diger sermeye piyasasi
kurulu olan portfoy yonetim sirketleri ise;

- Sermaye piyasalari ile ilgili danismanlik hizmetleri sunulmasi,

- Proje finansmani dahil olmak Uzere SPK tarafindan belirlenecek hizmet ve
faaliyetlerde, kambiyo dizenlemeleri sakh kalmak kaydiyla, kredi ya da 6dung
verilmesi ve doviz hizmetleri sunulmasi,

- Sermaye piyasas! araglarina iliskin islemlerle ilgili yatirrm arastirmasi ve
finansal analiz yapiimasi veya genel tavsiyede bulunulmasi,

- Aracilik yUkleniminin yuratilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi,

- Borglanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti
sunulmasi,

- Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi hizmetlerini yuritebilmektedir.

Bu noktada dnem arz eden husus, bankalarin ve yatirim ve menkul kiymet sirketlerinin,
6362 sayili Kanun kapsaminda yatirrmci kurulus olarak agikga sayilmig olmalari
nedeniyle borglanma araglarinin ihracina aracilik etmek de dahil olmak tzere kanunda
sayilan diger sermaye piyasasi islemlerini yurutmeye yetkili olmalarinin yani sira ayni
zamanda ihraggi sifatiyla tahvil veya bono ihrag edebilmeleridir.

Borglanma araglarinin ihrag surecine bakildiginda, bunlarin halka arz yoluyla ve halka
arz edilmeksizin (tahsisli satis ve nitelikli yatinmciya satis yoluyla) cikarilarak
satilabildigi anlasiimaktadir. Halka agik olmayan satis islemleri, ornegin nitelikli
yatirmcilara yapilacak satislar, yalnizca bu yatirrmcilara yoénelik bir cagrida
bulunulmasi ve/veya nitelikli yatirrmcilarin  dnceden belirlenmesi  suretiyle
gerceklestirilebilmektedir®?. Bu hallerde ihraggi, yetkilendirilen yatinm kurulusu
vasitasiyla (yahut kendisi) ihra¢ kosullarini (vade, faiz, ihra¢ edilecek miktar, para
birimi, varsa ek getiri gibi) iceren bir teklif talebi ile nitelikli yatinmcilara ulasir ve
bunlardan teklif toplar. Hangi nitelikli yatinmcilardan teklif toplanacadr hususu
yetkilendirilmis araci kurulus bulundugu hallerde bu araci kurulug tarafindan
degerlendiriimektedir. Genellikle satin aldigi borglanma aracini uzun sure elinde
tutabilecek buyuk yatirimcilarin teklif vermesi tercih edilmektedir.

Tarkiye'de yerlesik ihraggilar tarafindan c¢ikarilan borglanma araglarinin siregleri
incelendiginde, nitelikli yatirrmciya satig yonteminin benimsendigi durumda, surecin
ilgili ihracgi tarafindan yetkilendirilecek bir araci kurulus vasitasiyla yarataldigu, bu
baglamda yetkilendirilmis kurulug tarafindan portfdy yonetim sirketleri (PYS) basta
olmak Uzere nitelikli yatirrmcilardan teklif toplandigi ve bu teklifler dogrultusunda ihrag
edilecek miktar, vade, kupon, faiz, ek getiri gibi parametrelerin nihai olarak belirlendigi;
sonrasinda ihrag edilen aracin ilgili yatirrmcilara satiginin yapildigi gértlmektedir.

ilgili ihrag ve satis islemi gerceklestikten sonra ilgili isleme dair bilgiler Kamuyu
Aydinlatma Platformunda (KAP) agiklanmaktadir. Tekliflerin toplanmasi ve nihai ihrag
kosullarinin belirlenmesine dair sekle agagida yer verilmistir.

52 Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigi Tebligi (11-5.2) (28/6/2013 tarihli ve 28691 sayili Resmi Gazete’'de
yayimlanmistir).
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Sekil-1: Tekliflerin Toplanmasi ve Nihai ihrag Kosullarinin Belirlenmesi

HRACCI
YETKILENDIRME
_ - YATIRIM KURULUSU
TEKLIF
TOPLAMA f=—
- YATIRIMCI YATIRIMCI YATIRIMCI
(PYS) PYS) (PYS)

ilgili sekil incelendiginde, ilk asamada ihraggi tarafindan ¢ikaracagi borclanma aracinin
vadesinin veya getiri kosullarinin belirlenmesine esas tegkil edebilmesi igin arastirma
yapmak uUzere bir yatinm kurulugsunun yetkilendirildigi goértlmektedir. Yetkilendirilen
kurulug, yatirnmcilarla irtibata gegerek, ne kadar bir vade igin ve ne tutarda bir
bor¢glanma araci igin ne oranda bir faiz beklentisiyle yatirnrm yapmak istedigini
sormaktadir. Yatirimcilar, kendilerinin ne kadar miktarda ve hangi vadede bir
bor¢clanma aracina ne kadarlik bir faiz beklentisi ile yatirm yapmak istedikleri
konusunda yetkilendiriimig kurulusa donus yapmaktadir. Bu donuglerden yola ¢ikarak
yetkilendirilmis kurulus ihraggiya, yatirrmcilarin vade, tutar ve faiz beklentilerini iceren
bilgileri iletmekte ve bu parametreler dogrultusunda ilgili borglanma aracinin nihai
kosullarina karar verilmektedir. Bu baglamda, borg¢lanma aracinin vadesi, vade
sonunda getirecegi faiz orani, ka¢ kuponlu olacagi ile kupon faizlerinin orani, varsa ek
getiri orani ve ihrag tarihi gibi hususlar belirlenmektedir.

Ote yandan, tahvillerin hangi piyasalarda iglem gorebilecedi hususuna bakilacak
olursa; tahviller yurt icinde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ya da yurt
diginda satilmak uzere ihrag edilebilir olup birincil ve ikincil piyasalarda iglem gorebilir.
Bu minvalde, birincil piyasalar; menkul kiymetlerin ilk kez ihra¢ edildigi, boylelikle
fonlarin dogrudan ihtiyag duyanlara aktarildigi piyasalardir®. Diger bir deyisle, tahvil,
hisse senedi vb. menkul dederleri ihrag eden tesebbusler ile tasarruf sahiplerinin
(yatinmcilarin) ilk olarak ve dogrudan dogruya karsilastiklari piyasalardir. ihrag
surecinde, bankalarin yahut araci kurumlarin goérev almasi, bu piyasalarin birincil
piyasa olup olmamasini etkilememektedir. ikincil piyasalar ise; ihra¢ edilmis menkul
kiymetlerin el degistirdigi piyasalar olarak tanimlanabilecektir®®. El degistirmeler
borsada yahut borsa diginda gergeklestirilebilir olup s6z konusu piyasada, ihraggi
tesebbus ile yatirrmci ilk kez ve dogrudan dogruya karsilasmamaktadir. Clnka ikincil

53 T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati, VI. Bes Yillik Kalkinma Plani O.I.K Raporu, Sermaye
Piyasasi Ozel intisas Komisyonu Raporu, Yayin No: DPT:2191-0.1.K:346, Ankara, 1989.
54 T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati, VI. Bes Yillik Kalkinma Plani O.I.K Raporu, Sermaye
Piyasasi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Yayin No: DPT:2191-0.i.K:346 Ankara, 1989.
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piyasada iglem gbéren menkul kiymet, birincil piyasada daha &énce igslem goérmus
vaziyettedir. Bu acgiklamalar dosya bakimindan ele alindiginda; “birincil” ve “ikincil”
pazar arasindaki ayrim satis zincirinin baglami ile ilgilidir: tahvillerin ihraggi tarafindan
yuklenici bankalara ve ilk yatirrmcilara ihraci “birincil” pazarda gerceklesmekte iken
tahvillerin daha sonra yatirrmcilar tarafindan alinip satiimasi ise “ikincil” pazarda
gerceklesmektedir.

Borglanma Araglari Tebligi'nin 4. maddesinin ikinci fikrasi “/hrag edilecek borglanma
araclari, Tebligin 9 uncu maddesi ¢ergevesinde hesaplanacak olan ihrag limiti dahilinde
kalmak kaydiyla Kurulca uygun goériilecek ihrag tavani iginde farkli kosullar lizerinden
tertipler halinde satilabilir. Yurt iginde ve yurt diginda yapilacak ihraglar igcin Kuruldan
farkli ihrag tavanlari alinmasi zorunludur” hUkmunu amirdir. Bu kapsamda, mezkar
tebligin ayni maddesinin (b) bendinde yurt disinda yapilacak ihraglarda belirlenecek
olan ihrag tavaninin Tark Lirasi yahut doviz cinsinden tespit olunacagi ve ihrag tavani
kapsaminda yapilacak satislarin ihrag tavaninin verildigi para biriminden farkli bir para
birimi Gzerinden gergeklestirimesinin mimkin oldugu belirtiimistir. Bu g¢ercevede,
tesebbuslerce yurt diginda da tahvil ihra¢ edilebilecedi anlagilmakta olup buna ek
olarak, yurt disinda gerceklestirilen ihraglarda ihrag edilen Ulkenin para biriminde tahvil
ihrag tutarinin belirlenebilecegi gorulmektedir.

Buna ek olarak, Borglanma Araglari Tebligi’'nin 14. maddesinde tahvillerin iskontolu,
primli ve/veya kupon 6demeli olarak satilabilecegi ve tahvillerin nominal degerinin,
vade tarihinde bir defada veya vade iginde taksitler halinde 6denebilecedi hikme
baglanmistir. Ek olarak, ilgili tebligin mezkldr maddesinde borglanma araglarinin
ihracina iliskin genel esaslara yonelik olarak gesitli birtakim hususlar daha ifade edilmis
olup yedinci fikrasinda; yurt diginda gergeklestirilen ihraglarda bu maddede yer alan
hususlarin, ihracin gergeklestirildigi Ulke mevzuati sakh kalmak kaydiyla ihraggi ve
yatirmcilar arasinda serbestce belirlenebilecegi anlagilmaktadir. Ote yandan, anilan
tebligin 15. maddesi ise erken itfa edilebilir tahvillere iligkin olup ilgili maddeye gore
erken itfa edilebilir tahviller; ihragginin veya yatirrmcinin talebine bagh olarak kismen
veya tamamen erken itfa edilebilir niteliktedir. Buna ek olarak, yurt diginda
gerceklestirilen ihraglarda ise erken itfaya iliskin esaslarin, inracin gerceklestirildigi tlke
mevzuati sakli kalmak kaydiyla ihraggli ve vyatirmcilar arasinda serbestce
belirlenebilecegi hUkme baglanmigtir.

H.2.2. Avrupa Ozel Sektor Tahvillerine iliskin Siireg5®

Ozel sektor tahvil ihraci; bankalar, sirketler ve kuruluglar araciligiyla gergeklestirilir.
Ote yandan, ihrag faaliyetinin disinda araci kuruluslarin diger gorevlerinden birisi de
yatinmcilara, “Ozel sektdr tahvilleri listesi’nde bulunan tesebblslere ait borglanma
miktari, vade suresi gibi bilgileri sunmaktir. Nitekim 6zel sektdr tahvilleri listesinin
surekli degisim gosterip gincellenmesi ve her ihraci takip etmenin zor olmasi hasebiyle
aracl kuruluslar tarafindan anilan hizmetler, yatirnmcilara sunulmaktadir. Araci
kuruluglarin  aktif faaliyet gosterdigi 0Ozel sektor tahvil ihracinda sureg;
olusum/yetkilendirme asamasi ile baslayip tahvillerin birincil pazarda yatirrmcilara ilk
satigi ile sona ermektedir. Surecin detayina asagida yer verilmistir.

Araci kurumlar, potansiyel tahvil inraggilar tarafindan yetkilendirilmek icin aktif olarak
birbirleri ile rekabet etmektedir. Tahvil ihnrag eden musterilere, drnegin tahvil iglemleri

55 Bu bolimdeki bilgiler basvurudan derlenerek aktariimistir.

% Bu andan itibaren, “2.2. Sektére ve Mevzuata iligkin Bilgi” bélimiinde, “bankalar” ve “araci kurumlar”
ifadeleri, ihraca aracilik eden bankalar, yatinm sirketleri gibi diger sermaye piyasasi kuruluslarini da
kapsayacak sekilde kullaniimigtir.
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yoluyla, finansman ihtiyaclarini nasil ydnetecekleri konusunda danismanlik
yapabilmek, bir araci kurum ile kurumsal musterileri arasindaki genel iliskinin degerli
bir parcasidir. Buna ek olarak, olusum asamasinda, araci kurumlar kendilerini
potansiyel yeni bir yetkilendirmenin pargasi olarak konumlandirabilmek adina,
potansiyel ihraggilara surekli olarak 6zel sektor tahvilleri igin gdsterge olarak da
adlandirilan referans niteligindeki fiyatlari ve pazar bilgilerini saglamaktadir. Bu tur bir
is gelistirme gabasi, 6zellikle bankalarin/araci kurumlarin halihazirda bir iliskiye sahip
oldugu surekli ihraggilara yonelmektedir. S6z konusu gostergeler her bir ihraggi igin
Ozel olarak hazirlanmakta ve araci kurumlarin mevcut pazar baglaminda varsayimsal
bir tahvil ihracina iligkin degerlendirmesini yansitmakla beraber araci kurumlarin, bilgi
birikimi (know-how) ve pazar uzmanhgina ek olarak bir sonraki islemde danigsmanlk
yapmaya hazir oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak, ihraggilar, benzer yapidaki
tahvillerin duyurulduktan sonraki suregte pazarda islem gérme noktasinda zorlanip
zorlanmadigini, zorlaniyorsa neden zorlandigini ve bagka tahvillerin kosullarinin,
kendi ihrag ettigi tahvillerinin bir miktar farkli islem gérmesine neden olup olmadigini
bilmek istemektedir. Bu gergevede, bir bankanin/araci kurumun ticari iligski iginde
oldugu buyuk ihraggilar, genellikle her hafta veya iki haftada bir gincellenmis gosterge
almaktadir. Ote yandan, daha kiiglik veya daha az aktif inraggilara diizenli ancak daha
az siklikta veya bir ihragginin talebi Gzerine, 6rnegin ihraggl yakin gelecekte bir tahvil
ihraci dusundugunde, anlik olarak gosterge almaktadir.

Kurumsal ihracgilar, tahvil ihrag stirecinde birlikte galismak istedikleri bankalari/araci
kurumlari, genellikle kredi iligkisi icinde olduklari banka/araci kurum havuzundan
segcmeyi tercih etmektedirler. Boyle bir havuz 10 ile 20 bankadan/araci kurumdan
olusabilmektedir. ihraggilar ¢cogunlukla bir rotasyon yéntemi kullanarak, bir sonraki
islemleri i¢in degisen araci kurum kombinasyonlarini segmektedir. Onceden var olan
iligkilere ek olarak, kurumsal ihraggilar ozellikle, araci kurumun pazardaki itibarina,
fiyatlandirma konusunda verilen danismanhgin yeterliligine ve genel olarak araci
kurum tarafindan onerilen stratejiye, bankanin/araci kurumun islem deneyimine ve
siralama tablosundaki konumuna ve bankanin/araci kurumun ikincil pazardaki alim
satim kapasitesine en ¢ok da islem deneyimi ve saglanan danismanhgin kalitesine
dikkat etmektedir. Bununla birlikte, dnceden var olan bir kredi iligkisinin bir 6zel sektor
tahvili icin yetkilendirme garantisi sagladigina dair kesin ve kati bir kural
bulunmamaktadir. Sonug¢ olarak, rotasyona tabi olmak banka icin higbir sekilde
ongorulebilir degildir ve rotasyona tabi tutulmus olmak bankanin bir sonraki tahvil iglemi
igin secilecegine dair bir kesinlik saglamamaktadir.

Diger taraftan, ihragcilarin  g¢ogu, bankalari/araci  kurumlarn  dogrudan
yetkilendirmektedir. Ozellikle, daha sik ihrag¢ gergeklestiren ihraggilar, érnegin Avrupa
Orta Vadeli Tahvil (European Medium-Term Note) programi olan sirket gruplan®’,
konsorsiyum bankalarini gayri resmi bir surece dayall olarak segme egilimindedir.
Bunun nedeni, bir dlgude, bu tesebbuslerin pazar hakkinda derin bir bilgiye sahip
olmalari ve gerekli belgelerin hazirlanmasinda kendilerini destekleyen bankalari/araci
kurumlari segmek icin gesitli bankalardan/araci kurumlardan teklif talepleri (requests
for proposals-RFP) toplamalarina gerek olmamasidir. Bununla birlikte, daha az siklkta
tahvil ihragc eden tesebbusler, genellikle daha yapilandiriimig bir sureg igin, resmi bir
teklif talebi ile birka¢ bankaya ulasmaktadir. Ozellikle ik kez ihracta bulunacaklar, tim
surece iligkin ayrintili bir genel bakis istemekte ve bu nedenle teklif talepleri genellikle
ihrag surecine iliskin ayrintili sorular igermektedir. Ayrica, kamuya ait sirketler, 6zellikle
kamu ihalelerine yonelik duzenlemeler nedeniyle, genellikle 6zel sektor tahvil ihraclar

57 Bir tahvil ihraci igin gerekli tim yasal belgeleri halihazirda mevcut olan ihraggilar kastedilmektedir.
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icin resmi teklif talebi gdnderenler arasindadir. Bu durum, s6z konusu ihraggilarin, yeni
bir tahvil ihraci igin bir bankayi yetkilendirme kararini alirken dikkate aldiklari temel
bilgileri toplamalarina olanak tanimaktadir. S6z konusu teklif taleplerinde ihraggilar tipik
olarak; hacim, para birimi ve zaman araligi gibi belirli islem parametrelerini
tanimlamakta ve bankalardan mevcut pazar ortaminin ayrintili bir degerlendirmesini,
ilgili islem icin 6nerdikleri stratejiyi ve bir ticret tahmini sunmalarini istemektedir. Ozetle,
teklif talebi sureci icin dnceden tanimlanmig standart bir degerlendirme kriterleri seti
bulunmamakta olup bir konsorsiyum bankasi olarak yetkilendirimek igin basari
faktorlerini basit bir sekilde ele almak gerekirse; pazar bilgisi, ihraggi ile mevcut bir kredi
iligkisi ve genis bir yatirimci tabanina erisim olarak ifade edilebilecektir.

Bankalar, esasinda temel olarak, hacme dayali pazar siralamalarinda, yani siralama
tablolarinda, kendi konumlarini iyilegtirebilmek adina, mimkun oldugunca butun tahvil
islemleri icin yetkilendiriimek istemektedir. Dolayisiyla, daha 6nce de ifade edildigi
Uzere bankalar, oncelikle yetkilendiriimek igin birbirleri ile rekabet etmektedirler.
Bununla birlikte, bazi yetkilendirmenin akabinde Ustlenilecek olan bazi roller digerlerine
gore daha prestijli oldugundan ve/veya daha fazla getiri sagladigindan, konsorsiyum
grubu (yetkilendirilen araci kurumlarin/bankalarin olusturdugu grup) igindeki belirli
islevler icin de rekabet s6z konusudur. Bu minvalde, 6rnegin, “Kuresel Koordinator
(Global Coordinator/GloCo)” veya “Aktif Talep Toplayici (bookrunner)” olarak gorev
almak, pasif talep toplayici olarak gorev almaya kiyasla genellikle daha yuksek Ucret
getirmektedir. Buna ek olarak, Aktif Talep Toplayici roll, bu sifatla géreviendirilen
bankanin ihraggi ile iligkisini geligtirmeye yardimci olmakta ve islemle ilgili bilgilere ilk
elden erisim saglayarak s6z konusu bankanin genel pazar konumunu
guglendirmektedir.

Bunlara ek olarak, konsorsiyum grubuna dahil edilen, bir diger deyisle yetkilendirilen
bankalara ddenecek ucretler, Avrupa’daki 6zel sektor tahvil pazarindaki ihraggilar
tarafindan tek tarafli olarak belirlenmektedir. Surekli ihraggilar, bir yetkilendirmeden
digerine farkhlik gostermeyen onceden belirlenmis Ucret planlarina sahip olma
egiliminde olup uygulamada bu durum, ihraggilar ve bankalarin normal sureg igerisinde
tahvil ihracglar igin Ucret pazarligi yapmadiklari anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda,
Ozel sektdr tahvil ihraglarinda danismanlik igin ddenen toplam Ucret gogunlukla ihrag
bayuklugu ile baglantiidir ve genellikle konsorsiyum bankalari arasinda egit olarak
paylastiriimaktadir. Bu durum, daha fazla konsorsiyum bankasinin yer aldigi islemlerde
banka basina alinan ucretin genellikle daha dusik oldugu anlamina gelmektedir.
Bununla birlikte, bazi durumlarda, ihraggi daha detayll bir modele de karar
verebilmekte ve ddenecek Ucretleri, aktif ve pasif bankalar® arasinda farkl sekilde
paylastirarak aktif bankalara daha ylksek bir Gcret 6deyebilmektedir.

Tam bu bilgiler 1s13inda, yetkilendirmenin, bankalar igin kazan¢ saglamada ve daha
sonraki tahvil ihrag sureclerinde éneminin buaylk oldugu anlasiimaktadir. Nitekim ¢ok
yetkilendirilen bankalar, pazar ve ihraggilar hakkinda daha detayl bilgilere sahip
olacagindan daha sonraki ihraglardaki yetkilendirilme intimalleri/firsatlari artacaktir. Bu
cercevede, mevcut piyasada olabilecek rekabetgi endigelerden biri olarak,
yetkilendirilmedikleri islemlerde, ihraggilarin UGcretleri, drnedin belirli dilimlere ve/veya
rollere nasil tahsis etmeyi sectigine iligkin gizli bilgileri alan bankalarin, ihraggilara
gelecekte yapacaklari tekliflerde ve/veya diger ticari bilgilendirme materyallerinde

58 Aktif konsorsiyum bankalari talep toplama asamasinda tahvile talep yaratmak igin yatirimcilarla
baglanti kurmakta ve ihracin gergeklesmesini saglamayi Ustlenmektedir. Konsorsiyumun pasif Uyeleri
ise sadece tahvilin ylklenimini Ustlenmekte ancak ilgili tahvilin dagitiminda aktif olarak yer
almamaktadir.

22/63



(82)

(83)

(84)

25-11/250-129

kullanabilecekleri ek pazar i¢ goruleri elde etmesi sayilabilecektir. Nitekim s6z konusu
bu bilgiler, ornegin Ucretlerin dilime gore bolunmesi durumunda, ihraggi musterilerin
islemlerin belirli ydnlerine atfettikleri degeri de ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica, bankalarin,
uzun sureli kurumsal musterileri tarafindan 6denen Ucretler hakkinda bilgi sahibi olmasi
hususu, Ucretler ile bunlarin konsorsiyum bankalari arasindaki dagilimini muzakere
ederken bu bilgilerden yararlanma menfaati de bulunmaktadir. Bununla birlikte,
Ucretlere iligkin bilgilerin islemin gergeklesmesinin ardindan toplulastiriimis bir bigimde
kamuya agik hale geldigi belirtiimelidir.

