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2 Girig ve Ozet

2021 yilindan sonra, diinyada yaygin olarak kullanilan IBOR’larin (Interbank Offered Rate) yayimlanmasi sonlandirlacak
olup sézkonusu reformun Bankalar, bankalann miisterileri ve hizmet saglayicilan nezdinde genis caph etkileri olacaktir.
Diinya genelinde $400 trilyonu asan IBOR sozlesmeleri (kredi ve tiirev) bulundugu 6ngoriiliirken’, bu sdzlesmelerin neredeyse
hichiri IBOR oranlarinin tamamen sona erdirilmesi durumunu dikkate alarak veya taraflann dngoremeyecegi dnemli finansal
sonuclar doguracak degisikliklere uygun yedek faiz oranina iliskin bir hiikmii diizenleyecek sekilde hazirlanmamistir. Ozellikle
vadesi 31 Aralik 2021 tarihinden sonra olan sdzlesmeler, bu eksiklik nedeniyle belirsiz bir durum icerisindedir ve
sozlesmelerdeki hesaplamalann énemli dlgiide degisecek olmasi, taraflarin veya mahkemelerin ¢ozmesi gereken karmasik
sorunlar yaratacaktr.

IBOR oranlarinin sona ermesinden sonra uygulanacak faizi belirleyen sézlesmesel yedek faiz hiikiimleri (fallback language),
bu sorunlarin ¢dziilmesinde birinci secenek olarak ortaya cikmaktadir. Mevcut sézlesmelerdeki yedek faiz hiikiimleri IBOR
gecis siirecinin gerekliliklerini karsilamaktan  genel olarak uzak oldugundan, taraflann miizakereleri sonucunda
sozlesmelere adapte edilen/edilecek olan yeni hiikiimler, potansiyel belirsizliklerin giderilmesi ve uyusmazliklarin éniine
gecilmesi acisindan biiyilk 6nem arz etmektedir. Ancak bir sdzlesmesel yedek faiz hikkmii yazilirken dikkat edilmesi gereken
unsurlar da mevcuttur.

Buna ek olarak, bankalarin IBOR oranlarini kullanan 2021 sonrasi vadeli sdzlesmelerinin sayisi nedeniyle gegis siireci igin
kapsamli bir proje yiiriitmesi gerekecektir. Bu siirecte her sézlesme igin uygulanabilir faiz orani ve bu oranin hangi yontemle
uygulanacagi belirlenmelidir. Bu asamada ise dncelikle 2021 yili sonrasi vadeli s6zlesme, iiriin ve islemlerini tespit etmesi ve
bunlar igin uygun goriilecek alternatif bir faiz oraninin uygulamaya alinmasi igin aksiyon plani hazirlamasi gerekir.

isbu raporda sozlesmesel yedek faiz maddeleri ve gecis projelerine dair tavsiyeler agiklanmaktadir.
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3 Sozlesmesel Yedek Faizin Anlami ve Konuya Genel Bakig

Sozlesmesel yedek faiz, ilgili sozlesme kapsaminda uygulanan esas faiz oranina (6rnegin, USD LIBOR) erisilememesi
durumunda uygulanacak faiz oraninin belirlenmesi siirecini diizenleyen s6zlesme hiikiimlerini ifade eder.

Yedek faiz hilkmii ii¢ temel bilesenden olusur: (i) tetikleyici olay, (i) uygulanacak yeni faiz ve ilgili hesaplamalar ve (iii)
uyarlama ve marj.

Bir yedek faiz hiikkmii degerlendirilirken, ilgili sozlesmedeki vade tarihi, taraflarnin sézlesmedeki konumlari, faiz oraninin
uygulandig ilgili borg, sozlesmenin tadil hiikiimleri, s6zlesmeye uygulanan hukuk ve bundan dolay ortaya cikabilecek ek
yikiimliiliikler ve miichir sebep hiikiimleri dahil olmak iizere IBOR gegcisini etkileyebilecek diger énemli sézlesme
hiikiimlerinin de g6z 6niinde bulundurulmasi gerekecektir.

Bir sozlesmede kullanilan faiz oraninin sona ermesi durumunda yeni bir faiz oranina sorunsuz bir gegis saglamak icin bunu
saglayacak uygun bir yedek faiz hiikmii gereklidir. Burada uygun hiikiimden kasit acik ve kolaylikla uygulanabilir bir yol
gosteren hiikiimdiir ve mevcut sozlesmelerde yer alan hiikiimler genel olarak bunu saglayacak sekilde tasarlanmamigtir.

Mevcut sézlesmelerde tipik olarak yedek faiz hiikiimleri, bir faiz oraninin kalici olarak sona ermesi ihtimalinden ziyade, ilgili
orana gegici olarak erisilememesi durumunu kapsamaktadir. Aynica mevcut yedek faiz hiikiimleri, uygulanacak yedek faizin
belirlenmesi konusunda net bir diizenleme icermediginden potansiyel uyusmazliklara sebebiyet verebilecek mahiyettedir.