Bunlara ek olarak, ihraggilar ve yetkilendirdigi konsorsiyum bankalari arasinda
genellikle bir “garantorlik” (underwriting) s6zlesmesi imzalanmaktadir. Garantor
bankalar 6zel sektor tahvilini satin almayi ve ihraggl adina satmayi kabul etmektedir.
Dolayisiyla, ihragginin s6zlesmeye dayal iligkisi tum garantor bankalarla, yani tim
konsorsiyum bankalari ile kurulmakta olup genellikle yalnizca talep toplama sureci
sona erdiginde, yani Ozel sektor tahvili yatirrmcilara dagitildiginda ve 6zel sektor
tahvilinin nihai olarak satilamamasina iligkin herhangi bir risk kalmadiginda,
akdedilmektedir. Diger taraftan, bazi bankalar, yasal belgelerin muzakere edilmesini
koordine etmek ve tahvilin takasinin gergeklestiriimesi ve ihra¢g ddemelerinin yapilmasi
(bill and deliver) gibi ihragla ilgili uzmanlik gerektiren gorevleri yerine getirmek Uzere
gorevlendiriimektedir.

S0z konusu yetkilendirme surecinin akabinde, 6zel sektor tahvil ihracinda konsorsiyum
sureci baslamaktadir. Bu kapsamda, tahvil ihra¢ eden tesebbilsten yetkinin alinmasi
ile konsorsiyum sureci baglamakta olup ihraggi, tahvil ihracini yonetmek Uzere bir
banka konsorsiyumunu yetkilendirmektedir. ihraccilar genellikle, ic veya daha fazla
(nadiren de olsa 20’ye kadar) bankadan olusan bir konsorsiyumu yetkilendirmeyi tercih
etmektedir. ihraggilar, béyle bir konsorsiyum araciigiyla pazari daha genis bir agidan
gormeyi ve hata payini, yani tahvil getirisinin gok duguk belirlenmesi nedeniyle iglemin
basarisiz olma riskini, azaltmayi hedeflemektedir. Konsorsiyum ve ilgili bankalarin
konsorsiyum ekipleri, ihrag surecinde aktif bir rol oynamaktadir. Bu surecte, ihraggi ile
beraber konsorsiyumun amaci, 6zel sektor tahvilinin olabilecek en dusuk ihrag fiyati ile
ihra¢ edilmesini saglamaktir. Bunu saglayabilmek adina, konsorsiyum ekipleri pazar
ile, yani yatirmcilarla, temasa ge¢gmekte ve yatirnmciyla ihraggl tesebbulsu bir araya
getirmektedir. Bu noktada tahvilin basari ile sonuglanmasi igin bazi faktorler 6n plana
cikmaktadir. Bu kapsamda, ilgili faktorlerin; ¢ikis anindaki arz/talep dengesi, rayic
deger ve yeni ihrag primi (New Issue Premium-NIP, ayni zamanda yeni ihrag imtiyazi
(New Issue Concession-NIC olarak da adlandiriimaktadir) de dahil olmak Gzere tahvilin
fiyati ve pazarin genel durumudur.

ihraccl ve konsorsiyum bankalarinin nihai ihraci tartisip karara bagladiklari nihai
‘tamam/devam (gng)” kararindan o©nceki donemde, bir 06zel sektor tahvilinin
fiyatlandirilmasina iliskin olarak konsorsiyum bankalari ve ihraggl muisteri arasinda
gerceklesen gorusmelerde genellikle U¢ unsur one ¢ikmaktadir. Bu unsurlar: rayig
deger, ihrag fiyati seviyesi ve konsorsiyum grubunun bu fiyatlama seviyesine ulagsmak
icin kullaniimasini énerdigi ilk fiyat kanaati (Initial Price Thoughts-IPT) seviyesi olarak
sayllmaktadir. Bunlardan ilk olarak rayig fiyat seviyesine bakilacak olursa; bir tahvilin
rayi¢ degeri, tahvilin fiyatlandiriimasi hakkinda bilgi vermekte olup (i) tahvilin kendisi
(6rnegin vadeye kadarki suresi), (ii) ihraggi (6rnedin ihragginin pazardaki konumu), (iii)
ihragginin faaliyet gosterdigi pazar, (iv) karsilastirilabilir tahvillerin ikincil pazar islem
seviyeleri ve (v) pazara surlilme aninda pazarin genel durumu ile ilgili degiskenler de
dahil olmak Uzere birden ¢ok degiskene bagimhdir. Ek olarak, rayi¢c degerin ne kadar
oldugu/olacagi, ihragginin da katilimiyla konsorsiyum grubunda tartigsiimaktadir.
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Bununla birlikte, tahvilin piyasaya sunulmasi esnasinda IPT belirtilirken, rayi¢c deger ve
NIP belirtimemektedir®®.

Sonug olarak, rayi¢ degerin belirlenmesi matematiksel bir sire¢ olmayip, konuyla ilgili
cesitli faktorlerin genel bir degerlendirmesine dayanmakta ve bu nedenle belirli bir
derece belirsizlik igermektedir. Bu belirsizlik, kamuya acik daha az sayida farkh veri
noktasinin mevcut oldugu durumlarda daha da bayuktir. Ozellikle, ikincil egrilerin®
mevcut olmadigi ilk ihraglarda, belirsizlik seviyesi genel olarak daha yuksektir ve
konsorsiyum grubunun daha az guvenilir diger gostergelere -6rnegin, potansiyel
referans noktalari olarak kullanilabilecek karsilastirilabilir islemler segerek- dayanmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte, pazarda belirli bir gegmigi olan ihraggilara ait 6zel
sektor tahvilleri igin, ikincil egriye dayanarak rayi¢ degere iligskin bir gorus olusturmak
gorece daha kolay olabilmektedir. Diger bir deyisle, siklikla ihra¢ gergeklestiren
ihracgilar icin, rayi¢ deger degerlendirmesine iligkin belirsizlik dizeyi genellikle oldukga
duguktur. Pazardaki oyuncular, konsorsiyum grubunun danigsmanhgini yaptigi tahvil
icin rayi¢c deger olarak ne 6ngdérmus olabilecegi konusunda, makul olgtde bilingli bir
tahminde bulunabilmektedir. Bu baglamda, rayi¢ degere iliskin yapilabilecek cesitli
degerlendirmeler arasinda, ihraggi musteriye belirli bir tahvil konusunda danigmanlik
yapan bankalarin gorusunin genel olarak daha tutarli oldugu kabul edilmektedir.
Bunun baslica nedenleri, konsorsiyum grubunun, ihraggi misteriye yakin olmasi ve
grup icinde paylasilan bilgilere dayanarak ve birlikte tartigarak, rayi¢ degerin ne oldugu
konusunda mustereken bir goris olusturmasidir. Buna ek olarak, pazardaki diger
oyuncular igin, rayic deger de dahil olmak Uzere, konsorsiyum grubundan alinan
bilgiler; belirli bir tahvilin altinda yatan fiyatlandirma mekanizmasini ve/veya
konsorsiyum grubunun, tahvilin ihrag edildigi tarihteki piyasa ortamina iliskin gorasunu
anlamaya yardimci oldugu igin degerli bilgilerdir.

Ote yandan, yatinmcilar, gogunlukla yeni bir tahvilin aliminin icerdigi riske karsi yeterli
bir getiri aldiklarindan emin olmak istemektedir. Bu nedenle yatirrmcilar, tahvilin
fiyatlandirmasinin rayi¢ degerin salt bir yansimasi olmamasini, ayni zamanda bir NIP
icermesini beklemektedirler. Bu baglamda, daha 6nce de bahsedilen, NIP ve IPT’ye
deginilmelidir. ilk olarak IPT’ye bakildiginda, IPT, konsorsiyum bankalari tarafindan
onerilen tahvil fiyatina temel olmakta ve genellikle bir referans degere (6rn. mid-swaps
degerine) kiyasla baz puan cinsinden ifade edilmekte olup tahvilin rayi¢ degerinden
etkilenmekte ve NIP icermektedir. Diger bir deyisle, tahvilin 6nerilen fiyatini ortaya
koymakta, genellikle bir referans degere kiyasla baz puan olarak belirtiimekte ve rayig
degerden etkilenmektedir.

NIP’ye deginilecek olursa, NIP, ihrag edilen tahvili ilk kez satin salacak yatirnmciya
oddenecek bir ek prim olarak nitelendiriimekte ve tahvilin pazara ¢ikis anindaki, kapasite
ve fiyatlandirmaya dair pazar ortamindan etkilenmektedir. NIP miktari, IPT'den rayi¢
deger disulerek bulunabilmektedir®’. Bu nedenle, konsorsiyum bankalari tarafindan
belirlenen rayi¢ degerin bilinmesi, diger unsurlarin yani sira bir tahvil ihracinin

5 Pazardaki oyuncularin, pazara gikacak belirli bir tahvilin rayic degeri hakkinda kendi tahminleri
bulunmakta olup s6z konusu tahvil bakimindan IPT’ye dahil olan NIP’yi hesaplamak amaciyla rayi¢
degere iliskin en iyi oldugunu degerlendirdikleri tahminlerini kullandiklari bilinmektedir.

60 jkincil egri; ayni ihragginin benzer 6zelliklere sahip énceden ihrag edilmis tahvillerinin iglem
seviyelerini ifade etmektedir.

6" NIP, IPT'de belirtimemekte ancak rayi¢c dedere dayal olarak tespit edilebilmektedir. Ek olarak, ilk
ihrag fiyati (IPT), kiyaslanabilir ikincil pazarlardaki islemlerde veya yeni ihra¢ edilen tahvillerin sonraki
islemlerinde gerceklesen seviyelerinden daha cazip bir seviyeye konumlandiriimaktadir. NIP,
yatirimcilarin yeni bir ihragla iligkili kredi riskini Ustlenmeleri igin bir tesvik niteligindedir.
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“kalitesini” (6rnegin, ihraggiyla iliskili risk agisindan) belirleyen bir unsur olan NIP’nin
hesaplanmasina olanak tanimaktadir. Daha agik bir ifade ile; konsorsiyum grubunun
belirli bir tahvilin rayi¢c degeri konusunda ne disindugu bilindiginde, IPT’de yer alan
NIP daha kolay belirlenebilecektir.

Ek olarak, daha d6nce belirtildigi Uzere, NIP, pazara c¢ikis anindaki, kapasite ve
fiyatlandirmaya dair pazar ortamindan etkilenmektedir. SOyle ki; zor ve zayif bir pazar
ortaminda yeni bir tahvilin pazara surllmesi, duyuruyu takip eden talep toplama
surecinde yatirnmcilardan yeterli ilgiyi gorebilmek icin tahvilin NIP bakimindan daha
cazip bir fiyatlandirmasi olmasini gerektirebilecektir. Bununla birlikte, dusuk
fiyatlandirilmig bir tahvil, yatirrmcilardan daha az ilgi ¢cekebilecek ve talep toplama
surecini daha zorlu hale getirerek ihraggli bakimindan tercih edilebilir bir sonuca
variimasi ihtimalini azaltabilecektir. Yatirnmcilarin dusuk ilgisinin, dusuk seviyede emir
hacmiyle sonuglandigi durumda, ihraggl islemden gekilmeye dahi karar verebilecektir.
Basarisiz bir iglem, ihraggi igin dnemli bir itibar kaybina neden olacak ve gelecekteki
finansman projeleri Uzerinde de olumsuz bir etki yaratabilecektir. Bu nedenle
ihraggilarin, igslemin boyle bir sonugtan kacginilacak sekilde yonetilmesini saglamak ve
bu hedefe ulasmak icin konsorsiyum bankalarina sorumluklarini hatirlatmak igin
yuksek menfaatleri bulunmaktadir.

NIP’nin bilinmesi, ihrag islemine teklif vermek suretiyle yatirrm yapacak alicilar i¢in de
tesvik edici nitelik tagsimakta olup bu yatirimcilarin, ellerindeki kaynaklari hangi tahvile
yatiracaklari hususundaki stratejik kararlarini etkilemektedir. Bu noktada, tahvil
ihracinda aracilik eden ve ihragta rol almayan bankalarin ayni zamanda potansiyel
birer yatirnmci olduklari hususu vurgulanmalidir. Kendilerinin rol almadigi iglemlerde
gerceklesen FV ve NIP oranlarina vakif olan bankalarin, ilgili tahvile yatirrm yapip
yapmayacaklari, yapacaklarsa hangi fiyat Uzerinden teklif yapacaklari gibi konularda
karar verirken bu bilgiye sahip olmayan bankalara kiyasla rekabette avantajli konuma
gececekleri aciktir.

Fiyatlandirma unsurlarinin haricinde bir 6zel sektor tahvil ihracinin basarili sekilde
yurutilmesi ve sonuglanmasi igin ilgili pazardaki arz ve talep dengesi de g6z 6nunde
bulundurulmalidir. Bu dogrultuda, 6zel sektor tahvil inracindaki arz ve talep dengesinin
ayrintilarina baktigimizda, “yarigsan arzlar” teriminin 6ne ¢iktigi gértlmektedir. Yarigsan
arzlar tabiri genellikle ayni sektorde gergeklesen bir islemi ifade etmektedir. Ancak,
parametreler (6rnegin, buyuklik, derecelendirme, ihragginin mensei) karsilastirilabilir
oldugunda, pratikte farkli sektorlerdeki islemler de ayni pazar kapasitesi igin rekabet
ediyor olabilecektir. Ornek vermek gerekirse; bliyiik bir otomotiv sirketi cok blyiik bir
ihrag yapacaksa ve buna paralel olarak buyuk bir kimya sirketi de benzer buyuklukte
ve vadede bir tahvil ¢ikaracaksa, 6zellikle ihraggilarin ayni tlkeden oldugu durumlarda,
bu islemlerin de birbirleri ile rekabet ettigi kabul edilebilecektir. Dolayisiyla ayni gin
birden fazla 6zel sektér tahvilinin ihrag edildigi bir durumda, yatirrmci kapasitesi igin
rekabet edebilmek, ihracgl icin daha ylksek ek getiri (spread) 6demek zorunda kalmayi
gerektirebilmektedir. Bu kapsamda, 6zel sektor tahvili ihraglarinin bluyuk hacimleri gz
onune alindiginda, fiyattaki kuguk dedgisiklikler bile ihraggl icin ¢ok onemli farklar
yaratabilmektedir. Bu nedenle, ihraggilar, bir konsorsiyum bankasina ihtiyari bir Gcret
O0deyip 6demeyeceklerine veya ne kadar 6deyeceklerine karar verirken, yarisan arzlar
nedeniyle daha yuksek bir fiyat 6demek zorunda kalip kalmadiklarini dikkate
almaktadir. Burada deginilmesi gereken bir diger husus ise konsorsiyum bankalarinin,
yarisan arzlarla ilgili olarak ihraggilara sagladigi bilgilerin niteligidir. $Soyle ki;
konsorsiyum bankalarinin, baska islemlere de dahil olduklari durumlarda, gizlilik
yukumlalUkleri nedeniyle, yarisan arzlarla ilgili sorulara genellikle soyut yanitlar
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vermesi gerekmektedir. Daha acik bir deyigle, ihraggilarin ve bazi konsorsiyum
bankalarinin, ihrag¢ surecini yuritmekte oldugu tahvil ile rekabet edebilecek tahvillerin
piyasaya c¢ikis ani ile ilgili olarak kesin bir bilgiye sahip olmamasi gerektigi
ongorulmektedir.

Bunlara ek olarak, yarigan arzlara iligkin bilgiler, islemin ertelenmesine dahi neden
olabilmektedir. Soyle ki; kalabalik bir pazar, arz/talep iligkisini, talep toplama sureci ve
tahvilin nihai fiyatlamasi Gzerinde olumsuz bir etki olusturabilecek sekilde
etkileyebilecektir; zira daha az talep, ihragginin fiyati dusurebilmesini ve kendisi i¢in
daha elverigli bir sonuca ulagsmasini engelleyebilecektir. Bu nedenle, zamanlama da
dahil olmak Uzere yarisan arzlar hakkinda ayrintili bilgi, yatirrmcilarin dikkatlerini
cekebilmek igin ihragginin ve konsorsiyumun, 6zel sektor tahvillerinin parametreleri ve
zamanlamasli hususunda en iyi kararlari almasina yardimci olabilecektir. Konsorsiyum
bankalarinin, benzer 6zel sektor tahvillerine iliskin “Tamam/Devam” kararlarinin
sonuglart hakkindaki bilgilere dayanarak, tahvilin ihracinin duyurulmasi veya
ertelenmesi konusunda musgterilerine tavsiyede bulunmak igin daha iyi bir pozisyona
sahip olabilecekleri degerlendiriimektedir.

Ayni zamanda kendileri de borglanma araglarinin ihraggisi konumunda bulunabilecek
olan bankalarin, yatirirmci sifatiyla ya da rakipler arasi bilgi degisimi yoluyla belli bir
tahvilin  duyurulmasina dair edinecekleri Dbilgilerin; kendi tahvil islemlerinin
zamanlamasini da buna gore belirlemelerine olanak saglayacaktir.

Halka agik tanitim (roadshow) duyurulari da potansiyel yarisan arzlara iligkin bir bilgi
kaynag! niteligindedir. Tanitimlar genellikle, ihraggl, yeni veya nispeten nadir bir ihraggi
ise, potansiyel yatirrmcilara sirket ve bazen de olasi islemin yapisi hakkinda genel bir
bilgi edinme sansi saglamak igin, islem oncesi pazarlama uygulamasinin bir pargasi
olarak gercgeklestirimektedir. Tanitimlar ile ilgili bilgilere, finansal haber ve bilgi
saglayicisi Bloomberg ve benzeri platformlar Gzerinden erisilebilmektedir.

Ozel sektor tahvil ihraci sirecinin bir diger adimi, Tamam/Devam karari ve tahvilin
duyurulmasi kismidir. Bu kisimda, 6zel sektor tahvil ihracinin yatirimcilara ilk duyurusu
oncesinde, ihraggl ve konsorsiyum bankalari “tamam/devam” gorismesi olarak
adlandirilan bir toplantida bir araya gelmektedir. Bu gérusmenin amaci, ihragginin,
ihrag stratejisini benimsemesini ve boylelikle islemin duyurulmasi ve talep toplama
surecinin baglatiimasi igin gerekli izni vermesini saglamaktir. Yarisan arzlara iliskin bilgi
verilirken ifade edildigi Uzere, tahvil ihracina iligkin yatirrmcilara yapilacak duyuru karari
cesitli faktorlerden etkilenmektedir. Genel bir kural olarak, pazar ne kadar kalabalik
olursa, ihraggi igin islemi duyurmak o kadar az cazip olacaktir. Nitekim ilgili ddnemde
ihragginin, ihragtan istedigi verimi alamama riskinin artacagi degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla, “Tamam/Devam” kararini ilgilendirebilecek unsurlar, islemin basarisini
etkileyebilecek Ol¢glide olan ve genel olarak mevcut pazar ortamina dair verilerdir.

‘Devam” karari alindiktan sonra, iglemin pazara duyurusu genellikle Bloomberg
araciligiyla yapilmaktadir. Bu duyuruda ihraggi, buyuklik, vade ve IPT hakkinda bilgiler
yer almaktadir®2. Bununla birlikte, duyuruda genellikle rayic deger veya NIP
aciklanmamaktadir. Ancak, bir islemin duyurulmasinin ardindan, pazardaki oyuncular,
Ozellikle NIP’yi belirlemek igin, tahvilin rayic degeri hakkinda bir kanaate ulasmaya
calismaktadir. Bunlara ek olarak, nihai getiri olarak da adlandirilan nihai ihrag fiyati,

62 |PT, tahvilin 6nerilen fiyatini ortaya koymakta, genellikle bir referans degere kiyasla baz puan olarak
belirtiimekte ve rayi¢c degerden etkilenmektedir.
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ancak talep toplama sureci sona erdikten sonra yapilan nihai fiyatlama goérismesinde
belirlenmektedir.

Tamam/Devam karari neticesinde tahvil ihracinin yatirrmcilara acgiklanmasinin
ardindan baglayan talep toplama slrecinde, konsorsiyum bankalari, “elektronik excel
sayfasi” olarak tanimlanabilecek emir defterini agmakta ve satig birimleri araciligiyla
yatirrmcilara ulagmaktadir. Bu gergevede, ihra¢ edilen tahvil ile ilgilenen yatirimcilar
emirlerini konsorsiyumda rol alan bankalardan birine verebilmekte veya emirlerini
birka¢ konsorsiyum bankasi arasinda dagitabilmektedir. Yatirimcilar, azami bir fiyat ve
hacim belirleyerek tahvili belirli kosullarda satin almak igin teklifte bulunmaktadir.
Burada kapasite ve fiyat arasinda olagan bir denge bulunmaktadir. Zira nihai
fiyatlandirma, tahvili satin almak igin verilen tekliflerin miktarina baghdir.

Konsorsiyum ekipleri yatirnmcilarla sadece, “Devam” karari verilmis ve duyurusu
gerceklesmis, yani kamuya aciklanmis 06zel sektdr tahvilleri hakkinda bilgiler
verebilmektedir. Yatirrmcilarin emir defteri kapanmadan 6nce emirlerini vermeleri
gerekmektedir. Konsorsiyum ekipleri bu son kapanis tarihini potansiyel yatirrmcilara
bildirmektedir. Nihai olarak, talep toplama sureci, emir defteri kapatildiginda, yani talep,
ihragginin bekledigi hacme ve fiyata ulastiginda ya da bunlar astiginda veya talep
beklentilerin altinda kaldiginda sona ermektedir.

Ote yandan, talep toplama sirecindeki bazi detaylara kisaca yer verilmesi
gerekmektedir. Bunlar; “talep toplama surecine iligkin gizli bilgilerin dnemi”, “rehberlik
toplantisi” ve “nihai bilgilendirme ve nihai ihra¢ fiyatl” olarak sayilabilmektedir.
Bunlardan ilk olarak “talep toplama surecine iligkin gizli bilgilerin Gnemi” ele alinacaktir.
Bu minvalde, talep toplama surecinde gizli bilgiler; hem belirli bir tahvile iligkin emir
veren yatirmcilarin kimligi ve sayisi, hem de emir defterinin planlanan miktari asan
dizeyde bir talep gortip gérmedigi, potansiyel olarak diger bankalari ve yatirnmcilari
ilgilendiren bilgiler olarak 6zetlenebilecek olup ornekleri su sekildedir:

— Planlanan miktardan fazla talep toplayan bir emir defteri, ilgili 6zel sektor
tahvilinin yuksek talep gordigunu gostermektedir. Bu, ihraggi musterinin
fiyatlandirmayi sikilastirabilmesini ve/veya orneg@in ikincil pazarda tahvilin
performansina faydali olacak daha uzun vadeli bir yatirrm stratejisine sahip, “al
ve tut” olarak adlandirnlan yatirrmcilara (6rnegin emeklilik fonlari ve sigorta
sirketleri) oncelik vererek dagitim slrecinde daha segici olabilmesini
saglamaktadir.

— Ayrica, yatinmci sayisi arttikga, katilim surecinden gekilmeye karar verebilecek
tekil yatinmcilara olan bagimhlik da azalmaktadir. Bu nedenle, emir defterinde
daha gesitli bir yatirrmci portfoyunun bulunmasi, masterinin dagitim surecini
olumlu bir sekilde ydnlendirme becerisine katkida bulunmaktadir.

— Ek olarak, belirli bir tire veya ulkeye ait yatirrmcilarin yakin zamanh yatirim
kararlarina iligkin ayrintih  bilgiler, bankalarin potansiyel ihraggilarla
gorusmelerinde faydali olabilmekte ve teklif talebi sUrecinin bir pargasi olarak
potansiyel musterilere yapilan sunumlara dizenli olarak dahil edilmektedir. Son
olarak, ihraggi musteri tarafindan belirli bir iglemle ilgili olarak benimsenen
yaklasimin basarili olup olmadigini da gostermektedir.

Diger taraftan, yatinmcilar genellikle, konsorsiyum bankalarinin fiyatlandirma da dahil
olmak Uzere ihra¢ stratejisine iliskin yaklasimlarini etkileyebilecek bilgilere ilgi
duymaktadir. Buna karsin ayni zamanda yatirnmcilar, ticari ¢ikarlarina aykiri
olabileceginden, karar alma surecleri de dahil olmak tzere kendilerine ait bilgileri genis
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bir toplulukla paylasma konusunda genellikle isteksizdirler. Ozellikle bu tiir bilgiler,
kendilerinin de katilmayi hedefledikleri baska tahvil ihraglarina iligkin fiyatlandirma ve
strateji kararlarini etkileyebilecektir. Bu nedenle, yatirimcilara iligkin bilgiler sadece
konsorsiyum i¢inde paylasiimakta ve digsariya aktariimamaktadir.

(100) Konsorsiyum bankalarinin sayilan gizli bilgileri, konsorsiyum disindaki bankalarla
paylasmasinin yasak oldugu bilinmektedir. Bunun yani sira bankalar, bu bilgileri, ilgili
uyum proseddurlerini takip etmeden, ikincil pazarda iglem yapan kendi takas birimleri
veya ekipleriyle de paylasamayacagi anlagiimaktadir. Bu bilgiler konsorsiyum disinda,
yani bankalar arasinda uygunsuz bir sekilde paylasildiginda, ilgili yatirimci stratejilerin
hesaba katilmasina neden olarak diger iglemlere yonelik stratejiyi etkileme riski ortaya
cikmaktadir.

(101) Talep toplama surecinde deginiimesi gereken bir diger husus da “rehberlik
toplantilaridir’. Rehberlik toplantilari, talep toplama silirecindeki duruma bagli olarak®3,
konsorsiyum bankalari ve ihragginin ileriye yonelik stratejilerine iligkin karar vermek igin
yaptigi toplantilardir. Bu toplantida ihraggi ve konsorsiyum bankalarinca, emir
defterinin mevcut hali degerlendiriimekte ve daha sonra konsorsiyum bankalari
tarafindan ihraggiya, fiyatlandirmanin revize edilip edilmeyecedi ve nasil revize
edileceqi hususlarinda tavsiyelerde bulunulmaktadir.

(102) Bu kisimda deginilmesi gereken son husus ise “nihai bilgilendirme ve nihai ihrag
fiyati"dir. Bu kisimda, konsorsiyum bankalari ve ihraggl arasindaki son stratejik
gorusmelerin ardindan nihai bilgilendirme mesaji yayinlanmaktadir. Bu nihai
bilgilendirme mesaji ile yatirnrmcilar nihai getiri (nihai ihra¢ fiyati)) hakkinda
bilgilendiriimekte ve “mUmkuln olan en kisa strede emir vermeleri” yani emirlerini teyit
etmeleri istenmektedir.

(103) Ozel sektor tahvil ihraci siirecine iliskin deginilecek olan son kisim ise “Talep Dagitim1”
sureci olacaktir. Bu kisimda, 6zel sektor tahvil ihraci surecinde talep toplamanin
neticelendiriimesi gercgeklestiriimektedir. Talep dagitim sirecinde, emir defteri
kapatildiktan sonra fazla talep olmasi durumunda, konsorsiyum bankalari ve ihraggi
tarafindan taleplerin nasil dagitilacagina karar verilmektedir. Bu ahvalde, Avrupa
Birligi'nin finansal ara¢ pazarlarina iligkin 2014/65/EU sayil direktifi (MIFID 2)
neticesinde konsorsiyum bankalari yalnizca bir talep dagitimi énerebilmekte olup nihai
talep dagitim karari ihraggi tarafindan verilmektedir.

(104) Diger taraftan, ihracgilar ve konsorsiyum bankalari, 6zel sektér tahvillerini nihai
yatirimcilara, yani 6zel sektor tahvilini elinde tutmaya istekli ve tahvili hemen ikincil
pazarda yeniden satmayi planlamayan yatirimcilara, satmayi tercih etmektedir. Bu tir
yatirrmcilarin genellikle, ihraggl ile daha uzun vadeli bir yatirim iliskisi kurmaya istekli
olmasi ve ihraggi tarafindan ihrag edilecek mevcut veya farkli 6zel sektor tahvillerine
daha fazla yatinm yapmasi beklenmektedir. Benzer nedenlerle, ihraggilar, 6zel sektor
tahvili ilk kez duyuruldugunda emir veren vyatirmcilara da oOncelik vermek
isteyebilmektedir, zira bu yatirimcilarin 6zel sektor tahvilini satin alma ve elde tutma,
yani ikincil pazarda hemen (yeniden) satmama olasiligi daha yliksek olabilmektedir.
Ek olarak, kapanis sonrasinda, bazi bankalar kimi zaman NIP ve rayi¢c deger tahminleri
de dahil olmak Uzere yatirimcilarla ek bilgiler paylagsmaktadir. Bununla birlikte, bu tir
bilgiler kamuya acgik kaynaklarda genis ¢capta yer almamaktadir.

63 Orn. ihraca fazla talebin oldugu durumlar.
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ikincil piyasalar; ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin el degistirdigi piyasalardir®*. Ozel
sektor tahvilleri, birincil piyasada islem gordukten sonra ikincil piyasalarda da alim
satim islemlerine konu olabilmektedir. Bu kapsamda 6zel sektor tahvilleri vade sonunu
beklemeden ikincil piyasalarda o ginku piyasa kosullarinda nakde gevrilebilmekte olup
nakde gevrilecegi tarihteki piyasa kosullari gegerlidir.

SOz konusu islemler borsada yahut borsa diginda gergeklestirilebilir olup anilan
piyasada, bahsedildigi Uzere ihraggl tesebbus ile yatirimci ilk kez ve dogrudan dogruya
kargilasmamaktadir. Dolayisiyla birincil piyasalardan farkl olarak ikincil piyasalarda
yalnizca yatirnmcilar bulunmaktadir.

H.3. ilgili Pazar
H.3.1. ilgili Pazara iliskin Avrupa Komisyonu Kararlari
H.3.1.1. Avrupa Komisyonunun SSA Tahvilleri Karari5°

ilgili karara yénelik sireg; Deutsche Bank AG, DB Group Services UK Limited ve
Deutsche Securities Inc. (DEUTSCHE BANK) tarafindan 04.08.2015 tarihinde yapilan
pismanlik basvurusu ile baslamis ve bu kapsamda Komisyon tarafindan yapilan
degerlendirmede; Bank of America Corporation ve Merrill Lynch International (BAML);
Crédit Agricole SA, Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (CREDIT
AGRICOLE); Credit Suisse Group AG ve Credit Suisse Securities Europe Limited
(CREDIT SUISSE) ve DEUTSCHE BANK'In®® piyasadaki davranislarini koordine
etmelerine olanak taniyacak gekilde bazi ¢alisanlari araciligiyla rekabete duyarli bilgi
degisiminde bulunduklar ve bodylece ABD dolari cinsinden ihra¢ edilen USD SSA
(Supra-sovereign, Sovereign ve Agency) tahvillerinin®” alim satimina iligkin ikincil
piyasada musterileri ve rakipleri karsisinda avantaj elde ettikleri sonucuna ulasiimistir.
Ote yandan, kartele konu davranislarin sik sik ikili temaslarla desteklenen gok tarafli
kalici sohbet odalari araciligiyla gergeklestirildigi belirtiimigtir.

Bu dogrultuda bahse konu tesebbuslerin kartele konu davraniglariyla;

- Tahvillerin alim satimlarina yonelik birbirleriyle dogrudan rakip olduklari veya
potansiyel olarak rakip olacaklari durumlarda belirli musterilere verecekleri teklif
ve/veya dnerecekleri fiyatlar Gzerinde anlastiklari,

- Belirli musterilerin gergcek zamanl stratejileri ve faaliyetleri, yaklasan iglemler ve
konsorsiyum sureci ilgili olarak her bir bankanin i¢ kaynaklarindan edindikleri

64 T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati, VI. Bes Yillik Kalkinma Plani O.I.K Raporu, Sermaye
Piyasasi Ozel intisas Komisyonu Raporu, Yayin No: DPT:2191-0.i.K:346 Ankara, 1989.
65 Case AT.40346, 28.04.2021.
8 jhlalin toplam siiresi boyunca;

-BAML ilk olarak 19.01.2010 tarihinden 23.10.2012 tarihine kadar ve daha sonra 22.07.2014

tarihinden 27.01.2015 tarihine kadar,

- CREDIT AGRICOLE 10.01.2013 tarihinden 24.03.2015 tarihine kadar,

- CREDIT SUISSE 21.06.2010 tarihinden 24.03.2015 tarihine kadar,

-DEUTSCHE BANK ise 19.01.2010 tarihinden 28.03.2014 tarihine kadar
s6z konusu kartelde yer almistir.
67 SSA (Supra-sovereign, Sovereign ve Agency) tahvilleri; devletler/uluslar Ustli, devlet ve vyari
kamu/devlet tahvillerinden olusmaktadir. Bu kapsamda ilgili karara konu olan anlagsma ve/veya uyumlu
eylemler; Avrupa Yatirim Bankasi, Amerikalilar Arasi Kalkinma Bankasi gibi yetkileri ulusal sinirlari asan
devletler Gsti kurumlar tarafindan ihra¢ edilen tahvilleri, merkezi hikimetler tarafindan kendi i¢
hukuklarindan farkli bir kanun kapsaminda ve/veya hikimetin kendi yerel para birimi disinda bir para
biriminde ihrag edilen yabanci devlet tahvilleri ve il, bélge ve belediye yonetimleri ile devlet gidumundeki
kurumlar tarafindan ihrag edilen tahvilleri kapsamaktadir.
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bilgileri, belirli USD SSA tahvil islemleri igin gerekli olanin 6tesine gegecek sekilde
tartistiklari,

- Belirli tahviller igin broker ekranlarinda veya gelen musteri taleplerine yanit olarak,
piyasaya gosterecekleri fiyatlar Uzerinde anlastiklari,

- Belirli tahviller ve vadeler igin son fiyatlarini veya mevcut fiyatlandirma stratejilerini
alim satim gind boyunca fark (spread)®® veya fiyat cinsinden agiklayarak
birbirlerinin stratejilerini uyumlu hale getirdikleri,

- Birbirleriyle rakip konumda olduklari durumlarda, teklif vermekten kagindiklari veya
verilen teklifleri piyasadan (tipik olarak bir broker ekranindan) kaldirdiklari

ifade edilmigtir.

(109) Komisyon tarafindan yapilan degerlendirmede, yukarida belirtilen davraniglarin
birbiriyle iligkili oldugu ve ¢ogu zaman ortustugu, bu baglamda fiyatlar veya ticari
faaliyetlere iligkin tesebbusler arasinda var olan koordinasyona, rekabete duyarli bilgi
degisiminin de eslik edecegi belirtiimigtir. En az 19.01.2010 tarihinden 24.03.2015
tarihine kadar suren ihlalin toplam suresi boyunca her bir tesebbUsun yukarida belirtilen
davranislarin en az birini yapmak suretiyle ilgili kartele taraf oldugu degerlendirilmistir.

(110) Sonug olarak Komisyon tarafindan BAML, CREDIT AGRICOLE, CREDIT SUISSE ve
DEUTSCHE BANK’In USD SSA tahvilleri piyasasinda rekabeti kisittama ve/veya
bozma amaci tasiyan anlagsma ve/veya uyumlu eylemlerde bulunmak suretiyle Avrupa
Birligi'nin Isleyisine Dair Antlasma'nin (ABIDA) 101. maddesinin birinci fikrasi ve
Avrupa Ekonomik Alani Anlasmasi’'nin (AEAA) 53. maddesinin birinci fikrasinin ihlal
ettigi sonucuna varilmigtir. Bu kapsamda, 1/2003 sayili Avrupa Konseyi Tuzugu’'nin
23. maddesi ikinci fikrasi geregince kartele konu davranislari nedeniyle BAML,
CREDIT AGRICOLE ve CREDIT SUISSE’e yaklasik 28 milyon Avro para cezasi
veriimesine, pismanlhk basvurusunda bulunan DEUTSCHE BANK'In ise tam
bagisikliktan faydalanarak cezadan muaf tutulmasina karar verilmigtir.

H.3.1.2. Avrupa Komisyonunun Avrupa Devlet Tahvilleri Karar®®

(111) Komisyon kararina konu sorusturma, 29.07.2015 tarihinde NatWest Markets Plc,
NatWest Markets N.V., NatWest Group plc (NATWEST) tarafindan yapilan pismanlik
bagvurusu ile agiimig, sonrasinda ilgili stureg; UBS AG, UBS Group AG (UBS) ve
Natixis S.A.’nin (NATIXIS) pismanlk basvurulariyla devam etmisgtir.

(112) Komisyon tarafindan; Unicredit S.p.A., UniCredit Bank AG (UNICREDIT), Nomura
International plc, Nomura Holdings, Inc. (NOMURA), Bank of America Corporation,
Bank of America National Association (BANK OF AMERICA), Portigon AG
(PORTIGON), NATWEST, UBS ve NATIXIS’in yaklasik bes yil boyunca Avrupa Devlet
Tahvillerinin (ADT)"? ihrag islemlerine yonelik birincil ve ikincil piyasada kartele konu
davranislar gergeklestirdigi ifade edilmigtir.

(113) Bu kapsamda yapilan de@erlendirmede; birincil ve ikincil piyasada gergeklesen
islemlerin birbirlerini 6nemli dl¢tde etkiledigi ve birincil piyasaya iligkin bilgilerin, ikincil
piyasa iglemleriyle dogrudan veya dolayl olarak alakali olabilecegi vurgulanmistir.

68 Menkul kiymetlerin veya genel anlamda finansal varliklarin alis ve satis fiyatlari arasindaki farka
spread denilmektedir.

69 Case AT.40324, 20.05.2021.

70 ADT, Avrupa hikimetlerinin harcamalari veya yatirimlarini finanse etmek igin nakit toplamalarina
veya mevcut borglarini yeniden finanse etmelerine olanak taniyan bir borglanma senedi tirtdur.
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Buna gore, piyasa yapicilarinin’! emir akiglarini gérmek ve tahvil talebini tahmin etmek
yonunden iyi bir konumda oldugu, bu nedenle ikincil piyasada islem goren tahvillerin
talebine ve dolayisiyla fiyatina iligskin belirsizlikleri azaltabilecek bilgilere sahip olacagi
ve birincil piyasada aktif olmayan yatirimcilarin bile bu bilgilerin agiklanmasindan ikincil
piyasadaki alim satim faaliyetleri agisindan fayda saglayabilecedi belirtiimistir.

(114) Ayrica Komisyon tarafindan; birincil piyasada gergeklesecek bir ihale/konsorsiyum
oncesinde, yatirimcilarin beklenen getiri egrisini tahmin ederek ADT veya referans
tahvil igin ikincil piyasada pozisyon aldiklari, birincil piyasada gergeklesecek ihaleye
iliskin olarak rakiplerin ikincil piyasada ne sekilde davrandiklarina dair her turlu
ayricalikl bilginin, yatirnmcilara ihaleye katilirken avantaj saglayacagi da ifade
edilmigtir.

(115) Ote yandan, ilgili kararda, Ocak 2007 ile Kasim 2011 arasindaki ddSnemde’2 adi gegen
tesebbuslerin birbirleriyle yluz ylze, telefon, anlik mesajlar ve kalici sohbet odalari
araciligiyla yakin temaslarda bulundugu, kalici sohbet odalarindaki temaslarin dizenli
olarak, bazen her gun, dzellikle de ADT ihale donemlerinde gerceklestirildidi, iletisim
sirasinda tesebbuslerin teknik jargon, kisaltmalar, takma adlar ve kodlar kullandiklari
belirtiimistir.

(116) Komisyon, bahse konu temasilari, birbiriyle i¢ ice ge¢gmis ve kismen ortusen asagidaki
dort anlasma ve/veya uyumlu eylem kategorisi altinda ele almigtir:

- Birincil piyasadaki davranisa bagli olarak ikincil piyasada gegerli olan piyasa fiyatini
etkileme girisimleri,

- Birincil piyasada verilecek teklifleri koordine etme girigimleri,

- Birincil piyasada daha o6nce verilen ancak sonrasinda fiyati artirilan teklifleri
koordine etme girisimleri,

~ ikincil piyasalarda ADT’lerin bireysel islemlerine iliskin belirli karsi taraflar igin
fiyatlandirma unsurlari, pozisyonlar ve/veya hacimler, stratejiler; borg yonetim
ofislerine verilen bireysel tavsiyeler ile konsorsiyum surecindeki unsurlar da dahil
olmak Uzere diger rekabete duyarl bilgi degisimleri.

(117) Ayrica vyapilan degerlendirmede, kartele taraf olan tesebbuslerin aralarinda
gerceklestirdikleri s6z konusu davraniglar ile piyasa katilimcilari, bankalar, musteriler
veya bor¢ yonetim ofisleri kargisinda, piyasadaki rekabete yodnelik riskleri bilmek ve
ADT ihraci ve/veya ticareti ile ilgili seffafligi arttirmak ve belirsizlikleri azaltmak suretiyle
piyasadaki faaliyetlerinde birbirlerine yardimci olmayi amagcladiklari belirtilmistir.

71 Piyasa yapicilari, devlet i¢ borglanma senetlerinin birincil piyasasinda talep yaratmak ve ihraci
gergeklestirilen kiymetlerin ikincil piyasada aktif islem gdérmesini saglamak amaciyla faaliyette bulunmak
Uzere devlet tarafindan segilen finansal aracilardir.
Ayrica bkz. AYDIN, Ayse Berfu. Piyasa Yapiciligi Sistemi, Segilmis Ulke Ornekleri ve Tiirkiye
Uygulamasi. Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Mudurlagu,
Ankara 2005, s.xi.
72 fhlalin toplam siiresi boyunca;

-BANK OF AMERICA 29.01.2007 tarihinden 06.11.2008 tarihine kadar,

-NATIXIS 26.02.2008 tarihinden 06.08.2009 tarihine kadar,

-NATWEST 04.01.2007 tarihinden 28.11.2011 tarihine kadar,

-NOMURA 18.01.2011 tarihinden 28.11.2011 tarihine kadar,

-PORTIGON 19.10.2009 tarihinden 03.06.2011 tarihine kadar,

- UBS 04.01.2007 tarihinden 28.11.2011 tarihine kadar ve

- UNICREDIT ise 09.09.2011 tarihinden 28.11.2011 tarihine kadar
s6z konusu kartelde yer almistir.
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(118) Sonug olarak Komisyon tarafindan adi gegen tesebbuslerin ADT piyasasinda rekabeti
kisittamak ve/veya bozmak amaci tagiyan anlagsma ve/veya uyumlu eylemlerde
bulunmak suretiyle ABIDA’nin 101. maddesinin birinci fikrasi ve AEAA’nin 53.
maddesinin birinci fikrasinin ihlal ettigi sonucuna ulagiimistir. Bu kapsamda, BANK OF
AMERICA ve NATIXIS'e zamanasimindan dolayl ceza veriimezken, 1/2003 sayili
Avrupa Konseyi Tuzugu’'nin 23. maddesi ikinci fikrasi geregince kartele konu
davraniglari nedeniyle NOMURA, PORTIGON"3, UBS’* ve UNICREDIT’e yaklasik
toplam 371 milyon Avro para cezasina veriimesine karar verilmigtir. Ote yandan
Komisyon, NATWEST’i tam bagisikliktan yararlandirarak cezadan muaf tutmustur.

H.3.1.3. ingiliz Rekabet Otoritesinin Devlet Tahvilleri Karari’®

(119) CMA, 21.02.2025 tarihinde, 5 bankanin (Citi, Deustche, HSBC, Morgan Stanley, RBC)
Birlegsik Krallik devlet tahvillerinin alim/satimiyla ilgili olarak Birlesik Krallik devlet
tahvillerinin fiyatlandirilmasina iligkin rekabete hassas bilgi degisimi yapmak suretiyle
rekabet hukukunu ihlal ettigine hukmederek ilgili bankalarla yurutilen uzlagma
surecinin sonunda toplamda 100 milyon sterlinin Gzerinde para cezasi uygulanmasina
karar vermistir. S0z konusu rekabete hassas bilgi degisimlerinin, 2009-2013 yillar
arasinda cesitli tarihlerde her biri farkl iki bankadaki trader arasinda tahvil ve tahuvil
varlik takaslarinin alim ve satimina iligkin olarak iki tarafli Bloomberg sohbet odalarinda
gergeklestigi tespit edilmistir.

H.3.2. ilgili Uriin Pazar

(120) ilgili Pazarin Tanimlanmasina lligskin Kilavuz'da (ilgili Pazar Kilavuzu) belirtildigi tizere,
ilgili Grin pazarinin tespitinde; Urunu satin alanlarin veya hizmetten yararlananlarin
g6zinde Urlnun/hizmetin fiyati, kullanim amaglari, fiziksel ozellikleri ve nitelikleri
bakimindan ayni sayilan ya da yuksek ikame edilebilirligi olan mal ve hizmetlerden
olusan pazar dikkate alinmaktadir.

(121) Dosya konusu iddialar 06zel sektor tahvil ihrag surecinde faaliyet gosteren
bankalar/araci kurumlar arasinda gerceklesen rekabet ihlallerine iliskindir. Bu
kapsamda genel anlamda bor¢lanma araglari arasinda yer alan tahvillere ve finansman
bonolarina; daha dar anlamda ise 6zel sektor tahvillerine ve finansman bonolarina
deginilmesi 6nemlidir.

(122) Tahviller, devletlerin ya da 6zel sektdr tesebbuslerinin borglanarak orta ve uzun vadeli
fon saglamak Uzere ¢ikarttiklari bor¢ senetleridir. Tesebbusler veya devletler, tahvil
ihrag ederek finansman ihtiyaglarini karsilarken bunun karsiliginda tahvili elinde tutan
yatirimciya sabit veya degisken bir faiz 6demekte ve vade sonunda yine tahvili elinde
tutan yatinnmciya anaparayi geri 6demektedir.

(123) Dosya konusu iddialarn detaylandirmak uzere finansman bonolarina da deginmek
gerekmektedir. Finansman bonolari, Borglanma Araclari Tebligi ((VII-128.8)'ne gore;
“Ihracgilarin bu Teblig hiikiimlerine gére borglu sifatiyla diizenleyip sattigi ve nominal
degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde yatirrmciya geri
o6denmesi taahhidiini igeren, vadesi 30 giinden az 364 glinden fazla olmayan

78 1/2003 sayili Avrupa Konseyi Tiizigi'nin 23. maddesi ikinci fikrasi uyarinca her bir tesebbiise
uygulanacak para cezasi, Komisyon karari tarihinden dnceki is yilina ait toplam cironun %10'unu
asamamaktadir. Bu gercevede, 2020 yili net cirosu negatif tutarl olan PORTIGON’a para cezasi
verilmemisgtir.

7 Sorusturmada surecindeki isbirliginden dolayr UBS’ye verilen para cezasinda %45 oraninda indirim
uygulanmigtir.
7% https://www.gov.uk/cma-cases/financial-services-sector-suspected-anti-competitive-
practices#infringement-decisions-and-settlement Erisim Tarihi:12.03.2025.
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borglanma aracini”ifade etmekte olup ihraggi tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto
oranlari ile iskonto edilerek bulunan fiyat Gzerinden satilir. Bunun kargiliginda ise bonoyu
elinde tutan yatirnmciya sabit veya degisken bir faiz 6demekte ve vade sonunda yine
tahvili elinde tutan yatirrmciya anaparayi geri 0demektedir. Finansman bonolari
yalnizca 6zel sektor tarafindan ihrag edilmemekte olup devletler de kisa vadeli kaynak
ihtiyaglarini karsilamak adina “hazine bonosu” ihrag edebilmektedir. Bu borglanma
yontemiyle ihracgilar, kendilerine kisa vadeli kaynak saglarken bu borglanma aracina
yatinm yapan yatirimcilarsa fon fazlalar ile kisa vadeli yatinm yapmis olmaktadir. Son
olarak, tahviller i¢in sayllmis olan esaslar, mahiyetine uygun distigu ol¢ide finansman
bonolarinda da kiyasen uygulanir.

(124) Bu cergevede, yatirrmcilar géziunde 6zel sektdr tahvilleri ve finansman bonolari ile
devlet tahvilleri ve hazine bonolari olmak Uzere yatirrm yapilabilecek temelde iki tur
bor¢lanma aracinin oldugu gorulmektedir.

(125) Devlet tahvilleriile bonolari ve 6zel sektor tahvilleri ve bonolarinin ihrag edilme amaclari
esasen aynidir. iki tahvil tirl de, ihraggiya orta-uzun dénem finansman kaynagi
saglamak uzere ihrag edilir. Bununla birlikte 6zel sektor ve devlet tarafindan ihrag
edilen tahvil ve bonolar arasinda farklar da bulunmaktadir. ihraccilar bakimindan ilk
farka bakildiginda, 6zel sektor tahvil ve bonolari yalnizca 6zel sektor tesebbusleri
bakimindan ihrag edilebilirken devlet tahvilleri ve hazine bonolari ise yalnizca devletler
tarafindan ihra¢ edilebilmektedir. Yatinmcilar agisindan bakildiginda ise, o6rnegin
devlet tahvilleri ve hazine bonolari, yatirrmcilar icin daha glvenli, daha risksiz bir
yatirim araci olarak kabul edilirken 6zel sektor tahvilleri ve finansman bonolari, yani
tesebbusler tarafindan ihrag¢ edilen tahviller ve bonolar, yatirnmcilar tarafindan daha
riskli olarak kabul edilmektedir. SOyle ki; 6zel sektor tahvilleri ve finansman bonolari
(sirket tahvilleri/bonolari), sirketin iflas etmesi ve faiz ile anapara 6demesinde
temerride dusmesi agisindan devlet tahvillerine ve hazine bonolarina oranla daha
yiiksek risk tasirlar’”. Ote yandan, devlet tarafindan ihra¢ edilen tahviller ve hazine
bonolari dogrudan devlet glivencesi altinda olduklarindan, 6zel sektor tahvillerine ve
finansman bonolarina nazaran daha az risk igerirler. Baglantili olarak, yatirm
araclarinin genelinde gecerli oldugu Uzere; risk ve getiri birbirleriyle dogru orantilidir.
Bir yatirrm aracinin riski ne kadar fazla ise getirisi de o kadar fazladir. Dolayisiyla, daha
riskli olarak kabul edilen 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araclarinin
getirisi genellikle devlet tarafindan ihra¢ edilen borglanma araglarina nazaran daha
fazladir. isbu dosya kapsaminda incelenen iddialar ézel sektér tahvil ve bonolarina
iliskin oldugundan devam eden acgiklamalar yalnizca bu borglanma araglarina yonelik
olarak yapiimigtir.

(126) ilgili borglanma araclarinin ihrac sireclerine bakildiginda, bu islemlerin genellikle
aracilik etmek uUzere yetkilendirilmig bir yatirrm kurulusu vasitasi ile yuarutuldugu
anlasilmistir. Onceki boliimde ayrintil olarak izah edildigi Gzere, tahvil ve bonolarin
ihracina aracilik faaliyeti yalnizca SPK tarafindan yetkilendirilmig kuruluslar tarafindan
yuritilebilmektedir’®. ihraccilarin bu kurumlardan aldi§i hizmetlere bakildiginda
bunlarin temel olarak, belli bir Gcret karsihdinda, koordinasyon, teklif toplama ve
tahvilin veya bononun nihai kosullarinin tespitine yonelik olarak danismanlik, referans
fiyat bilgileri, pazar bilgilerinin saglanmasi ile bu surece dair yasal belgeleri hazirlamak,
ihragc ddemelerinin yapilmasi, varsa garantorlik hizmeti gibi hizmetlerden olustugu

76 Borglanma Araglari Tebligi ((VI1-128.8) md. 33.

77 Bkz. https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/136/0zel-sektor-borclanma-araclari Erigsim Tarihi: 27.02.2025.
78 Bkz. 6362 sayili Kanun’'un 3. maddesinin birinci fikrasinin (v) bendi uyarinca ayni kanunun 37/1.
maddesinde sayilan kurumlar.
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gorulmustar. Bu slreg bakimindan 6zel sektdr borglanma araglarinin ihracinda yatirim
kuruluglarinca sunulan hizmetlerin esasen benzer nitelikte oldugu goriimustar.
Dolayisiyla, birincil piyasalarda, ihraca aracilik eden kuruluglarin sundugu hizmetler
bakimindan herhangi bir alt ayrima gidilmesine gerek olmadigi degerlendirilmistir.

(127) Bunlara ek olarak, ihra¢ edilen tahvillerin ve bonolarin islem gérdiugu piyasalara
deginmek faydalidir. Tahviller ile bonolar birincil ve ikincil piyasalarda iglem gorurler.
Birincil piyasa, ihrag sureci de dahil olmak uUzere, ihraggr kurulus tarafindan
yatinmcilara ilk defa ihra¢ edilen (satilan) tahvillerin satin alindigi piyasadir. Tahviller,
birincil piyasada bir ihale sureci olan halka arz veya halka arz edilmeksizin tahsisli bir
ihra¢ yontemi olan konsorsiyum yoluyla ihrag edilebilir. Birincil piyasada gerceklestirilen
ilk ihracindan sonra tahviller ve bonolar, diger herhangi bir ciro edilebilir arag gibi, ¢esitli
piyasa oyunculari arasinda alinip satilabilir. Bu tur iglemlerin yapildigi piyasa ikincil
piyasa olarak adlandirilir. Tahvil ve bono piyasalarindaki ana katilimcilar, ihraggilar,
nihai yatirnmcilar, finansal kuruluslarin tuccarlari, satig temsilcileri ve aracilardir.
Katilimcilarin amaci, piyasa riskini kontrol ederken karlarini maksimize etmek ve/veya
maliyetlerini minimuma indirmektir’®.

(128) Bu baglamda, 6zel sektor tesebbusleri tarafindan ihrag edilen tahviller ve bonolarin,
birincil ve ikincil piyasalarda islem gormektedir. Yukarida ayrintili olarak izah edildigi
Uzere, birincil piyasalarda gerceklesen faaliyetler, ilgili tahvil ihraci isleminin
tamamlanmasi ve ilk yatirirmciya satilmasindan ibaret iken; ikincil piyasalardaki iglemler
satin alinmis olan tahvillerin diger alicilara yeniden satimina iliskindir. Bu faaliyetler
nitelik bakimindan birbirinden ayrigirken s6z konusu pazarlar arasinda dikey bir iligki
mevcuttur. Bununla birlikte, ilk ihragta tahvil satin alan yatirrmcilarin ayni zamanda
ikincil piyasa oyunculari da olabilecekleri dikkate alindiginda, dosyada yapilan
degerlendirmeler bakimindan her iki piyasa arasinda farklilastirma yapilmasina gerek
bulunmadidi sonucuna variimistir. Bu minvalde, ilgili Grin pazarinin, “birincil ve ikincil
piyasalarda 6zel sektor tahvil ve bono hizmetleri pazari” olarak tanimlanabileceqgi
degerlendirilmigtir.

(129) Bununla birlikte, ilgili Pazar Kilavuzu'nun 20. paragrafinda "... inceleme konusu islem,
gerek liriin gerekse cografi agidan olasi alternatif pazar tanimlari ¢cergevesinde rekabet
acisindan endigeler yaratmiyorsa ya da alternatif tiim tanimlar agisindan rekabeti
bozucu bir etki séz konusu oluyorsa pazar tanimi yapilmayabilir." ifadesine yer
verilerek, alternatif pazar tanimlarinin sonucu etkilemedigi durumlarda ilgili pazarin
tayin edilmeyebilece@i belirtiimigtir. Bu c¢ergevede dosya konusu iddialara iliskin
yapilacak degerlendirmelere etki etmeyecedinden ilgili Grin pazar tanimi
yapilmamistir.

H.3.3. ilgili Cografi Pazar

(130) Dosya kapsaminda ulasilan sonucu degistirmediginden ilgili cografi pazar tanimi
yapilmasina gerek gorulmemistir.

H.4. Degerlendirme

H.4.1. Ozel Sektor Tahvilleri Piyasasi Ozelinde Rakipler Arasi Rekabeti Sinirlayici
Anlagsma ve Uyumlu Eylemlere Yonelik Teorik Cergeve

(131) Dosya kapsaminda iddialara konu belgelerin degerlendirmelerine yer vermeden énce,
belge igeriklerinde yer alan davranislarin 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi kapsaminda
degerlendirilip degerlendiriiemeyecegine yonelik olarak agiklamalara yer verilmistir.

79 CASE AT.40346.e
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(132) 4054 sayil Kanun’un 4. maddesinde “Belirli bir mal veya hizmet piyasasinda dogrudan
veya dolayli olarak rekabeti engelleme, bozma ya da kisitlama amacini tagiyan veya
bu etkiyi doguran yahut dogurabilecek nitelikte olan tesebblisler arasi anlasmalar,
uyumlu eylemler ve tesebblis birliklerinin bu tir karar ve eylemleri hukuka aykiri ve
yasaktir.” hUkmua yer almaktadir. S0z konusu hukim c¢ergevesinde, tesebbuslerin,
rekabete etki eden parametrelerde rakipleriyle ortak hareket etmesi yahut birbirlerinin
davraniglari hakkinda bilgi sahibi olmalari ve bu sekilde rakiplerin davranislarindaki
belirsizligin ortadan kaldirilmasi ile bu suretle piyasadaki seffafligin artiriimasi ilgili
hikim kapsaminda ele alinmaktadir. Bu bakimdan, tesebbuslerin, pazardaki rekabete
etki eden hususlardaki iktisadi kararlarini bagimsiz bir bicimde almasi beklenmektedir.
Oyle ki rekabet olgusu, her bir tesebbiisiin kendi rekabet yetenekleri ve kapasitesi
cercevesinde pazarda bagimsiz olarak hareket etmesini ve pazar davraniglarini
rakiplerinin pazar davranislariyla koordine etmemesini gerektirmektedir.

(133) Bundan hareketle, 4054 sayili Kanun'un 4. maddesi hukminde yer alan anlagsma
kavrami, rekabet hukuku uygulamasinda borglar hukukunda oldugundan daha genig
yorumlanmakta olup anlasmanin yazili olmasi, hukuki baglayiciliginin bulunmasi veya
bir yaptinm icermesi gerekmemektedir. Aksine, anlasma kavrami, bir tesebbusin
bagimsiz kararlar almasinin 6nune gecgen her turlt tesebbusler arasi irade uyusmasini
ifade etmektedir. Bu baglamda, rakipler arasinda gergeklesen bazi bilgi degisimi fiilleri,
4054 sayilli Kanun'un 4. maddesi cercevesinde anlasma ve/veya uyumlu eylem
kapsaminda degerlendirilebilmektedir. Bilgi degisimleri, fiyat basta olmak Uzere;
rekabet ortamini bozabilecek hassas bilgiler icermeleri halinde rekabet hukuku
acisindan ihlal niteligine burtnebilmektedir. Nitekim rakipler arasinda hassas nitelikteki
bilgilerin degisimi, pazar seffaflagtirarak, tesebbuslerin bagimsiz almasi gereken
kararlarda koordinasyon dogurucu etkiler vyaratarak rekabeti o6nemli Olglde
azaltabilmekte ve hatta tamamiyla ortadan kaldirabilmektedir.

(134) Yatay isbirligi Anlagsmalari Hakkinda Kilavuz'da (Yatay Kilavuz) da belirtildigi tizere
fiyat, miktar, musteriler, maliyet, satis verileri, kapasite kullanim oranlari, teklif
sartnameleri icerikleri, s6zlesme maddeleri, stok durumlari, Ar-Ge ¢alismalari, yatirm
planlari gibi bilgiler tesebbUs stratejilerini etkileyen rekabete duyarl bilgiler olarak kabul
edilmektedir. Bunlara ek olarak, rakipler arasinda bilgi degisimleri, kargilikli olabilecegi
gibi tek tarafli da gerceklesebilmektedir. Tek tarafli bilgi paylasiminin kargilikli bilgi
paylasimina gore daha az risk arz ettigi sdylenebilecekse de paylasilan bilginin
rekabete duyarli/stratejik bir bilgi olmasi durumunda rakip tesebbuslere tek tarafli
yapilan bu tir paylasimlar da ihlal olarak ele alinabilmektedir8’.

(135) Ote yandan rakipler arasi bilgi degisimleri tesebbuslerin rakiplerinin gesitli
parametrelere (satis fiyati, Gretim miktari, stok durumu, musteriler, vs.) iligkin stratejileri
hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglayarak rekabeti sinirlayici, rakip tesebbusler
arasinda koordinasyon yaratici, hatta kimi zaman uygulanmakta olan bir kartel
anlasmasinin 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 anlagma niteliginde olan ya da Uzerinde uzlasilan kurallara uyup

80 WHISH, R. (2006), Information Sharing Agreements, Swedish Competition Authority (der.), The Pros
and Cons of Information Sharing iginde, Kalmar, isveg.

81 Yatay Isbirligi Anlasmalari Hakkinda Kilavuz para. 46 ve Ornegin, Kurulun 11.04.2007 tarihli ve 07-
31/325-120 sayili, 18.04.2011 tarihli ve 11-24/464-139 sayili, 28.11.2017 tarihli ve 17-39/636-276 sayili
kararlari.
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uymadiginin takibini saglayarak kartelin isleyisini kolaylastiran bilgi degisimleri
dogrudan kartel olarak nitelendirilebilmekle birlikte®?, etkinlik kazanimlari doguran bilgi
degisimleri niteligine gére menfi tespit ya da muafiyet kapsaminda yer alabilmektedir.

(136) Ozetle teori ve uygulama, bilgi degisiminin pek ¢ok rekabetgi pazarin ortak bir 6zelligi
oldugunun ve cesitli etkinlik kazanimlari saglayabildiginin de altini gizmektedir. S6z
gelimi bilgi degisimi sayesinde bilgi asimetrilerinden kaynaklanan c¢esitli problemler
giderilebilmekte, kiyaslama gibi uygulamalar yoluyla firmalar etkinliklerini artirabilmekte
veya arama maliyetlerinin dusmesi sayesinde tuketicilerin segim 6zgurlugu
artabilmektedir. Hal boyleyken, iktisadi etkinligi ve tlketici refahini artirmayi hedefleyen
rekabet hukukunun problemi “zararsiz veya etkinlik Uzerinde yararli etkiye sahip olan
bilgi degisimlerini, anlagsmali davranigi kolaylastirmak suretiyle rekabetgci sireci ciddi
sekilde tehdit edenlerden ayirmaktir.”8 Bu ayrimin nasil yapilabilecegdi sorusuna
cevaben gerek iktisatgilar, gerekse rekabet otoriteleri ve mahkemeler, genellikle her bir
dosya Ozelinde ilgili pazarin yapisinin, degistirilen bilginin dogasinin ve degigimin nasil
yapilandirildiginin incelenmesi gerektigi yanitini vermektedirler.

(137) SOz konusu teorik agiklamalar dogrultusunda, dosya kapsaminda 6zel sektor tahvilleri
ve bonolarinin® birincil ve ikincil nitelikteki pazarlarinda gergeklesen davraniglarin ne
cihetle 4054 sayili Kanun'un 4. maddesine aykirilik teskil edebileceginin ortaya
konulmasi 6nem arz etmektedir. Bu minvalde, 6zel sektor tahvil ve bono ihraglari; ihrag
sureglerinin gergeklestiriimesi ve ihraci tamamlanmis olanlarin ikincil piyasalarda
yatirimcilara satilmasi seklinde iki asamada ele alinmistir. ihrag siirecinde, bu siirecin
yurutulmesi ve tamamlanmasi asamalarinda rol alan bankalarin davranislari 4054
saylli Kanun’un 4. maddesi kapsaminda degerlendirilebilecektir. Diger yandan, ihraci
tamamlanmis tahvillerin birincil piyasadan ¢ikarak ikincil piyasalardaki yatirimcilara
satisi asamasinda rol alan tesebbuslerin davranislari da ayni hUkim kapsaminda ele
alinabilecektir. Bu gergevede ilk olarak, birincil piyasalarda gergeklestirilen davraniglar,
ikinci olarak ise ikincil piyasalarda ortaya ¢ikan davranislar 4054 sayili Kanun’un 4.
maddesi kapsaminda ele alinmigtir.

(138) Tahvil ihracinin baglatiimasi ve tamamlanmasi ile ilk yatirrmcilara satigi asamasi
birincil piyasa olarak adlandiriimaktadir. Bu asamada genellikle yatirnrm kuruluglari
(yatinnm sirketleri, araci kurumlar vs.), potansiyel tahvil ve bono ihraggilari tarafindan
yetkilendirilmek i¢in ihraggl tesebbuslere; s6z konusu ihrag isleminin basarili bir sekilde
tamamlanmasi igin gerekli olan; tahvil ve bono piyasasinin durumu, tahvillerin ve
bonolarin fiyatlamasi, vadesi ve piyasada aktif islem goérmus/goren/gorecek olan
benzer borglanma araglarinin kosullari hakkinda bilgiler sunmaktadirlar. Araci
kurumlarin bu tur bilgilere sahip olmasi kural olarak sektor hakkindaki tecrubelerine ve
rekabete hassas bilgi degisimi niteligi tasimayan vasitalardan elde ettikleri bilgilere
dayanmaktadir. Dolayisiyla, ilgili piyasada ihra¢ edilecek olan tahvillere iligkin bilgileri
haiz olmak, yatinm kuruluglarinin aracilik ettikleri igslemin basarisi bakimindan énem
arz etmektedir. Bu sayede, bu kuruluslar tahvil ihraglari bakimindan rakiplerinden bir
adim 6ne gecmekte ve daha fazla ihraggl tarafindan yetkilendiriime potansiyeline

82 Bilgi degisimlerinin, taraflar arasinda halihazirda mevcut bir anlasmanin yiritiimesine iligkin
olabilecegi gibi rekabete hassas bilgilerin degisimini iceren tesebbusler arasi irtibatlarin bizatihi
kendilerinin de anlagsma ve/veya uyumlu eylem olarak nitelendirilebilecedi Yatay Kilavuz'un 41.
paragrafinda yer alan “Bilgi degisimi, bir anlasmanin temel konusunu olugturabilecegi gibi, baska bir
yatay anlasmanin pargasi da olabilir” ifadesiyle ortaya konmaktadir.

83 WHISH, R. (2006), “Information Sharing Agreements”, Swedish Competition Authority.

84 Gerekgeli kararin bundan sonraki boliimlerinde 6zellik arzetmedigi stirece bonolara iliskin agiklamalari
da kapsayacak sekilde tahvil ifadesi kullanilacaktir.
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kavusmaktadir. Boylelikle anilan tesebbuslerin gerek yetkilendirmede oynadiklari roller
bakimindan, gerek ihra¢ igleminin basarisi, kapsami ve yatirrmcilarin niteligi
bakimindan gerekse slre¢ boyunca yaptiklari hizmetlerden elde edecekleri Ucret
bakimindan rekabette 6ne gegmeleri mumkun olmaktadir.

Bu baglamda birincil piyasalarda gindeme gelebilecek rekabet karsiti endiselerden ilki,
ihra¢ surecinde, yatirnm kuruluglarinin ilgili pazarda iglem gormus/goren/gorecek olan
borglanma araglarina iligkin rekabete hassas ¢esitli bilgileri birbirleri ile paylagsmasidir.
Bu durum, yetkilendiriimedikleri islemlerde, ihraggilarin Ucretleri belirli dilimlere ve/veya
rollere nasil tahsis etmeyi segtigine iliskin ¢esgitli bilgileri alan kurulusglarin, ihraggilara
gelecekte yapacaklar tekliflerde ve/veya diger ticari bilgilendirme materyallerinde
kullanabilecekleri ek pazar i¢ goruleri elde etmesi durumunu ortaya ¢ikarabilecektir. Bu
pazar i¢ goruleri sayesinde, s6z konusu kuruluglar ihra¢ surecinde pasif rollere kiyasla
daha prestijli olan ve daha ¢ok Ucret getiren Global Coordinator ya da Bookrunner gibi
rolleri Ustlenebilmektedir. Bu roller ayni zamanda ilgili araci kurumun ihraggi ile daha
siki iligkiler kurmasini saglamakta ve ilgili ihra¢ sirecine dair stratejik bilgilere daha
kolay bir bicimde erisiimesini ve i¢ gorulerini geligtirerek potansiyel ihraglarda
yetkilendirilme ihtimalini rakiplerine kiyasla artirabilmektedir.

isbu dosya kapsaminda birincil piyasalarda ortaya c¢ikabilecegi degerlendirilen bir
baska bilgi degisiminin ise fiyatlandirmaya iliskin gesitli unsurlara® ve yarisan arzlara
iligskin olabilecedi dngorulmustur. Bu gergevede birincil piyasada tahvilin fiyatlamasina
iligkin olan tahvilin rayi¢ degeri ve getirisi gibi hususlarin diger yatirrm kuruluslarinca
bilinmesi bu kuruluslara rekabette avantaj saglamaktadir.

Ornegin basvuruya konu islemlerde bir tahvilin fiyatlamasi rayig fiyat (fair value, FV) ve
yeni ihrag primi (new issue premium, NIP) adi verilen iki unsurdan olugsmakta ve bu iki
unsurun birbirine eklenmesiyle ilk fiyat kanaati (initial price taughts, IPT) adi verilen bir
miktara ulagiimaktadir®. ihra¢ kamuya duyurulurken ilk fiyat kanaatine yer verilmekte
fakat rayi¢c deger ile yeni ihra¢ primi agiklanmamaktadir. NIP, ihra¢ edilecek tahvilin
yatirrmci tarafindan birincil piyasadan satin alinmasini ve dolayisiyla ihra¢ iglemine
katihmi tesvik etmeyi saglamak amaciyla ihraggi tarafindan 6denen fazladan bir getiri
olarak tanimlanabilecektir. Bu sekilde yatinmci, ilgili tahvili ikincil piyasada satin
aldiginda kazanacagi getiriden bir miktar fazlasini ilk ihragta satin aldiginda elde
etmektedir. Rayi¢ fiyat olarak ifade edilen “bugunki deger” kavrami ise tahvilin
gelecekte sahip olacagl degerin iskonto edilmesiyle elde edilen bir miktar olarak ele
alinmakta olup tahvil ihraglarinda rayi¢ deger de kamuya agiklanmamaktadir. Ancak
ihraca aracilik eden yatirrm kuruluglar veya bankalar arasinda belli bir igsleme iligkin
olarak rayic deger yahut yeni ihra¢ priminden birinin 6grenilmesi diger unsurun
hesaplanabilmesine yol agcmaktadir. Belli bir islemde rol alan araci bankanin bagka
ihraglardaki rayi¢c degeri ya da NIP miktarini 6grenmesi rol aldigi ihrag isleminde
ihragginin tahvilini daha cazip fiyatlamasina imkan saglamakta olup bu acidan ilgili
aracl bankayi rekabette avantajli konuma tagimaktadir.

Tahvil ihracinin yatinmcilardan vyeterli talebi goérebilmesi zamanlamasinin da iyi
ayarlanmasina baghdir. Ayni tarihlerde yatirrmcilarin ilgisini gekebilecek birden fazla
tahvil ihracinin yapilmasi halinde, yatirrmciyi ¢ekebilmek amaciyla ihragginin daha
yuksek bir 6deme yapmayi goze almasini gerektirebilmektedir.

85 Fiyatlandirma unsurlari arasinda; tahvilin rayi¢ degeri, islemin buyUkligi, vadesi, zaman aralidi ve
pazarin genel durumuna iligskin bilgiler yer almaktadir.

8 FV+NIP=IPT seklinde ifade edilebilecek bir formiilde FV’nin yahut NIP’in 6grenilmesi formiildeki diger
bilesenin 6grenilmesine de yol agmaktadir.
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(143) Bu gibi hususlar gergevesinde gergeklestirilebilecek bilgi degisimi yalnizca igleme
aracilik eden kurulus tarafindan yapilmig olabilecegi gibi ihragta rol alan konsorsiyum
gruplari arasinda da gergeklesebilmektedir. Bu tur bilgilerin ihracin basarisindan,
potansiyel ihracglardaki yetkilendirme iglemlerine kadar birgok unsuru etkiledigi
degerlendirilmigtir. Zira bir tahvil ihracina dair fiyatlandirma unsurlari, anlagsmalarin
bayukligu ve vadesi gibi igslem parametreleri gibi parametrelerden birkagl,
konsorsiyumda goérev almayan kurumlar bakimindan belirli bir derece belirsizlik
icermektedir. Ancak yarisan arzlarin zamanlamasina ve fiyatlandirmasina yonelik
bilgilere iligkin olarak rakiplerden elde edilen bilgiler ile ihraca aracilik eden kurulug
yahut konsorsiyum uyelerinin kisisel algilarin birlestiriimesi ve bilgilerin bir araya
getirilmesi, s6z konusu belirsizligin azalmasina yol agabilecektir.

(144) Son olarak, tahvillerin yatirrmcilar tarafindan alinip satildigi ikincil piyasalarda da
rekabete hassas bilgi degisimi suretiyle rekabetin kisitlanabilecegi degerlendirilmistir.
ikincil pazarlarda islem yapan portfdy sirketleri ve genellikle bunlarin bagh oldugu
bankalar tarafindan, bireysel tahvil ve bono alim-satim islem kosularinin rakip
tesebbuslerden ogrenilebilecegi dikkate alinmistir. Teklif toplama asamasinda, diger
bankalarin c¢atisi altinda faaliyet gosteren portfoy yonetim sirketlerinden edinilen
rekabete hassas bilgiler teklif toplayan yatirim kurulusu bunyesindeki ikincil piyasa
aktorlerine aktariima riskini barindirmaktadir. ihraca cikilacak borglanma aracinin
ihraggisi, teklif sunan yatirrmcinin alim/satim emrinin hacmi ve diger ticari kosullara
iliskin beklenti ve degerlendirmeleri de iceren s6z konusu bilgilerin 6grenilmesinin
ikincil piyasalarda tahvil ve bono alim-satim pazarinda rakip konumunda olan
tesebbulsler arasindaki rekabeti sinirlayabilecegi degerlendirilmigtir.

H.4.2. Dosya Konusu Bagvuru Kapsaminda Sunulan Belgeler?” ve S6z Konusu
Belgelere lligkin Degerlendirme

(145) Dosya konusu basvuru kapsaminda sunulan belgeler gesitlerine gore (zamanlama,
fiyatlama parametreleri, Ucret vb.) tasnif edilmis olup bu bulgular ile bunlara iligkin
aciklamalara asagida yer verilmistir.

(146) Bulgu-B188: (.....) tarihinde (.....) calisani ile (.....) galisani (.....) arasinda gergeklesen
(.....) rol aldigi; ancak (.....) rol almadigi dusunulen (.....) anvanh tesebbusun tahvil
islemlerine® 6denen Ucretlere iligkin yazisma asagidaki gibidir:

14.05.2019, (.....) Calsani > (.....)
“Litfen, (.....) lcretleri?”
14.05.2019, (.....) > (.....) Calisani
“...)(..)c

Anladim
Biraz sonra olabilir”

(147) Bulgu-B1’de yer alan yazismada, (.....) invanl tesebbUsun tahvil ihracina iligkin olarak,
bu ihragta rol alan (.....) tarafindan bu rolun karsiliginda (.....) alacagi Ucret bilgisinin
(.....) calisanina iletildigi anlasiimistir.

87 Bagvuruda sunulan belgelerin bir kisminin hem Tiirkge versiyonuna hem de farkli dillerden ingilizce’ye
cevrilmis versiyonlarina yer verilmistir. Bununla birlikte Tlrkge versiyonu sunulmayan bazi belgeler ise
basvuruda sunulan orijinal ve Ingilizce versiyonlarinin Turkgeye ¢evrilmesi suretiyle aktariimistir. Bu
cercevede Tirkge dili orijinal metinlerdeki yazim hatalari ve blyik harf vurgulari diizeltiimemistir.

88

o ()
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(148) Bulgu-B2°%0: (.....) tarihinde (.....) calisani ile (.....) galisani (.....) arasinda gergeklesen
ve (.....) ile (.....) rol aldigi distnulen (.....) Gnvanli tesebbisln tahvil igslemine®! iligkin
yazisma ile ayni tarihte (.....) ¢galisani ile (.....) ¢alisani (.....) ile arasinda gergeklesen
yazigsma agagidaki gibidir:

16.05.2022, (.....) > (.....) Calisani

“(.....)% “devam” yéniinde tavsiye, sonrasinda bizden ¢ikar, Toplanti (.....)”
16.05.2022, (.....) Calisani > (.....)

“Iyi sanslar dostum, bendeki digeri geri ¢ekiliyor”

(149) Bulgu-B2’de yer alan yazismada, (.....) rol aldidi (.....) Gnvanli tesebbusuln tahvil ihraci
isleminde (.....) tarafindan tamam devam gorusmelerinde “devam” yoninde gorus
belirtilecegine iligkin bilginin (.....) calisanina bildirildigi goértulmastur. (.....) ¢alisani
tarafindan bu bilgi alindiktan sonra, (.....) rol aldigi bir bagka ihra¢ isleminde devam
kararinin gitkmadigi bilgisinin (.....) ¢alisanina iletildigi anlagiimigtir.

(150) Bulgu-B39%: (.....) tarihinde (.....) calisani ile (.....) galisani (.....) arasinda gergeklesen
ve (.....) ve (.....) rol aldi§i dustinulen (.....)%, (.....) rol aldigi ancak (.....) rol almadigi
(-....)ile (.....) ve (.....) rol almadigi (.....) unvanl tesebbuslerin tahvil ihraglarina iligkin
yazismalar asagidaki gibidir:

16.05.2022, (.....) Calisani > (.....)
“Burada rayi¢ deger ile ne yapiyoruz?”
16.05.2022, (.....) > (.....) Calisani
“Orta ila diigik (.....)lar"

Dedik mi

16.05.2022, (.....) Calisani > (.....)

Dogru
(.....)In acilisi

16.05.2022, (.....) Calisani > (.....)
Bizim (.....) iligkin talep toplaniyor mu?
16.05.2022, (.....)> (.....) Calisani
“‘Evet”

(151) Bulgu-B3'te, (.....) ile (.....) arasinda yurutllmekte olan ¢esitli inraglara dair rayi¢c deger
bilgilerinin paylasildigi anlasiimistir. Buna gore ilk olarak (.....) galisani (.....) rol aldigi
dusundlen bir islemde rayi¢ degerin ne kadar olacagini sormakta ve (.....) ¢alisani ise
(.....) bps arasi bir oranin olacagini ifade etmistir. Bunun akabine (.....) ¢alisani yine
(.....)rolaldigi (.....) islemindeki rayi¢c degerin de (.....) bps olup olmadigini sorgulamakta
ve (.....) bu oranin dogrulugunu teyit etmigtir. (.....) galisganinin bagka bir kaynaktan
o6grendigi dusunulen (.....) islemindeki rayi¢ deder oraninin ise (.....) pbs oldugu bilgisini
(.....) ilettigi anlasiimistir. Nihayet (.....) ¢calisani ihraca g¢ikan ve muhtemelen (.....)
kastedildigi (.....) devam edip etmeyeceklerini (.....) galisanina sormakta, bu ¢alisan ise
devam edilecegini onaylamigtir.

90 (.....)

M (.....

92 Basvuruda, (.....) ifadesinin, (.....) grubu blnyesindeki tiizel kisiliklerden birini ifade etmek Uzere
kullanildigi belirtiimektedir.

9B (...)
% (...)

39/63


https://www.suez.com/-/media/suez-global/files/publication-docs/pdf-english/finance/base-prospectus-6-may-2022-en.pdf?open=true
https://www.suez.com/-/media/suez-global/files/publication-docs/pdf-english/finance/base-prospectus-6-may-2022-en.pdf?open=true

25-11/250-129

(152) Bulgu-B4°%: (.....) tarihinde (.....) calisani ile (.....) galisani (.....) arasinda gergeklesen
ve (....) rol aldigi ancak (.....) rol almadigi (.....) tahvili hakkinda ne zaman
tamam/devam goérismesi yapilacagina ve rayi¢ degere iliskin yazisma asagidaki
gibidir:

17.05.2022, (.....) > (.....) Calisani

“Tamam/Devam ne zaman?”

17.05.2022, (.....) Calisani > (.....)

“Simdi

Muhtemelen benimkiyle birlikte (.....) tane daha gelecek”

(....TICARI SIR.....)

17.05.2022, (.....) > (.....) Cahsani
Yeni baslayanlar icin rayic deger?
17.05.2022, (.....) Calisani > (.....)
(.....) rayic deger (.....)
17.05.2022, (.....) > (.....) Cahsani
Miikemmel

lyi sanslar

(153) Bulgu-B4’te, ilk olarak (.....) rol aldigi (.....) igleminde (.....) tamam-devam
goruasmelerinin ne zaman yapilacagini sormustur. (.....) ¢galisani ise bu goérigmenin o
an yapilmakta oldugunu, s6z konusu islemde devam karari ¢gikarsa piyasada toplam 4
adet ihrag igsleminin gerceklesecegini ifade etmistir. (.....) ayrica ilgili islemde rayig
degerin (.....) ve (.....) bps® oldugunu (.....) galisanina bildirmistir. Bu yazismada (.....)
tahvil ihracinda talep toplayici olarak gorev alan (.....) islemde alinacak devam kararina
ve rayi¢ degere iligkin bilgiyi (.....) galisanina ilettigi géralmustar.

(154) Bulgu-B597: (.....) tarihinde (.....) ¢alisani ile (.....) calisani arasinda gergeklesen ve
(.....) kuresel koordinator olarak rol aldigi ve (.....) rol almadigi (.....) tahvilinin rayig
degerine iligkin yazigsma asagidaki gibidir:

17.05.2022, (.....) Calisani > (.....)
“Rayic deger dostum?”
17.05.2022, (.....) > (.....) Calisani

17.05.2022, (.....) Calisani > (.....)
“.....) rayic deger (.....)"

(155) Bulgu-B4 ile ayni gun gerceklesen ve Bulgu-B5'te ise, (.....) ¢alisani (.....) isleminde
kiresel koordinator olarak gorev alan (.....) islemdeki rayi¢c degerin ne oldugunu
sormus; (.....) calisani ise degerin (.....) ve (.....) bps olarak belirlendigi bilgisini (.....)
calisanina bildirmistir.

(156) Bulgu-B69%: (.....) tarihinde (.....) tahvil ihracinda gorev alan konsorsiyumun bir (iyesi
olmayan (.....) ¢alisani ile ilgili tahvil ihracinda gérev alan konsorsiyumun Uyesi olan
(.....) calisani (.....) arasinda (.....) 0zel sektor tahviline yonelik olarak gerceklesen
Bloomberg yazigmasinda yer alan ifadeler agagidaki gibidir:

9 (....)

9% Birden ¢ok rayi¢ deger orani, ilgili islemdeki farkli ihrag dilimlerine iligkin oranlari ifade etmektedir.
97

w ()
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11.05.2022, (.....) Calisani > (.....)
“‘Rayi¢ Deger (.....)?”

11.05.2022, (..... )>(.....) Calisani
“(.....) Rayi¢ Deger (.....)”

(157) Bulgu-B5 ile benzer sekilde Bulgu-B6’da da (.....) ¢alisaninin (.....) tahvil ihraci
isleminde rol alan (.....) galisanina islemdeki rayi¢ degeri sordugu ve (.....) calisaninin
da ilgili de@erin (.....) bps oldugunu séyledigi anlasiimigtir.

(158) Bulgu-B79%: (.....) tarihinde (.....) galisani tarafindan (.....) konsorsiyum Uyesi olmadigi
birislem olan (.....) 6zel sektor tahviline yonelik olarak “(.....)" “(.....)"ve “(.....)”adh sirket
ici gruplarinda gergeklestirilien Bloomberg yazismalarinda yer alan ifadeler asagidaki
gibidir:

11.05.2022, (...... ) Calisani > (......) Sirket ici Gruplari (.....)
“(.....) Rayi¢ Deger (.....)”

(159) Bulgu-B7°de, (.....) galisani Bulgu-B6’da 6grendigi (.....) tahvil ihracinin rayi¢ deger
bilgisini (.....) satis ve yatirnm ekiplerine iletmigtir.

(160) Bulgu-B8'%0: (.....) tarihinde (.....) tahvil ihracinda gorev alan konsorsiyumun (yesi
olmayan (.....) ¢calisani (.....) ile ilgili tahvil ihracinda gorev alan konsorsiyumun Uyesi
olan (.....) galigani (.....) arasinda (.....) 6zel sektor tahviline yonelik olarak gerceklesen
Bloomberg yazigmasinda yer alan ifadeler agagidaki gibidir:

03.01.2023, (....0)>(.....)

“FVi (.....)te gbriiyor musunuz?”
03.01.2023, (.....) > (.....)

“Evet”

(161) Bulgu-B8de, (.....) galisaninin (.....) tarafindan ihrag edilen tahvil isleminde, bu ihragta
rol alan (.....) ¢alisanina rayi¢ degerin (.....) bps olup olmadigini sordugu; (.....)
calisaninin ise ilgili oranin dogrulugunu teyit ettigi géralmustar.

(162) Bulgu-B91%"; (.....) tarihinde (.....) tahvil ihracinda gérev alan konsorsiyumun Uyesi
olmayan (.....) ¢calisani (.....) ile ilgili tahvil inracinda gorev alan konsorsiyumun Uyesi
olan (.....) galigani (.....) arasinda (.....) 6zel sektor tahviline yonelik olarak gerceklesen
Bloomberg yazigsmasinda yer alan ifadeler agagidaki gibidir:

12.01.2023, (.....) >(.....)

“(.....) iyi, hizlica fiyatlandi”
12.01.2023, (.....) >(.....)

“Tebrikler”

12.01.2023, (.....) >(.....)

“.....) NIP olarak mi? FV (.....) degil mi?”
12.01.2023, (.....) >(.....)

“Birinde (.....)rayi¢c deger vardi”
12.01.2023, (.....) >(.....)

“Ust @

12.01.2023, (.....) >(.....)

“Simdi biz dinleniyoruz”

12.01.2023, (.....) >(.....)

“Kligtik emir defteri tahsis igin yardimci oldu”

% (...
100 (.,

101(....)
41/63



25-11/250-129

12.01.2023, (.....) >(.....)
“IOIH

12.01.2023, (.....) >(.....)
“biraz aggézlii (.....)”

(163) Bulgu-B9’da (.....) ¢galisaninin (.....) ihracinda goérev alan (.....) ¢calisanina islemdeki NIP
ve rayi¢ deger bilgisini sordugu, (.....) calisaninin ise rayi¢ degerin (.....) bps olarak
belirlendigini ifade ettigi géruimustar.

(164) Bulgu-B10192: (.....) tarihinde (.....) talep toplayici olarak hareket ettigi (.....) ait bir 6zel
sektdr tahvilinin ihrag sureciyle ilgili olarak (.....) ¢alisani (.....) ile (.....) calisani (.....)
arasinda gergeklesen Bloomberg yazigsmasinda yer alan ifadeler asagidaki gibidir:

01.03.2023, (.....) >(.....)

“Bu (.....)tan aldiginiz ilk yetkilendirme, degil mi”
01.03.2023, (.....) >(.....)

“Evet ilk”

01.03.2023, (.....) >(.....)

“NIP olarak (.....) bp mi?

sadece hem fikir olalim diye”

01.03.2023, (.....) >(.....)

“Evet efendim

Nokta atigt”

(165) Bulgu-B10’a konu olan yazismada, bulguya konu ihra¢ islemi (.....) adli ihraggi
tarafindan gergeklestiriimis olup bu islemde (.....) talep toplayici olarak rol almigtir. S6z
konusu yazigsmadan (.....) ¢galisaninin (.....) ¢galisanina ilgili islemdeki NIP’in (.....) bps

olup olmadigini sordugu; (.....) ¢alisaninin ise ilgili oranin dogrulugunu teyit ettigi
anlasiimistir.

(166) Bulgu-B111%3: (.....) tarihinde (.....) ¢alisani tarafindan (.....)de konsorsiyumun (yesi
oldugui (.....) 6zel sektor tahvili islemine yonelik olarak “(.....)” “(.....)"ve “(.....)"adl sirket
ici gruplarinda gergeklestirdigi Bloomberg yazismasinda yer alan ifadeler asagidaki
gibidir:

10.05.2022, (.....) Cahsani > (.....) Sirket ici Gruplari (.....)

“Rayi¢ Deger (.....) bp”

(167) Bulgu-B11°de, birincil piyasa faaliyetleri kapsaminda elde edilmis olan (.....) islemindeki

rayi¢ degerin (.....) bps oldugu bilgisinin (.....) ¢alisani tarafindan satis ve yatirm
ekiplerine iletildigi anlagiimigtir.

(168) Bulgu-B121%4: (.....) tarihinde (.....) g¢alisani tarafindan piyasadaki yaklasan ihrag
islemleri olan (.....) ve (.....) tahvil ihracina yonelik olarak “.....)" “(.....)”" ve “(.....)” adli
sirket i¢i gruplarinda gergeklestirlen Bloomberg yazigmasinda yer alan ifadeler
asagidaki gibidir: ‘

22.09.2021, (.....) Calisani > (.....) Sirket Ici Gruplari (.....)
(...)
“*yarin ihrac¢ olacaklar

(.....) hyrbrid

() ()il (.)y

102 TEEEE
108 (..

104(..)
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giin igi (.....)y ters “Yankee”'®, ismi nasil yorumladiginiza bagl -(.....)y'nin yakin

zamandaki arka plan gbz éniine alindiginda ne kadar siki olacagini gérmek ilging
olacak”

(...) -

22.09.2021, (.....) Calisani > (.....) Sirket I¢i Gruplari (.....)

Rayic deger (.....) bp”

(169) Bulgu-B12’de, birincil piyasa faaliyetleri kapsaminda elde edilmis olan (.....) ve (.....)
islemlerinin ertesi gun ihracinin duyurulacagi bilgisinin (.....) caligsani tarafindan satis
ve yatirim ekiplerine iletildigi anlagiimigtir.

(170) Bulgu-B13197: (.....) tarihinde (.....) tahvil ihracinda gorev alan konsorsiyumun Uyesi
olmayan (.....) ¢alisani ile ilgili tahvil ihracinda gérev alan konsorsiyumun Uyesi olan
(.....) calisani (.....) arasinda (.....) 0zel sektor tahviline yonelik olarak gerceklesen
Bloomberg yazigmasinda yer alan ifadeler agagidaki gibidir:

22.09.2021, (.....) > (.....) Calisani
(...)

“Simdi, devam”

22.09.2021, (.....) Calisani > (.....)
“Cok iyi”

22.09.2021, (.....) Cahsani > (.....)
‘Fv?”

22.09.2021, (.....) >(.....) Calisani
“Baz durumu mu istiyorsun”
22.09.2021, (.....) >(.....) Calisani
“Yoksa performans (st durumu mu”
22.09.2021, (.....) >(.....) Calisani
“(.....) performans Usti”

22.09.2021, (.....) Cahsani> (.....)
“Bu rayi¢c deger mi?”

22.09.2021, (.....) >(.....) Calisani
“Nihai ihracg fiyati seviyesi beklentisi”
22.09.2021, (.....) >(.....) Calisani
“‘Rayic degere egit oldugunu diiglinliyorum”

(..

(171) Bulgu-B13’te (.....) tarafindan yapilan bir ihrag isleminde konsorsiyumda gorev alan
(.....) tarafindan (.....) hem tamam-devam konusunda hem de rayi¢ deger konusunda
bilgi verildigi gorulmustur.

(172) Bulgu-B141%8; (.....) tarihinde (.....) Ozel sektér tahvili ihracinda gorev alan
konsorsiyumun uyesi olmayan (.....) ¢calisanlari tarafindan, (.....) 6zel sektor tahviline
yonelik olarak “(.....)" “(.....)” ve “(....)” adh sirket i¢i gruplarinda gergeklestirilen
Bloomberg yazismasinda yer alan ifadeler asagidaki gibidir:

22.09.2021, (.....) > (.....) Sirket Ici Gruplar (.....)
“Acil bir durum olmadikga bugtin ¢agriy! sonlandirmayi digtiniyorum”
22.09.2021, (.....) Calisani > (.....) Sirket Ici Gruplari (.....)

105 “Ters Yankee” ifadesi, bir ABD sirketi tarafindan yabanci bir para biriminde, érnegin avro cinsinden,
ihrag edilen tahvil anlamina gelmektedir.

106 (...
107 (...
108 (...
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“Evet, baslangicta, (.....) “bilgilendirildiginden” emin olmak icin hisseyi piyasadan {(.....)
glin énce pazarlamak istediler —ayni sey Aralik ayinda Bp ve diger birgok isim igin
yapildr”

22.09.2021, (.....) Calisani > (.....) Sirket ici Gruplari (.....)

“daha sonra Pazartesi giinii satildi ve bir kenara birakildi”

22.09.2021, (.....) Calisani > (.....) Sirket ici Gruplari (.....)

“Sonunda (.....) a) miimkiin oldugunca ¢abuk halletmek ve b) (.....) gekinmemek igin
..... ) karsi ¢ikti”

(...) _

(.....) Cahsani > (.....) Sirket Ici Gruplari (.....)

(-..)

“..)(....)y(..)bpde, (...)ebenzer’

(173) Bulgu-B14’te (.....) galisaninin, (.....) ¢alisani (.....) ihracina iliskin aldi1g bilgileri (Bulgu-
B13), rayi¢ deger tahmini de dahil olmak Uzere, es zamanli olarak (.....) sirket ici sohbet

LTS

gruplari olan “(.....) syndicate”, “(.....)", “(.....)" ve “(.....)"da paylastigi gorulmustur.

(174) Bulgu-B151%°%: Kiresel koordinatorlerinden birinin (.....) oldugu ve (.....) kiresel
koordinator ya da aktif talep toplayici olarak yer almadigi (.....) tahvilinin ihra¢ edildigi
(.....) tarihinde (.....) galisaninin (.....) ¢galgsani (.....) aldigi rayi¢ de@er bilgisini, hazine
uyeleri de dahil olmak Uzere katilimcilar (.....) ¢calisanlari (.....) olan (.....) sirket ici
sohbet grubunda paylastigi yazisma asagidaki gibidir:
17.11.2021, (.....) > (.....) Calisani
‘Rayi¢ Deger (.....)/ (.....)”
17.11.2021, (.....) > Katiimcilari (.....) olan (.....)
“(.....) Rayi¢ deger (.....) / (.....)”
(175) Bulgu-B15’te (.....) gorev almadigi (.....) tahvilinin ihracina iligkin olarak bu islemde
gorev alan (.....)’dan 6grendigi rayic deger bilgisini sirket ici diger ekiplerle paylastigi
gorulmasgtur.

(176) Bulgu-B16'1%: (.....) calisani ile (.....) cahsani (.....) arasinda (.....) de aktif talep
toplayicilar arasinda bulundugu (.....) 6zel sektor tahvil ihracina iliskin ihra¢ tarihi
henlz agiklanmamigken, ihra¢ tarihi ve rayic degerine iliskin gerceklestirdikleri
Bloomberg yazismasinda yer alan ifadeler asagidaki gibidir:

17.11.2021, (.....) Cahsani > (.....)

“(.....)’nin yarin ¢cikma olasiligi hakkinda sizi rahatsiz edebilir miyim?
Ve Rayig¢ Deger (.....)?”

17.11.2021, (.....) > (.....) Calisani

‘Rayi¢ Deger (.....), evet

(.....) ust diizey, yarin mi henliz emin degilim”

(177) Bulgu-B16’da (.....) isleminde aktif talep toplayicilardan biri olan (.....), ihrag tarihi henlz
aciklanmamigken, ihracin ne zaman acgiklanacagini ve islemdeki rayi¢ degerin (.....)
bps ve (.....) bps olacagini (.....) ilettigi gorulmustar.

(178) Bulgu-B171"": (.....) da talep toplayici olarak hareket ederek sirecini yarattiga (.....)
tahvilinin ihracina iligkin (.....) ¢alsani ile (.....) ¢alisani (.....) arasinda gergeklesen
Bloomberg yazismasinda yer alan ifadeler ve (.....) ¢calisaninin (.....) aldigi geri bildirim
Uzerine (.....) calisani (.....) ile de gergeklestirdigi Bloomberg yazismasinda yer alan
ifadeler agsagidaki gibidir:

31.08.2021 (.....) Calisani > (.....)

109 TEEEE
10 (...
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“Glzel (.....)

Rayi¢ Deger (.....)?”

31.08.2021, (.....) > (.....) Calisani

“Biz buna (.....) dedik”

31.08.2021, (.....) Calisani > (.....)

“Simdilik (.....) baz puan ancak talep biraz artarsa (.....)

..... ) bana (.....) dedi, bu yizden rahat davrandim

(.....) veya birazcik daha yliksek olabilecegini diigtindiim ancak (.....) degil”
31.08.2021, (.....) > (.....) Calisani

*kesinlikle (.....) degil”

(179) Bulgu-B17’ye bakildiginda (.....) ihracinda talep toplayici olarak goérev alan (.....)
calisaninin (.....) galisanina ilgili islemdeki rayi¢c degerin (.....) bps olarak belirlendigini
ilettigi; (.....) calisaninin ise bu bilgiyi (.....) ¢alisanina aktardigi ve ilgili oran Gzerinde
yorumda bulunduklari géraimustur.

(180) Bulgu-B18'12; (.....) aktif talep toplayici olarak hareket ettigi (.....) ihracina iligkin (.....)
cahisani ile (.....) calisani (.....) arasinda gegen yazismada yer alan ifadeler agagidaki
gibidir:

31.08.2021, (.....) Calisani > (.....)

“Persembe erken mi yoksa uzun hafta sonunu Cuma anlasmasiyla iptal mi
ediyorsunuz?”’

31.08.2021, (.....) Calisani

“Persembe efendim”

(181) Bulgu-B18’de (.....) talep toplayici olarak rol aldigi (.....) ihracinda ilgili ihracin
zamanlamasinin (.....) galigani tarafindan (.....) galiganina soruldugu, (.....) galisaninin
ise ihracin Persembe gunu duyurulacagini ifade ettigi goralmustar.

(182) Bulgu-B19'13: (.....) tarihinde (.....) galisani tarafindan “(.....)" “(.....)” ve “(.....)” adl
sirket ici Bloomberg sohbet grubunda, (.....) 6zel sektor tahvilinin rayi¢c degerine iligkin
(.....)  calisanm (.....) ile yaptigi yazisma sonucu elde ettigi bilgiyi paylastig
yazigmasinda yer alan ifade asagidaki gibidir

02.09.2021, (.....) Calisani > (.....) Sirket Ici Gruplari (.....)
‘Re/(.....), rayi¢ deger (.....)/ (.....)”

(183) Bulgu-B19’da (.....) ¢calisani tarafindan (.....) elde edilen rayi¢ deger bilgilerinin (.....)
yatinnm ve satis ekipleriyle paylagildigi goraimustar.

(184) Bulgu-B20: (.....) tarihinde ihrag edilen (.....) tahvilinin ihracinda pasif tarafta yer alan
(.....) gahgani (.....) ile (.....) ¢alhsani arasinda 30.08.2021 tarihinde gergeklesen
yazismada yer alan ifadeler asagidaki gibidir:
30.08.2021,(.....)> (.....) Calisani

(....TICARI SIR.....)

112
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(185) Bulgu-B20’e konu yazismada (.....) isleminde pasif talep toplayici olarak rol alan (.....)
calisani tarafindan ilgili igleme kimlerin hangi miktarda yatirrm yaptiginin (.....) ile
paylasildigi goralmustar.

(186) Bulgu-B21'"4: Aralarinda (.....) varlik yonetimi ekibinden (.....) da bulundugu (.....)
calisanlarindan olusan bir Bloomberg sohbet grubunda, (.....) galisani (.....) 09.08.2021
tarininde (.....) vadeli (.....) tahvili i¢cin (.....) tarafindan belirlenmis fiyat/kogullar
uzerinden bir alim emrine atifta bulunarak bu bilgiyi paylastigi Bloomberg sohbet
grubundaki yazigsmasinda yer alan ifadeler asagidaki gibidir:

09.08.2021, (.....)
Alict (...)mm (....)b+(...)/ z+(....)% (....)/

(187) Bulgu-B21°de (.....) tarafindan (.....) varlik yonetimi ekibine, 04.01.2030 vadeli (.....)
tahvili igin (.....) tarafindan belirlenmis bir alim emrine dair fiyat ve kosullarin iletildigi
anlagiimigtir.

(188) Bulgu-B22'15; (.....) aktif talep toplayicilari arasinda bulundugu ihragglilari; (.....) ve
(.....) olan tahvilin ihracina iligkin (.....) calisani ile (.....) g¢alisani (.....) arasinda
05.08.2021 tarihinde gerceklesen WhatsApp yazigsmasinda yer alan ifadeler agagidaki
gibidir:

05.08.2021, (.....) Calisani > (.....)

“Taleplerin durumu nedir?”

05.08.2021, (.....) > (.....) Calisani

“Bazi bliyiik olanlar acik olmamakla birlikte simdiye kadar (.....); ¢ok ¢ok dengeli bir
sekilde [dagildi]; sonlara dogru biraz daha az”

05.08.2021, (.....) Calisani > (.....)

“[Esit olarak] dagitildi mi yoksa ¢ogunluk kisa vadede mi?”
05.08.2021, (.....) > (.....) Calsani

“cok cok dengeli bir sekilde [dagildi],

sonlara dogru biraz daha az

(.....)

(......m Paylagim (... )/(....)/(.....)”

(189) Bulgu-B22’de (.....) isleminde aktif talep toplayicilardan biri olan (.....) tarafindan (.....),
toplanan talep miktarina ve tekliflerin egit oranda olduguna dair bilginin aktarildigi
goralmustar.

(190) Bulgu-B2316: (.....)""7 (.....) tarihinde, (.....)'"8, (....)""° ve (.....)"%° (.....) tarihinde
gerceklestirecekleri tahvil ihraglarina iliskin 28.02.2019-07.03.2019 tarihleri arasinda
(.....) galisani (.....), (.....) gahgani (.....), (.....) cahsani (.....), (.....) galisani (.....), (.....)
cahisani (.....) ve (.....) calisani (.....) arasinda gegen Bloomberg yazigsmasi asagidaki
gibidir:

paylastiniz mi?

(..)

(--eer)
(--eer)
(--eer)
"7 (.....) tahvil ihracinda ortak aktif talep toplayicilar (.....)tir.
(.....) tahvil ihracinda ortak aktif talep toplayicilar (.....)tir.
(.....) tahvil ihracinda aktif talep toplayicilar (.....)dr.

(.....) tahvil ihracinda aktif talep toplayicilar (.....)dir.
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(.....) icin yaklasik (....)bp NIPye ulasiyordum - buradan sizde buna mi
ulasiyorsunuz?”

28.02.2019, (.....) > (.....) Calisani

“‘Bende ~(.....)bps vardi-> (.....), bunu su an ne olarak degerlendirdiginizden emin
degilim”

(.....) NIP’sini nerede gérdiiklerini sorabilir miyim?

bende (.....) var”

28.02.2019, (.....) > (.....) Calisani

“(.....)bps diyelim

belirli 6lgtide, fiyat egrisine ve disik nakit fiyatlari icin herhangi bir rayi¢c deger
ayarlamasina iliskin varsayimlara tabi olarak”

01.03.2019, (.....) > (.....) Calisani

“Yine de bunu diglindiikten sonra ve tamam/devam gériismesinde bulundugumuz
yere Kkiyasla biraz iyilesme gdéstermek igcin — nihai fiyatlama olarak % (.....)
gbstermekte sorun gérmiyorum - Ozellikle (.....) (.....)bps NIPnin sabitlenmesi
g6zoéntine alindiginda. Ama IPT lerde bir degisiklik yok”

05.03.2019, (.....) > (.....) Calisani

“Guinaydin ekip - (.....) ile ilgili paylasabileceginiz herhangi bir glincelleme var mi?”
07.03.2019, (.....) > (.....) Calisani

“(.....) ihrac gerceklestirecedi giin (.....) ihraca devam edecegini sanmiyorum,yarin
sabah devam edelim”

07.03.2019, (.....) > (.....) Calisani

“kesinlikle - yarin takip etmeyi diistinliyordum”

07.03.2019, (.....) > (.....) Calisani

“(.....) persembe glinli muhtemelen pazarda olacagini not edin”

07.03.2019, (.....) > (.....) Calisani

“(.....) NIP’sine ne diyorsun (.....)?”

(...)

07.03.2019, (.....) > (.....) Calisani

“Bilginize / #*{.....) YENI IHRAC: IPT % (.....) EMIRDEFTERLERI ACILMISTIR
buglin igin endigeleniyorum, Tlirkiye cds (.....) daha genis, yerel birim son bir buguk
haftadir en genis, kan kaybediyoruz

bunun igin fiyat hassasiyetlerini esnettiklerinden siipheleniyorum”

07.03.2019, (.....) > (.....) Calisani

“IPTlerdeki” “(.....) NIC’lere'®" ne diyorsunuz?

07.03.2019, (.....) > (.....) Calisani

“ancak (.....) hareket imkani hakkinda gercekten endiseleniyorum”

07.03.2019, (.....) > (.....) Calisani

07.03.2019, (...} > (.....) Calisan
“asagi yukarr”

(191) Bulgu-B23'te (.....) tarihinde tahvil ihrag eden (.....) ile (.....) tarihinde tahvil ihrag eden
(.....) ve (.....) ihrag kosullarinin konusuldugu goértlmustar. (.....) tahvil ihracina iligkin
Bloomberg konsorsiyum grubunda yapilan yazigsmada (.....) ihracinda aktif talep
toplayici olarak yer almayan (.....) tarafindan (.....) ve (.....)’a (.....) ihracinda (.....) bp
NIP’e ulastiklar belirtilip kendilerinin de bu tutara ulasip ulasmadiklari sorulmustur.
Bunun Gzerine (.....) tarafindan ise NIP deg@erinin (.....) bps oldugu belirtilmis ve (.....)
ve (.....)a (.....) ihracindaki NIP degerini nerede gordukleri sorulmustur. S6z konusu

21New issue concession - NIC basvurudaki geviride “yeni ihrag imtiyazlar1” olarak belirtilmistir.
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soru (.....) tarafindan ise “(.....)bps diyelim” ifadesi ile cevaplanmigtir. 01.03.2019
tarihinde (.....) tarafindan ise (.....) ihracindaki ihracin zamanlamasi ve NIP bilgisi
hakkinda durum guncellemesi yapilmistir. 07.03.2019 tarihli yazismada ise, (.....)
ihracinda aktif talep toplayici olarak yer almayan bankalarin da bulundugu s6z konusu
grupta (.....) ile (.....) arasinda (.....) ihracinin NIP bilgisinin konusuldugu gértlmustur.

(192) Bulgu-B24122; (.....)'23 (....)"%* ve (.....)"%° (.....) tarihinde, (.....)"%°% ve (.....)"%" (.....)

tarininde gergeklestirecekleri tahvil ihraglarina iligkin 26.06.2020-30.06.2020 tarihleri
arasinda (.....) galigsani (.....), (.....) calisani (.....), (.....) calisani (.....), (.....) gahsani (.....),
(.....)calisani (.....), (.....) galisani (.....) arasinda gegen Bloomberg yazismasi asagidaki
gibidir:

26.06.2020, (.....) > (.....) calisani

‘oldukga yogun gériindyor, bu ylzden daha yogun bir sali/garsamba giindi

eklemektense bununla giin icinde devam edebiliriz”

26.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“(.....)’e katiliyorum, eger pazartesi glinli piyasa varsa, o firsati degerlendirin”

26.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“Yarisan var mi?”

26.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“Hayir, sadece yogun”

29.06.2020, (....) > (.....) calisan

“(.....) eikiyor”

(...)

29.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“Pazar hala sallantida”

29.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“inigli ¢ikigh olacak”

(...)

29.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“Asya disinda aciklanan bir EM (Gelismekte olan piyasalar) islemi var mi?”
29.06.2020, (.....) > (.....) calisani
“(.....)ve(....)

ikisi de iyi gidiyor gibi gériiniiyor”
29.06.2020, (.....) > (.....) calisani

e

29.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“(.....) hibritleri de”

29.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“bir (.....) tahvil yetkilendirmesi duyuruldu”
29.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“.....)

Giizel

(..

..) tahvil ihracinda ortak aktif talep toplayicilar (.....) (sadece avro), (.....)’tir (sadece avro).
..) tahvil ihracinda ortak aktif talep toplayicilar (.....)’dur.

..) tahvil ihracinda ortak aktif talep toplayicilar (.....)'dir.

..) tahvil ihracinda ortak aktif talep toplayicilar (.....).

..) tahvil ihracinda ortak aktif talep toplayicilar (.....)dir.

-
N
[$}]
A~ N~~~
— — — — — ~—
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Bir baska endise de bugiinkii islemlerde yapilan revizyonlarin, ilk fiyat
kanaatinden'®  nihai fiyatlamaya (...)bp ile  gececedimiz  yéniindeki
mantigimizi/fikrimizi desteklememesi....

(.....) yarinki ig oldugunu varsayalim mi? IPT ler agikta, bir bakima?”

29.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“Evet, ancak hicbiri yarisan olamaz”

29.06.2020, (.....) > (.....) calisani

‘tesekklirler

(...)

(.....) olan var mi? (.....) bugiinkii islemlerin yeni ihrag primini'?® bilmek istiyor....”
29.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“Amerikan Dolari hala pazarda”

29.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“Ah-ha. Peki NIP ile ilgili olarak - eger bir sey varsa - ne séylemek istiyoruz? (.....)
analiz yazisinda &éneriler var ve girket bugtinkd islemlerin NIP’ini istedi... sadece (.....)
var...!

There”

30.06.2020, (.....) > (.....) calisani

“Glzel AT1 yetkisi! (.....) haberdar/bilgilendirilmis oldugunu varsayalim mi?”

(193) Bulgu-B24’te (.....) tahvil ihracina iliskin Bloomberg konsorsiyum grubunda yapilan
yazismada, ihrag islemin zamanlamasinin konusuldugu goérulmustur. Bu kapsamda
s6z konusu ihracin aktif talep toplayicilar arasinda yer alan (.....) tarafindan ilgili
tarinlerde yarisan arz olup olmadigi sorulmus, (.....) tarafindan ise yarisan arz olmadigi,
yalnizca ilgili tarihlerin yogun oldugu bilgisi paylasiimigtir. 29.06.2020 tarihli yazismada
ise (.....) tarafindan (.....) ayni gin ihra¢ edilen islemlerin NIP bilgisini 6grenmek
istemesi nedeniyle (.....) tahvilinde gorev alan bankanin olup olmadidi sorulmustur. Ote
yandan ilgili konsorsiyum sohbetinde (.....) s6z konusu ihracta talep edilen NIP verisini
sagladigina iligkin olarak herhangi bir belge/yazigma sunulmamistir.

(194) Bulgu-B25"3°: (.....)"3" ve (.....) (.....) tarihinde gergeklesecek tahvil ihraglarina iligkin
10.06.2021-15.06.2024 tarihleri arasinda (.....) calisani (.....), (.....) gahsani (.....), (.....)
cahsani (.....), (.....) ¢alisani (.....), (.....) ¢ahgani (.....) arasinda gecen Bloomberg
yazigsmasi asagidaki gibidir:

10.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“ve eger gelecek hafta islem olmazsa, grubun durusu ne olacak: / pazartesiden
itibaren bakmaya basla, yani pazartesi duyurusu / sali yayinlanmasi / O hafta daha
fazla Tiirk arzi hakkinda séylenti”

10.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“O hatfta igin bagka bir yetkilendirmem var, belgelerle ilgili son durumun ne oldugunu
kontrol edeyim”

10.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“pazartesi ve sall glinleri igin kafa kafaya gitmek istemedigimiz yarisan arzlar var
(.....)

bu yiizden (.....) veya (.....) de olmamiz gerektigini diigiiniiyorum”

10.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“Ben bunlara yarisan demezdim, Tiirkiye'den arza derdim

gecmiste birkag tanesini ayni giin yaptik’

10.06.2021, (.....) > (.....) calisani

128 |nitial price thoughts — IPT basvuruda sunulan geviride “ilk fiyat kanaati” olarak belirtiimistir.

129 New issue premium - NIP basvuruda sunulan geviride “yeni ihrag primi” olarak belirtilmistir.
180 (....)

131 (_....) tahvil ihracinda ortak aktif talep toplayicilar (.....); HAZINE tahvil ihracinda ortak aktif talep
toplayicilar (.....)dir.
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“(.....)de oldugunuz degil, ek bir tane”
10.06.2021, (.....) > (.....) calisani
“belki de diger ihraggilariniz (.....) ile kafa kafaya devam etmek istemediklerini

diisiiniiyorlardir &”

10.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“Sanirim yarigan tiim arzlari ihraggiya yorumsuz bildiriyoruz

varsayim yok’

10.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“umarim kendi kendine ¢ozliliir

mlisteri zaten 15’ine odakland/”

10.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“sadece girmeye caligirken birbirimizin ayadina takilmayalim
ontimlizdeki hafta yolculuk igin ideal

ancak ihragginin sansini denemek igin 6deme yapacagindan emin degilim’
(...)

14.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“(.....) ile ¢ikti

fiyatlandirma yarin

bence giin icinde kafa kafaya ¢cikmak iyi bir fikir degil’

14.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“Yarin igin hala pazarlara bakardim

(.....) cok farkli teklifler’

(...)

15.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“(.....) islemi nasil gidiyor?”

15.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“(.....) rayic degeriniz nedir?”

“....), (---..), (-....)islemiyle ilgili 5nemli bir sey olursa liitfen haber verin”
15.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“Simdilik Asya ve Korfez (ilkeleri merkezli oldugundan (.....) pek bir sey 6grenemedik
(-....) bekliyorlar

Hadi ¢ikalim’”

15.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“(.....) (.....) olarak belirlendigini gériiyorum, rayic dederinizi nerede belirlediniz?
Kabaca (.....)bp geri mi yoksa sukuk igin fazla ayarlama mi yaptiniz?”
15.06.2021, (.....) > (.....) calisani

“Rayic deger geleneksel igin (.....)”

(195) Bulgu-B25'te (.....) tahvil ihracina iligkin Bloomberg konsorsiyum grubunda yapilan
yazismada, ilk olarak tahvil ihracinin zamanlamasinin konusuldugu gértlmustar. Bu
kapsamda her iki ihragta da aktif talep toplayici olarak gorev yapan (.....) ve (.....)
tarafindan s6z konusu ihra¢ iglemlerin ayni zamanda c¢ikmamasi gerektigi ifade
edilmistir. Yazismanin devaminda yer alan 15.06.2021 tarihli yazismada ise (.....) tahvil
ihracinda aktif talep toplayici olarak yer almayan (.....) tarafindan (.....) ihracindaki rayic
degerin soruldugu gorulmustur. Her iki inragta da aktif talep toplayici olarak gorev alan
(.....) tarafindan ise (.....) pek bir sey 6grenemedikleri ve “(.....) lar1 bekliyorlar”ifadesinin
kullanildigi gorulmustir. Daha sonra (.....) tarafindan (.....) ihracindaki fiyatlama
hakkinda tekrar bilgi istendigi ve “(.....) olarak belirlendigini gbriiyorum, rayi¢ degerinizi
nerede belirlediniz? Kabaca (.....)bp geri mi yoksa sukuk igin fazla ayarlama mi
yaptiniz?” ifadelerinin kullanildigi goralmustar. (.....) tarafindan ise s6z konusu sorunun
‘Rayic deger geleneksel igin (.....)” seklinde cevaplandidi anlasiimistir.
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H.4.3. Dosya Konusu Basvuru Kapsaminda Sunulan Belgelere iliskin Genel
Degerlendirme

inceleme konusu iddialar temel olarak Avrupa 6ézel sektdr tahvil piyasalarinda, bu
tahvillerin birincil pazarlarda ihraci asamasinda ve ikincil pazarlarda gordukleri
islemlerde rol alan bankalarin aralarinda yapmis oldugu rekabete hassas bilgi degisimi
iddiasina yonelik olarak bagvuruda bulunmug ve buna yonelik olarak belgeler
sunmustur. ilgili bagvuruda ve sonrasinda tarafca iletilen yazilarda, temel olarak;

- birincil piyasalarda (.....) calisanlar ile ihrag¢ edilecek/edilmis tahvillerde
gergeklesen FV ve NIP gibi gizli bilgiler ile ihracin zamanlamasina iligkin bilgileri
karsilikli olarak paylastiklari ve kendilerinin rol aldiklari/alacaklari ihraglar
bakimindan kendilerini bu bilgilere gére konumlandirdiklari;

- ilgili gahganlarin edindikleri s6z konusu bilgileri ayni banka bunyesinde ikincil
piyasada faaliyet gdsteren ekipler ile paylasarak bankanin bu piyasadaki
faaliyetlerini paylasilan bilgilere gore konumlayabildigi

ifade edilmigtir.

Aciklanan hususlar cergcevesinde sunulan belgelerin igerigine bakildiginda, (.....)
calisaninin buyuk ¢cogunlugu AB sinirlari dahilinde faaliyet gosteren tesebbuslerin ihrag
ettigi ya da edecekleri tahvil islemlerine iligkin olarak rakip banka galiganlari arasinda
gergeklegtirilen rekabete hassas bilgi degisimi olabilecegi ihtimali olan yazigmalarin
bulundugu goérilmistir. ilgili yazismalar incelendiginde, bu tip bilgilerin paylasildigi
ihrag islemlerinin baylk ¢ogunlugunun Tarkiye Cumhuriyeti sinirlar disinda yerlesik
tesebbusler tarafindan gergeklestiriimis oldugu gorulmustur. Bu olgudan hareketle
basvuruya konu davraniglarin 4054 sayili Kanun’un 2. maddesi uyarinca 4054 sayili
Kanun’un kapsamina girip girmediginin ortaya konulmasi gerekmistir. ilgili madde
hikmune gore Turkiye Cumhuriyeti sinirlari icinde mal ve hizmet piyasalarinda faaliyet
gOsteren ya da bu piyasalari etkileyen her turll tesebbusun aralarinda yaptigi rekabeti
engelleyici, bozucu ve kisitlayici anlasma, uygulama ve kararlar (...) 4054 sayili Kanun
kapsamina girmektedir.

ilgili hilkim kapsaminda éncelikle, basvuruda belgelerine yer verilen eylemlerin her
turll tesebbusun aralarinda yaptigi rekabeti engelleyici, bozucu ve kisitlayici anlagma,
uygulama ve karar niteligi tasiyip tagsimadigi tespit edilmesi sonrasinda ise bu
davranisin ihlal olarak degerlendiriimesi durumunda Turkiye'deki piyasalar etkileyip
etkilemedigi hususu ele alinmasi gerekmektedir.

Basvuru kapsaminda, igerisinde (.....) Bloomberg ve WhatsApp iletisimlerini iceren ¢ok
sayida belge sunulmustur. ilgili belgelerin incelenmesi neticesinde bunlarin, bagvuru
tarafinin g¢alisanlari ile basta (.....) gibi bankalarin bulundugu rakip banka galigsanlar
arasinda Avrupa’da birincil piyasalarda gerceklesen veya gerceklesecek olan 6zel
sektor tahvil ihraglarina iligkin olarak ucret, fiyat ve zamanlama bilgilerinin ilgili
tahvillerin konsorsiyum asamasinda paylasiimis oldugu goérulmusttr. Ek olarak birincil
piyasalara iligkin olarak elde edilen bu verilerin ikincil piyasalarda faaliyet gosteren
ekiplerle paylasildigi goéralmustar.

Bu kapsamda oncelikle 6zel sektor tahvil ihrag surecinde araci kurumlarin ve ihraggi
tesebbuslerin her birinin kendi aralarindaki rakiplik iliskisinin ele alinmasi énem arz
etmektedir. Yukarida “Avrupa Ozel Sektér Tahvillerine lliskin Siire¢” bashdi altinda da
yer verildigi Uzere, araci kurumlar, 6zel sektor tahvil ihracina iliskin konsorsiyum
surecinden once, potansiyel tahvil ihraggilari tarafindan yetkilendirilmek igin aktif olarak
birbirleri ile rekabet etmektedir. Bu slrecte, araci kurumlar kendilerini potansiyel yeni
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bir yetkilendirmenin pargasi olarak konumlandirabilmek adina, potansiyel ihraggilara
surekli olarak 0zel sektor tahvilleri icin gosterge olarak da adlandirilan referans
niteligindeki fiyatlari ve pazar bilgilerini saglamaktadir. Bu noktada 6zellikle kurumsal
ihraggilar, araci kurumun pazardaki itibarina, fiyatlandirma konusunda verilen
danismanligin yeterliligine ve genel olarak araci kurum tarafindan énerilen stratejiye,
bankanin/araci kurumun iglem deneyimine ve siralama tablosundaki konumuna ve
bankanin/araci kurumun ikincil pazardaki alim satim kapasitesine, en cok da islem
deneyimi ve saglanan danismanhgin kalitesine dikkat etmektedir. Bununla birlikte,
onceden var olan bir kredi iliskisinin bir 6zel sektor tahvili igin yetkilendirme garantisi
sagladigina dair kesin ve kati bir kural bulunmadiginin belirtiimesi dnemlidir.

(201) Tahvil ihra¢ eden tesebbusten yetkinin alinmasi ile konsorsiyum sureci baglamakta
olup ihraggl, tahvil ihracini yonetmek Uzere bir banka konsorsiyumunu
yetkilendirmektedir. ihracgcilar genellikle, lic veya daha fazla (nadiren de olsa 20’ye
kadar) bankadan olusan bir konsorsiyumu yetkilendirmeyi tercih etmektedir’32.
ihracgilar, béyle bir konsorsiyum araciligiyla pazari daha genis bir agidan gdrmeyi ve
hata payini, yani tahvil getirisinin gok duguk belirlenmesi nedeniyle islemin basarisiz
olma riskini, azaltmayi hedeflemektedir. Konsorsiyum ve ilgili bankalarin konsorsiyum
ekipleri, ihrag surecinde aktif bir rol oynamaktadir. Bu surecte, ihraggi ile beraber
konsorsiyumun amaci, 6zel sektor tahvilinin olabilecek en dusuk ihrag fiyati ile ihrag
edilmesini saglamaktir. Bunu saglayabilmek adina, konsorsiyum ekipleri pazar ile, yani
yatirmcilarla, temasa geg¢mekte ve vyatirrmciyla ihraggl tesebblsu bir araya
getirmektedir. Bu noktada tahvilin basari ile sonuglanmasi igin bazi faktorler 6n plana
cikmaktadir. Bunlar; ¢ikis anindaki arz/talep dengesi, rayi¢ deger ve yeni ihrag¢ primi
(New Issue Premium-NIP, ayni zamanda yeni ihrag imtiyazi (New Issue Concession-
NIC olarak da adlandiriimaktadir) de dahil olmak Uzere tahvilin fiyati ve pazarin genel
durumu olarak siralanabilir.

(202) Konsorsiyum surecinde, araci kurumlar arasindaki rekabetin sona erdigi, bu agsamada
aracl kurumlarin nihai amacinin ilgili tahvil inracini bagarili bir gsekilde gergeklestirmek
oldugu sdylenebilecektir. Bu durum ayni zamanda ya da yakin tarihlerde ihrag edilecek
ve yarisan arz olarak nitelendirilen ihrag islemindeki araci kurumlar igin de gecerlidir.
Bu asamada her iki tahvil ihracinda gorev alan araci kurumlarin nihai amacinin piyasa
gozlemi neticesinde dogru bir fiyatlama ve zamanlama yapilarak ilgili tahvillerin yeterli
talebi bulabilmesi ve tahvil ihracinin basarili bir sekilde sonuc¢lanmasidir. Bir bagska
deyigle yarisan arz olarak nitelendirilebilecek tahvillerin ihracinda goérevli araci
kurumlarin konsorsiyum agsamasinda birbirleri ile rakiplik iligkisinin bulunmadigi
degerlendirilmigtir.

(203) S6z konusu stirecin ihraggl tesebbiisler bakimindan da degerlendiriimesi énemlidir. ilk
olarak yarigan arz kavrami ele alindiginda, yarigan arzlar genellikle ihraggilarin ayni
sektorde yer aldigi, benzer risk dizeyinde bulundugu ve benzer getiri potansiyeline
sahip oldugu islemleri ifade etmektedir. Bununla birlikte, parametreler (6rnegin:
blyUklUk, derecelendirme, ihragginin mensei.) karsilastirilabilir oldugunda, pratikte
farkli sektérlerdeki islemler de ayni pazar kapasitesi igin rekabet edebilecektir. Ornek
olarak; buyuk bir otomotiv sirketi gok blyuk bir ihnra¢ yapacaksa ve buna paralel olarak
blyuk bir kimya sirketi de benzer buyukltkte ve vadede bir tahvil ¢cikaracaksa, 6zellikle
ihracggilarin ayni Ulkeden oldugu durumlarda, bu islemlerin de birbirleri ile rekabet ettigi
kabul edilebilecektir. Dolayisiyla ayni gin birden fazla 6zel sektor tahvilinin ihrag

132 Dosya kapsaminda portfdy yonetim sirketleri ile yapilan goriismelerde, Tirkiye’de 6zel sektor tahvil
ihraci gergeklestirilirken konsorsiyum kurulmadigi, tek bankanin géreviendirildigi ifade edilmistir.
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edildigi bir durumda, yatirrmci kapasitesi igcin rekabet edebilmek, ihrag¢i igcin daha
yiiksek ek getiri (spread) édemek zorunda kalmayi gerektirebilmektedir. Ote yandan
yarigsan arz olarak degerlendirilebilecek ihrag iglemlerinin her ne kadar ayni tarihte
yatinmci kapasitesi bakimindan rekabet ettiklerinden bahsedilebilecekse de
yatirimcilarin gézinde s6z konusu sirketlerin birbirleri i¢in gergek anlamda birer ikame
teskil etmeyecegdi degerlendirilmistir. Nitekim s6z konusu sirketlerin ayni sektorde
faaliyet gosterdigi durumda dahi ilgili sirketlerin buyukltgu, finansal durumlari, yonetim
yapisi, gecmis performanslari, gelecek planlamalar gibi birtakim parametreler
yatirrmcinin karar asamasinda 6nemlidir. Bu kapsamda yatirnmci bakimindan ilgili
tarihlerde yatirnm yapabilecegi birden fazla ihrag islemi olsa da bu iglemlerin birbirlerine
yakin ikame olmadigi degerlendirilmigtir.

ikinci olarak tahvil ihrag siirecinde, yukarida da yer verildigi (izere, ihracin basaril bir
sekilde gergeklesmesi, bir bagka deyigle ihrag¢ iglemi neticesinde yeterli talebin
bulunabilmesi adina tahvilin dogru bir sekilde fiyatlandiriimasi 6nem arz etmektedir.
ihracin konsorsiyum asamasinda, yukarida da bahsedildigi tizere, araci kurumlarin
nihai amaci dogru bir fiyatlama ve zamanlama yapilarak ilgili tahvillerin yeterli talebi
bulabilmesi ve tahvil ihracinin basarili bir sekilde sonuclandiriimasidir. Bu kapsamda
basvuruda sunulan bulgular incelendiginde, araci kurumlar tarafindan yarigan arz
olarak degerlendirilebilecek islemlerin ve gecmis tarihli iglemlerin NIP ve FV gibi
fiyatlama parametrelerinin ve yakin tarihli ihraglarin zamanlama bilgilerinin diger araci
kurumlardan elde edildigi goértlmuastir. Bu asamada, farkl ihraglarda yetkilendirilen
aract  kurumlar  (konsorsiyum asamasinda) birbirleri ile rakip olarak
degerlendiriimemistir. Bu kapsamda s6z konusu bilgi degisiminin 4054 sayili Kanun’un
4. maddesi anlaminda rakipler arasinda olmadigi kanaatine variimigtir.

Bilgi degisiminin rekabet hassas nitelikte oldugu degerlendirmesi yapilirken bilginin
kaynagi, paylasgilan bilginin donemi, niteligi, paylasim sikhgi ve olasi bir igbirligi igin
zemin hazirlayip hazirlamadigi gibi etmenler dikkate alinmaktadir. Bu baglamda,
mevcut dosya kapsamindaki bulgularda paylasilan bilgilerin -rakipler arasinda olsa
dahi- mezkir dosya kapsamda herhangi bir uzlasiya zemin hazirlayacak nitelikte
olmadigi ve niteligi itibariyla da tahvil piyasalarinin saglikh bir sekilde isleyisi icin gerekli
oldugu degerlendirilmigtir.

Diger taraftan basvuru kapsaminda sunulan bulgular incelendiginde de, gerek araci
kurumlar tarafindan gerekse ihraggl tesebbusler tarafindan Kanun'un 4. maddesi
anlaminda rakip iki ya da daha fazla tesebbus tarafindan birlikte yatirrmci aleyhine
ornedin dusuk faiz ya da yuksek vade gibi bir durum yaratiimaya calisiimadigi
gorulmustar. Edinilen bilgilerin fiyatlamada birer gosterge olarak kullanildidi ve ihrag
islemlerine yeterli talebi toplayabilmek adina fiyatlamanin ve zamanlamanin yatirimci
lehine belirlendigi gorulmustar. Diger taraftan fiyatlamanin yatinmci lehine
belirlenmesiyle birlikte ihraggl tesebblsun tahviline yodnelik talebin artmasiyla
finansman ihtiyacinin yeteri kadar karsilanacagi ve sonug olarak ihragg¢i tesebbuslerin
itibari ve guvenilirligi bakimindan 6nem arz eden tahvil ihra¢ sdrecinin basariyla
nihayete erdirilecegi degerlendirilmistir. ilaveten basariyla sonuglanan bir siirecin araci
kurumlarin itibari ve guvenilirligi icin de énemli oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla s6z
konusu bilgilerin degisiminin, herhangi bir taraf bakimindan dezavantajli bir durum
yaratmadigi ve rekabetgi endige yaratacak mahiyette olmadigi kanaatine varilmistir.

Deginilmesi gereken bir bagka husus ise dosya konusu iddialarin (.....). Bu kapsamda
(.....)ve (.....)ile yapilan toplantilarda, (.....) ifade edilmigtir.(.....) ifade edilmistir'33, (.....).
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Dolayisiyla, s6z konusu iletisimlerin herhangi bir uzlasiya isaret etmeyecegi
degerlendirilmigtir.

(208) Yukarida yer verilen tum hususlar butincll olarak degerlendirildiginde, basvuru
kapsaminda elde edilen bulgularda yer alan iletisimlerin rakipler arasinda
gerceklesmedigi velev ki ilgili bulgular rakipler arasi iletisimleri konu alsa dahi herhangi
bir uzlasiya zemin hazirlayacak nitelikte olmadigi ve niteligi itibariyla da tahvil
piyasalarinin saglikh bir sekilde igleyisi igin gerekli oldugu, ayrica gerek iletigimin
dogrudan taraflari gerekse de herhangi bir Gguncu taraf bakimindan dezavantajli bir
durum dogmadigi dolayisiyla, 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi kapsaminda ihlal
niteligi tegkil etmedigi degerlendiriimigtir. Bu baglamda ilgili eylemlerin Turkiye'deki
piyasalari etkileyip etkilemedigi hususunun ayrica incelenmesine gerek olmadigi
sonucuna varilmigtir.

H.4.4. Yerinde incelemede Taraflardan Elde Edilen Belgeler ve S6z Konusu
Belgelere lligkin Degerlendirme

(209) Bulgu-Y1134: BANK OF AMERICA TURKIYE'de yapilan yerinde incelemede elde
edilen, 23.06.2020, 24.06.2020, 25.06.2020 ve 26.03.2020 tarihlerinde (.....) tarafindan
Akbank Turk Anonim Sirketi (AKBANK) calisanlari oldugu duasuntlen (.....) uzantili e-
posta adreslerine iletilen ve bilgide (.....) uzantili e-posta adreslerinin yer aldig! “(.....)"
konulu e-posta silsilesinde yer alan yazismalar ile 29.06.2023 tarihinde (.....) uzantil e-
posta adresinden (.....) e-posta adreslerine iletilen ve bilgide (.....) uzantili e-posta
adreslerinin bulundugu e-posta yazigmasi agsagidaki gibidir:

134 23.06.2020, (.....)
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23.06.2020, (.....)

Kiymetli arkadaslar,

Gincelleme cagrisina iliskin gésterge fiyatini ve ikincil pazar seviyelerini iligikte
bulabilirsiniz.

Tesekklirler,

(.....)

24.06.2020, (.....)
Kiymetli Akbank ekibi,

Ekte glinliik yeni ihrag fiyatlandirma giincellememizi bulabilirsiniz.

Son giincelleme ¢agrimiz sirasinda talep edildigi lizere, yeni ihrag fiyatlandirma
gerekcemize iliskin gerekgeyi ilave ettik.

Miisterek talep toplayicilar adina,

(.....)
25.06.2020, (.....)
Kiymetli Akbank ekibi,

Glincellenmis gésterge fiyatini ve ikincil pazar seviyelerini referans olarak ekte
bulabilirsiniz.
Miisterek talep toplayicilar adina,

(.....)
26.06.2020, (.....)
Kiymetli Akbank ekibi,

Ekte bugliiniin glincelleme ¢agrisina iliskin materyali bulabilirsiniz.
Miisterek talep toplayicilar adina,

(i)
29.06.2020, (.....)
Kiymetli Akbank Ekibi,

Ekte en sonki gbsterge fiyat glincellememiz ile destekleyici piyasa yorumumuzu

bulabilirsiniz.

P/yasada One Cikanlar:

Hafta sonuna zayif bir kapanisla girilmesinin ve Asya piyasalarinin bugiin
erken saatlerde zor bir seans gegirmesinin ardindan, Avrupa ve ABD’de piyasa
havasi buglinkii islem seansi boyunca istikrarli bir sekilde iyilesti.

- Ozellikle ABD’de viriisle ilgili endiseler devam ederken, ABD Mayis ayi
kesinlesmemig konut satiglarinin tiim piyasa tahminlerinin geride birakarak
rekor bir artis kaydetmesi, piyasa atmosferini iyilestirdi.

- Riskli varliklar igin yapici bir giin oldu: baslica ABD ve Avrupa hisse senedi
gostergeleri (.....) ila (.....)% arasinda degisen getiriler kaydetti.

Gosterge devlet tahvil getirileri glin icinde dlisiik seviyelerde yatay olarak seyretti:

(.....) Yillik ABD Hazine Tahvili getirisi %(.....)'un altinda, ({(.....) baz puan dlisis)

gosterge ABD mid-swap orani ise %(.....)’'nin hemen (izerinde. Kredi alaninda, hem
nakit spreadler, hem de endeksler az bir miktar sikilagti.

Ihragci Derecelend | Dilim | ilk Nihai Hiikim | Revizy | Talepl | Yeni
irme Fiyat on er lhrag
Kana Imtiyaz
ati !
Cooyr 1) 1) ) 10 ()
(o) () Cooyr 1 () () ) () ()
Cooyr 1 () () ) () ()
Cooyr 1 () () ) () ()
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Tiirkiye piyasasi genel olarak giin boyunca sabit kaldi ve kismen gésterge
faizlerdeki agsagi yénlii hareketi yansitarak Cuma giiniine kiyasla ortalama
spreadlerde marjinal bir genisleme kaydetti. Akbank’in tedaviilde bulunan (.....)
2025 tarihli ABD Dolari bazli tahvilleri bugiin kapanista Cuma giiniine kiyasla yatay
seyretti.

ik ihraglar agisindan, bugiin bir dizi yatirim yapilabilir islem gézlemledik:
(.....)[(.....)]'in Euro ve ABD Dolari cinsinden bliylik arzi ve (.....)[(.....)]'nin ¢ift dilimli
Euro ve Sterlin kurumsal hibrit arzi. Ayrica iki 5nemli gelismekte olan piyasa islemi
gézlemledik: Urdiin Kralligi [(.....)] potansiyel (.....) ¢ift dilimli (.....) ve (.....) yillik
goésterge arzi éncesinde kiiresel bir yatirnmci ¢agrisina ev sahipligi yaparken, (.....)
Holding [(.....)] (.....) milyon ABD Dolari tutarindaki blyiimesiz yeni 5 yillik arz
éncesinde kiiresel bir yatirimei ¢agrisi gerceklestirdi. Urdiin 2027 ve 2047 vadeli
tahvillerinin, yetki agiklamasinin ardindan nakit bazda (.....) ila (.....) puan arasinda
geriledigini not ediyoruz.

Buglinkii Avrupa birincil piyasa islemlerinin seyri asagidaki tabloda &zetlenmisgtir.
ABD birincil piyasa seansi hadlen devam ettiginden, yarin sabah yapilacak
gtincelleme gériismesinde 6nemli islemlerin sonuglarini 6zetlemekten memnuniyet
duyacagdiz.

Miisterek talep toplayicilar adina,
(.....)

(210) Bulgu-Y1’de (.....) tahvil ihracinda aktif talep toplayicilar (.....) (sadece Avro), (.....) iken;
(.....) tahvil ihracinda aktif talep toplayicilarin ise (.....) konsorsiyum udyesinin (.....)
oldugu goérualmustar.

(211) S6z konusu bulguda (.....) tarafindan c¢ikartilacak bir 6zel sektor tahvil ihracinda
yetkilendirilmis bankalarin ilgili tahvil islemine iliskin yazismalari yer almaktadir. ilgili
bulguda yer alan “llk ihraglar agisindan, bugiin bir dizi yatinm yapilabilir islem
gbzlemledik: (.....) ve (.....)” ifadelerinden ve devaminda paylasilan bilgilerden, (.....)ve
(.....) isimli tahvillere iligkin bilgilerin (.....) igleminin fiyatlamasinda referans alindigi
gorulmustar. Her iki ihragta da ortak konsorsiyum tyesi konumundaki (.....) tarafindan
gonderilen s6z konusu tahvillere iligkin bilgilerin paylasildigi tabloda yeni ihrag
imtiyazini da igceren birtakim verilerin yer aldigi anlagiimigtir.

(212) Bahse konu verilerin, (.....) galisani tarafindan AKBANK’a iletildigi goralmustur. Diger
yandan, yukarida yer verildigi Uzere, yeni ihrag imtiyazi bilgilerinin ilgili tahvilin piyasaya
sunulmasi esnasinda yatirimcilarla paylasilan bilgilerden biri olmadigi bilinmektedir. Ek
olarak, bulguda yer alan iletisimlerin dosya kapsaminda sunulan bulgular ile benzerlik
gosterdigi degerlendirilmigtir. Nitekim (.....) ihracinda aktif talep toplayici olarak goérev
alan (.....)’)nin yakin tarihlerde ihrag edilen (.....) ve (.....) tahvillerinde de aktif talep
toplayici olarak rol aldigi ve bu kapsamda s6z konusu tahvillerin NIP verilerini AKBANK
konsorsiyum ekibiyle paylastigi goraimustur.

(213) Bununla birlikte, “Dosya Konusu Basvuru Kapsaminda Sunulan Bulgulara lliskin Genel
Degerlendirme” bashgi altinda yer verildigi Uzere; bir tahvilin ihra¢ strecinde araci
kuruluslarin tahvili ihra¢ edecek tesebbus tarafindan yapilan yetkilendirme asamasina
kadar rekabet halinde oldugu, bu asamadan sonra gelen asama olan konsorsiyum
asamasinda ise birbiriyle rekabet halinde olmadiklari bilinmektedir. Zira, tahvilin
olusum asamasinda, araci kurumlar kendilerini potansiyel yeni bir yetkilendirmenin
parcasi olarak konumlandirabilmek adina, potansiyel ihraggilara surekli olarak 6zel
sektor tahvilleri icin gosterge olarak da adlandirilan referans niteligindeki fiyatlari ve
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pazar bilgilerini saglamakta iken bu slrecin sonunda olusturulan konsorsiyum
asamasinda yalnizca yetkilendirilen kuruluslar tarafindan sureg¢ yuratulmektedir.

Bu gergevede, ilgili ihnracin konsorsiyum asamasinda yetkilendirilen araci kuruluslarin,
mezkur belgede gosterge olarak paylasilan tesebbuslerin tahvil ihraglarina aracilik
eden araci kuruluslarin da rakibi konumunda olmadiklari degerlendirilmistir. Bu
kapsamda (.....) tahvil ihracindaki araci kurum konumunda olan (.....) ile (.....) ve (.....)
ihracglarindaki araci kurumlarin rakip konumunda olmadigi degerlendirilmigtir. Ayrica
s6z konusu bilginin (.....) tarafindan ihraggl tesebbus konumunda olan AKBANK’a
gonderildigi gérulmuastir. Bu kapsamda (.....) ile yukarida yer verilen tesebbuslerin ilgili
tahvil inraglari bakimindan rakip konumunda olmadiklari degerlendirilmistir.

Yarigan arzlar tabiri genellikle ihraggilarin ayni sektérde yer aldigi, benzer risk
dizeyinde bulundugu ve benzer getiri potansiyeline sahip oldugu bir iglemi ifade
etmekle birlikte pratikte farkli sektorlerdeki islemler de ayni pazar kapasitesi igin zaman
zaman (Ornegin, buyuklik, derecelendirme, ihragginin mensei karsilastirilabilir
oldugunda) rekabet ediyor olabilmektedir. Bulguda adi gecgen (.....) ve (.....) tahvillerinin
(.....) tarihinde, (.....) tahvilinin ise (.....) tarihinde ihra¢ edildigi gorulmustir. Bu
dogrultuda AKBANK'in faaliyet alani genel olarak finansal hizmetler iken mevcut
belgede adi gecgen tesebbusler olan (.....) faaliyet alaninin (.....) sektord, (.....) faaliyet
alaninin ise genel anlamda (.....) sektoéru oldugu ve ayrica s6z konusu tesebbuslerin
mensgeilerinin de farkli oldugu gorulmustar. Bu bakimdan (.....) ile bulguda adi gegen
goOsterge tesebbuslerin tahvil ihraglarinin birbirleri agisindan “yarisan arz” konumunda
olmadigi, diger bir ifade ile ICBC tarafindan (.....) gonderilen bilgilerin AKBANK
tarafindan ihra¢ edilecek olan tahvil icin rekabete hassas bir nitelik tasimadigi
degerlendirilmigtir.

ilaveten, “Dosya Konusu Basvuru Kapsaminda Sunulan Bulgulara lliskin Genel
Degerlendirme” basligi altinda detayli bir sekilde yer verildigi Uzere; tahvil ihrag
surecinde, ihracin basarili bir sekilde gergeklesmesi, bir baska deyisle ihrag islemi
neticesinde yeterli talebin bulunabilmesi adina tahvilin dogru bir sekilde
fiyatlandirimasi énem arz etmektedir. ihracin konsorsiyum asamasinda, araci
kurumlarin nihai amaci dogru bir fiyatlama ve zamanlama yapilarak ilgili tahvillerin
yeterli talebi bulabilmesi ve tahvil ihracinin basarili bir sekilde sonuglandirmasidir.
Nitekim (.....) ve (.....) tarafindan da, (.....).

Sonug olarak, ilgili bulgunun da bagvuruda sunulan bulgular ile benzer nitelik tasidigi
goruldugunden ilgili bulguya konu yazismanin 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi
kapsaminda ihlal niteligi teskil etmedigi degerlendirilmigtir.

Bulgu-Y2: 24.07.2023 tarihinde TEB YATIRIM yetkilisi (.....) tarafindan TEB YATIRIM
yeftkilisi (.....) gonderilen WhatsApp mesajinin igerigi su sekildedir:

24.07.2023

(c..o): “(....) giremiycem dedi (.....)”"

(.....): “Haydaaa

Kotu oldu bu

Ufak da olsa girer diye bekliyorduk”

(.....): “Evt ama (.....) ok vermedi dedi

Kéti oldu”

(.....): “Insallah (.....) girer

Bu arada (.....) bugun geri donmemiz gerekiyor”
(.....): “Ok c¢ikinca ariycam

Milleti”

()™
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(....): “(.....) denebilir dedi

(.....) yil
Brisa (.....) ¢tkmig”
(.....): “Ok

(.....) deneyelim o zaman ”

()
24.07.2023 tarihinde AK PORTFOY calisani (.....) ile AK PORTFOY yetkilisi (.....)
arasinda gerceklesen WhatsApp yazismasina iliskin ekran goéruntlsi
aylasiimistir:
(.....): “Selamlar
(.....) ile gelmeyi planliyormusg
Bastan yazayim dedim de sonra sikinti olmasin. Onlar da bu hafta gelecekmis
(-....) Yil vade ile”
(.....): “Cok tesekkdirler (.....) hanim”
(.....): “Eh napalim. (.....) olarak yonlensoedik”
(.....): “Valla yeni yazdr bence (.....) problem olmaz ama ayni giine denk gelir mi
bilemedim
O zaman biraz kastirir”
(.....): “Kismet :)”

Bulgu-Y2'de yer alan ve TEB YATIRIM caliganlari arasinda gergeklesen yazismada,
TEB YATIRIM’In yazigsma tarihinden ileri bir tarihte ¢ikarmayi planladigr “(.....)” isimli
tahvilin kosullarinin belirlenmeye calisildigi anlasiimistir. S6z konusu yazismada ilk
olarak cgesitli yatirmcilarin ilgili tahvile yonelik taleplerinin olup olmayacagi hususu
konusulmustur. Diger yandan, yazigmada “(.....)" olarak ifade edilen (.....) ise ayni gin
donus yapilmasinin gerektigi belirtiimis ve ilgili tahvilin kosullarinin belirlenmesi
asamasinda yatirimci sifatini haiz portfoy yonetim sirketleri ile iletisime gecilecegi, bu
kapsamda, AK PORTFQY calisani (.....) ile de iletisime gegildigi anlasiimistir. Bulguda
yer alan “(.....) denebilir dedi (.....) yil (....) cikmig” ifadesinden AK PORTFOY
calisaninin, (.....) isimli tahvilin faiz oraninin “benchmark” olarak TEB YATIRIM ile
paylastigi gorilmustir. ilgili tahvil islemi kamuya agik kaynaklardan aragtirildiginda
(.....) (-....) tarihleri arasinda AK YATIRIM tarafindan araci olunan dort adet tahvil ihraci
islemi gerceklestirdigi, bu ihraglardan (.....) tarihli ihracin faiz oraninin KAP
duyurusundan %(.....) oldugu goriimustiir'3S. Bu bakimdan, kamuya agik kaynaklardan
erigilebilen ve “benchmark” olarak kullanilan (.....) ihracindan hareketle; TEB YATIRIM
calisanlarinin ilgili “(.....)” tahvil ihracindaki faizi %(.....) olarak belirlemeye yonelik
ongoru geligtirdikleri anlasiimistir.

ilaveten bulguda yer alan ve AK PORTFOY caligsani (.....) tarafindan TEB YATIRIM
c¢alisani (.....) gonderilen mesajda “(.....) ile gelmeyi planliyormus Bastan yazayim
dedim de sonra sikinti olmasin. Onlar da bu hafta gelecekmis (.....) Yil vade ile”
ifadesinden hentiz ihrag edilmemis (.....) tarafindan ihrag edilecek'3® tahvilin fiyat ve
zamanlama kosullarinin ihra¢ tarihinden 6nce TEB YATIRIM ile paylasildigi
gorulmastar. igili (.....) islemine iliskin kamuya acik kaynaklardan yapilan arastirmalar
neticesinde, isleme AK YATIRIM'In aracilik ettigi, islemin vadesinin (.....) gun, faiz
oraninin %(.....) basit ve %(.....) bilesik oldugu ve satisa baslama ve satigin
tamamlanma tarihinin (.....) oldugu ve KAP’a (.....) tarihinde duyuruldugu goériimustar.
ilgili yazigma tarihinin ise KAP’a yapilan duyurudan 4 giin éncesine (24.07.2023) ait
oldugu goérualmustar.

135 (_....), Erigim Tarihi: 28.02.2025.
136 (_....) Erigim Tarihi: 28.02.2025.
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(221) Yazismanin devaminda TEB YATIRIM’In s6z konusu bilgi ile aracilik islemini
gerceklestirdigi (.....) ihrag ettigi (.....) gun vadeli finansman bonosunda faiz oraninin
basit %(.....), bilesik %(.....) olarak belirlendigi anlasiimistir'37. iigili bononun satis islemi
26.07.2023 tarihinde tamamlanarak KAP’a (.....) tarihinde duyurulmustur.

(222) Bununla birlikte, ilgili yazigmanin devaminda yer alan “Valla yeni yazdi bence (.....)
problem olmaz ama ayni gline denk gelir mi bilemedim O zaman biraz kastirir”’
ifadesinden (.....) ihracinin (.....) tahvili ile ayni gin yapiimasi durumunda, bu iki tahvil
ihraci yarisan arz niteliginde olabileceginden, sorun yasanabilecegi anlasiimistir.
“Dosya Konusu Basvuru Kapsaminda Sunulan Belgelere lliskin Genel Degerlendirme”
basliginda da deginildigi Uzere, benzer nitelikteki bilgilerin paylasildigi bulgularin (.....).
Nitekim bulguda yer alan “...ama ayni giine denk gelir mi bilemedim O zaman biraz
kastirir’ ifadesinin rekabetgi bir endise yaratmaktan uzak oldugu, ifadede yer alan ve
tahvillerin ayni gtiin gikmasindan duyulan kayginin, ayni giin benzer kosullarla piyasaya
ctkacak tahvillerin basarisiz olmasindan ileri geldigi degerlendirilmistir.

(223) Bu cergevede, Turk sermaye piyasalarinda 6zel sektdr tahvil ihraci igslemlerinde ayni
tarinte yapilacak olan ihraglara talep yaratmanin zor olabilecegi hususu g6z 6nune
alindiginda, iki ayri tesebblsun ayni tarihte tahvil ihraci gergeklestirmesinin gerek
yatirimci gerekse ihraggl tesebbus agisindan bir faydasinin olmayacaginin agik oldugu
bir baska deyigle tahvillerden birinin ve/veya ikisinin de basarisiz olacadi mulahaza
edilmistir. Ek olarak, mezklr belgede tesebbusler arasinda paylasilan bilgiler
neticesinde yatirimcilarin aleyhine olacak sekilde disuk faiz, ylksek vade gibi bir
durumun da olusmadigi gorulmustar. Nitekim s6z konusu belgede TEB YATIRIM
calisanlarinin  “(.....)" tahvili igin dusundukleri faiz oranini, edindikleri Dbilgiler
cercevesinde artirmayi tartistiklari goralmustir. Sonug olarak yukarida yer verilen
hususlar butlincll olarak degerlendirildiginde, s6z konusu bulgunun 4054 sayili
Kanun’un 4. maddesi kapsaminda bir ihlal niteligini haiz olmadigi kanaatine varilmigtir.

(224) Bulgu-Y3: 05.07.2022 tarihinde CITIBANK TURKIYE vyetkilisi (.....) tarafindan
CITIBANK TURKIYE vyetkilisi (.....), CITIBANK TURKIYE vyetkilileri (.....) ve (.....)
gonderilen ve ekinde “Turkish Eurobonds all.xIsx” isimli bir Excel dosyasi bulunan
“(.....)” konulu e-posta silsilesindeki ifadeler asagidaki gibidir:

05.07.2022, (.....)

“Akadaslar bana 2020den beri yaptigimiz (.....) islemlerinin listesini gonderebilir misiniz

rica etsem

thanks”

05.07.2022, (.....)>(.....)

“.....) ve (.....) igin tuttugunuz bir liste olmall.

(.....) liitfen (.....) igin temin eder misin?”'%

05.07.2022, (.....)>(.....)

“Merhaba,

(.....) igin ektedir.

Tsk”

05.07.2022, (.....)>(.....)

“Ekte tum listeyi iletiyorum. Asagida da 2020den beri (.....)’'nin bookrunner oldugu
islemleri bulabilirsiniz.”

137 (.....) Erigsim Tarihi: 28.02.2025.
138 Yazigsmanin orijinal dili ingilizce olup dosya kapsaminda Tiirkgeye terciime edilmistir. Yazismanin
orijinali su sekildedir:

(.....)
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(....TICARI SIR.....)

[E-posta ekinde yer alan “Turkish Eurobonds all.xIsx” isimli Excel dosyasinin bir kismi
asadidaki gibidir.]

(....TICARI SIR.....)

Bulgu-Y3'te yer alan ve CITIBANK TURKIYE calisanlari arasinda gerceklesen
yazismada; CITIBANK TURKIYE vyetkilisi tarafindan direktorlere gdnderilen
05.05.2022 tarihli e-postada CITIBANK TURKIYE tarafindan tutulan tahvil islemlerine
iliskin liste talep edilmistir. E-postanin ekinde yer alan “Turkish Eurobonds all.xIsx” adli
belge incelendiginde aralarinda Issuer Parent, Pricing Date, Maturity Date, Tenor,
Remaining yrs, Currency, Tranche Value (Face), Coupon (%), CITI Participation,
Segment, Deal Bookrunner Parent, Spread, Registration, Tier Capital, Moodys Rating
(Current), S&P (Current), Fitch Rating (Current) seklinde anilan parametrelere iligkin
CITIBANK TURKIYE'nin katiimadigi islemlere yénelik bilgilerin de bulundugu
gorulmustar. Bu bilgilerden Issuer Parent, inraggi firmayi ifade ederken, pricing date’in
vade baslangi¢ tarihini, maturity date’in vade sonu tarihini, tenorun vade suresini,
remaining years ifadesinin vadenin dolmasina kalan yil sayisini, currency’nin tahvilin
ihrag edildigi para birimini, tranche value (face)’nun ihragta satisi gerceklestirilen ve
vadesi dolmus olan miktari, coupon (%) ifadesinin vade sonunda édemesi yapilacak
kupon faiz oranini, segment ifadesinin ihragginin niteligini (6rnegin devlet, 6zel sektor,
banka gibi), deal bookrunner parent ifadesinin islemde talep toplayici olarak rol alan
finansal kuruluslar, spread ifadesinin tahvilin alim-satimi esnasinda olugsan fiyat
makasini ifade ettigi degerlendirilmigtir. Anilan parametrelerin hangi asamadan itibaren
kamuya acik bir bicimde paylasiimig olabilecegi hususu KAP bildirimlerinden
arastiriimistir.

ilgili Excel tablosunda yer alan ve CITIBANK TURKIYEnin katihm saglamadigi
belirtilen (.....) tarafindan ihra¢ edilen tahvil iglemininin KAP’taki bildirim metni
incelenmistir®. ilgili bildirimde, islemin nominal degeri, vadesi, kupon sayisi, para
birimi ve faiz orani taru bilgileri yer almaktadir. Bulguda yer alan tablodaki kupon faizi
ve spread gibi bilgilerin ise kamuya agiklanmamig oldugu goérulmastir. Bu kapsamda
s6z konusu bulguya iliskin olarak CITIBANK TURKIYE'den bilgi ve belge talebinde
bulunulmustur. CITIBANK TURKIYE tarafindan génderilen cevabi yazida, bulgudaki
tabloda yer alan bilgilere Bond Radar, Dealogic, Bloomberg, Reuters gibi kamuya agik
kaynaklardan ulasilabilecegi belirtiimis ve “Bond Radar” isimli platforma ait ve “issuer’,
‘volume”, “Cpn”, “maturity”, “spread’, “yield”, “leads” gibi parametrelerin yer aldidi bir
ornek ekran goruntlsu sunulmustur. Bu kapsamda, kupon faizi ve spread gibi bilgilere
kamuya acik kaynaklardan ulasilabildigi anlasiimistir. Bu kapsamda ilgili bulguda yer
alan bilgilerin rekabete hassas bilgi niteliginde olmadigi degerlendirilmigtir.

H.4.5. Genel Degerlendirme

Kurum kayitlarina ilk olarak (.....) tarihinde ve sonrasinda (.....) tarihinde intikal eden
basvuruda sunulan bilgi ve belgelerde;

139 (__...) Erigim Tarihi: 28.02.2025.
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— Avrupa 6zel sektor tahvillerine iligkin birincil ve ikincil piyasalarda faaliyet gosteren
ve aralarinda (.....)’nin bulundugu toplam (.....) banka arasindaki rekabete duyarli
bilgilerin diger bankalarla paylasildigi,

— Bu cgergevede;

- Ozel sektdor tahvil islemlerine yénelik duyurularin  zamanlamasi,
anlasmalarin buyukligu ve vadesi gibi islem parametreleri de dahil olmak
uzere kamuya agiklanmamis tahvil islemlerine,

- Rayig deger, talep toplama sureci ve bazi durumlarda beklenen nihai ihrag
fiyati da dahil olmak Uzere devam eden tahvil islemlerine yoénelik ihrag
surecine,

- Cesitli Excel dosyalarinda toplanan gecmise yonelik tim fiyatlandirma
parametreleri ve performans gostergelerine iligkin bilgiler de dahil olmak
uzere tahvil ihraglarina,

iliskin gecmise ve/veya geleceg@e dair stratejik bilgilerin paylasildigi,

— Bazi Tiurk menseili tesebbuslerinin, Avrupa'da 6zel sektor tahvilleri ihrag ettigi
ve/veya Avrupa’daki 0zel sektor tahvillerine yatirnrm yaptigi belirtimekte olup bu
cercevede kartelden Turkiye piyasalarinin etkilendiginin disunuldigu

hususlari ifade edilmistir.

(228) Diger yandan, basvuruda adlari sunulan tesebbuUslerin bor¢lanma araglari
piyasalarinda Turkiye'de gosterdikleri faaliyetler bakimindan 4054 sayili Kanun'un 4.
maddesi kapsaminda herhangi bir ihlal gergeklestirip gergeklestirmediklerinin tespiti
adina hem anilan bankalarin Tarkiye’deki istiraklerinde hem de yurt disinda islem
gormek Uzere borglanma araci ihrag eden Turkiye'de yerlesik sirketlere aracilik hizmeti
veren g¢esiti banka ve vyatinm kuruluglarinda inceleme gergeklestiriimigstir.
Gergeklestirilen incelemelerde basvuruda sunulan bulgulara benzer nitelikte bazi
bulgular elde edilmigtir.

(229) Basvuru kapsaminda, icerisinde (.....) Bloomberg ve WhatsApp iletisimlerini iceren ¢ok
sayida belge sunulmustur. ilgili belgelerin incelenmesi neticesinde bunlarin, basvuru
tarafinin galisanlarinin, Avrupa’da ihrac edilen 6zel sektdr tahvili islemlerine iligkin
olarak basta (.....) gibi bankalarin bulundugu rakip banka caliganlari ile birincil
piyasalarda gerceklesen veya gerceklesecek belli tahvil ihraglarina iligskin olarak Ucret,
fiyat ve zamanlama bilgilerinin paylasiimig oldugu gorulmustur. Ek olarak birincil
piyasalara iliskin olarak elde edilen bu verilerin ikincil piyasalarda faaliyet gosteren
ekiplerle paylasildigi goralmustar.

(230) SOz konusu bulgular batincul olarak degerlendirildiginde, araci kurumlarin s6z konusu
bilgileri paylastigi konsorsiyum agamasinda rakip ihraca aracilik eden araci kurumlar
ile rakip konumunda olmadiklari, bu agsamada her iki tahvil ihracinda gérev alan araci
kurumlarin nihai amacinin piyasa gozlemi neticesinde dogru bir fiyatlama ve
zamanlama yaparak ilgili tahvillerin yeterli talebi bulabilmesi ve tahvil ihracinin basarili
bir sekilde sonuglanmasi oldugu sonucuna ulagiimigtir. Benzer sekilde yarigsan arz
olarak degerlendirilebilecek ihra¢ iglemlerinin her ne kadar ayni tarihte yatirimci
kapasitesi bakimindan rekabet ettiklerinden bahsedilebilecekse de yatirimlarin
g6ziinde s6z konusu sirketlerin birbirleri i¢cin gercek anlamda birer ikame teskil
etmeyecegi, nitekim s6z konusu sirketlerin ayni sektorde faaliyet gosterdigi durumda
dahi ilgili sirketlerin bUyuklugu, finansal durumlari, yonetim yapisi, ge¢mis
performanslari, gelecek planlamalari gibi birtakim parametrelerin yatirrmcinin karar
asamasinda 6nem arz ettigi degerlendirilmigtir.
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(231) Bulgular incelendiginde, araci kurumlar tarafindan vyarisan arz olarak
degerlendirilebilecek islemlerin ve ge¢cmis tarihli iglemlerin NIP ve FV gibi fiyatlama
parametrelerinin ve yakin tarihli ihraglarin zamanlama bilgilerinin diger araci
kurumlardan elde edildigi gorulmugtir. Bu asamada, farkli ihraglarda yetkilendirilen
aracl kurumlarin (konsorsiyum asamasinda) birbirleri ile rakip olmadiklari
degerlendiriimektedir. Bu kapsamda ilk olarak s6z konusu bilgi degisiminin 4054 sayili
Kanun’un 4. maddesi anlaminda rakipler arasinda olmadigi degerlendiriimektedir. Bu
baglamda, mevcut dosya kapsamindaki bulgularda paylasilan bilgilerin -rakipler
arasinda olsa dahi- mezkar dosya kapsamda herhangi bir uzlagiya zemin hazirlayacak
nitelikte olmadigi ve niteligi itibariyla da tahvil piyasalarinin saglikli bir sekilde igleyisi
igin gerekli oldugu degerlendirilmigtir.

(232) Diger taraftan basvuruda sunulan bulgular incelendiginde de gerek araci kurumlar
tarafindan gerekse ihraggi tesebbusler bakimindan Kanun’un 4. maddesi anlaminda
rakip iki ya da daha fazla tesebbus tarafindan birlikte yatirrmci aleyhine 6rnegin dusuk
faiz ya da yuksek vade gibi bir durum yaratiilmaya calisiimadigi goéralmustir. Edinilen
bilgilerin fiyatlamada birer gosterge olarak kullanildigi ve ihrag¢ islemlerine yeterli talebi
toplayabilmek adina fiyatlamanin ve zamanlamanin yatirrmci lehine belirlendigi
gorulmustar. Diger taraftan fiyatlamanin yatirimci lehine belirlenmesiyle birlikte ihraggi
tesebblsin tahviline yonelik talebin artmasiyla finansman ihtiyacinin yeteri kadar
kargilanacagi ve sonug olarak ihraggi tesebbuslerin itibari ve guvenilirligi bakimindan
onem arz eden tahvil ihrag surecinin basariyla nihayete erdirilecegi degerlendirilmigtir.
ilaveten basariyla sonuglanan bir siirecin araci kurumlarin itibari ve giivenilirligi icin de
onemli oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla s6z konusu eylemin, herhangi bir taraf
bakimindan dezavantajli bir durum yaratmadigi degerlendirilmigtir. Nitekim (.....) ve
(.....) tarafindan (.....) ifade edilmigtir. (.....).

(233) Yukarida yer verilen tum hususlar butincul olarak degerlendirildiginde, bulgularda yer
alan iletigsimlerin rakipler arasinda gercgeklesmedigi velev ki ilgili bulgular rakipler arasi
iletisimleri konu alsa dahi gerek iletisimin dogrudan taraflari gerekse de herhangi bir
Uguncu taraf bakimindan bir zarar dogmadigi ve s6z konusu bilgi degisimlerinin tahvil
piyasalarinin isleyigine etkinlik kazandirdigi dolayisiyla, 4054 sayili Kanun'un 4.
maddesi kapsaminda ihlal niteligi teskil etmedigi degerlendirilmigtir.
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I. SONUG

(234) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, 4054 sayili Kanun'un 41.
maddesi uyarinca sorusturma acgilmamasina, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60
glin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak lizere OYBIRLIGI ile
karar verilmistir.
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