Bu zorluktan cikabilmek adina ISDA (Uluslararasi Swap ve Tiirev Uriinler Birligi) tarafindan, basta tiirev sdzlesmeler olmak
lizere “ISDA kapsamindaki protokoller” i¢in hazirlanan yedek faiz diizenlemeleri mevcuttur. Tiirevler diginda ise sozlesmesel
olarak uygun yedek faizin belirlenebilmesi icin Amerika Birlesik Devletleri’ndeki calisma grubunun (ARRC, Alternatif Referans
Oranlar Komitesi) hazirladi§ bazi 6rnek sézlesme maddeleri, Avrupa Birligi ve ingiltere’de ise yayinlanan yol gbsterici
metinler mevcuttur.
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4 Yeni Sozlesmeler ve Eski islemlerde/Sozlesmelerde (Legacy Contract) Gegis

IBOR gecis stratejisi, (i) halihazirda mevcut sézlesmelerin (piyasada bilinen kullanimiyla legacy contract) alternatif faiz
oranlarina gecisine hazir olma ve (ii) alternatif faiz oranli sézlesme, iiriin ve islemleri yapmaya, diger bir ifadeyle yeni
sozlesme ve iiriinlere, hazir olma olarak iki yonden incelenebilir. Birincisi, 2021'den sonra vadeli olan IBOR oranlarini
kullanan tiim eski islemler veya sozlesmeler icin bankalar net bir gegis stratejisi ve yol haritasi tanimlamalidir. iigili islem,
miisteri segmenti, sdzlesme tiirii ve hiikiimlere bagl olarak, gecis stratejileri uygun bir sekilde belirlenmelidir.

ikinci olarak, sorunsuz ve diizenli bir gegisi kolaylastirmak ve is ve rekabet risklerini proaktif olarak yonetmek icin bankalar,
alternatif faiz oranlarini kullanan yeni iiriinler, enstriimanlar ve sozlesmeleri gelisen piyasaya uygun olarak sunabilmelidir.
Ayni zamanda bu faiz oranlarinin da gelecekte benzer sekilde sona ermesi riskine maruz kalmamasini saglamak icin, bu yeni
liriin, enstriiman ve sézlesmelerde uygun yedek faiz hiikiimleri de yer almahdir.

Hala IBOR oranlanni kullanan yeni iiriin, sézlesme ve enstrimanlann sunulmasi halinde ise bu iiriin, sozlesme ve
enstriimanlarin IBOR’un sona erecek oldugu gercegi dikkate alinarak ve uygun bir yedek faiz hiikmiiyle sunulmasi gereklidir.

Bu sekilde, halihazirda mevcut olan veya yeni imzalanan iiriin, sézlesme ve enstriimanlardaki yedek faiz hiikiimlerinin
sistematik olarak kayit altina alinmasi uygun olacaktir. Boylece faiz oraninin sona ermesiyle birlikte farkl iiriin, s6zlesme ve
enstriimana uygulanacak faiz oraninin belirlenmesi kolaylasacaktir.

Bu cercevede bankalarin yiiriitecekleri calismalarda dikkate alinabilecek konular 10 maddede su sekilde 6zetlenebilir:

1. Ulusal, yabanci ve belirli iriin gruplannin ¢alisma gruplannin yedek faiz ile ilgili calismalarina katilmak,
yayinlanan belgeleri ve giincel gelismeleri takip etmek.

2. IBOR oranlarini ve alternatif faiz oranlarini kullanan tiim sozlesme, iiriin ve enstriiman icin kendi ihtiyaclarina
uygun yedek faiz hiikkmii taslaklarini olusturmak.

3. ISDA Yedek Faiz Protokolii ve 2006 ISDA Tamimlanni Tadil Eden Ek kapsamindaki faiz uygulamasina hazir
altyapiyi olusturmak ve ISDA’ya taraf olmayan kisilerle akdedilmis tiirev sézlesmelerde de ISDA hiikiimlerine
benzer yedek faiz hiikiimlerinin uygulanmasina yonelik calismalar yapmak.

4. Etkilenen tiim sézlesmeleri belirlemek, IBOR'lan referans alan ve 2021 sonrasi vadeli olanlar igin bir envanter
olusturmak.

5. Sozlesme ve iiriin tipi ve miisteri segmentine gore farkl yedek faiz hiikiimlerini degerlendirmek ve bu hiikiimlerin
uygun gecisi saglayacak mahiyette oldugunu teyit etmek.

6. Sozlesmelerde kullanilan IBOR oranlarinin sona ermesinin potansiyel hukuki, finansal ve isleyis risklerini
degerlendirmek, s6z konusu olabilecek yasal yedek faiz hiikiimlerini dikkate almak, tiirev s6zlesmeler ile nakit
iiriinler arasinda ortaya cikabilecek yedek faiz hilkmii farklhihigini degerlendirmek.

7. Dijital coziimler gelistirerek ve sozlesme tipleri ile taslak yedek faiz hiikiimlerini kolayca eslestirebilecek bir
sistem olusturarak banka kaynaklannda yaklasik %75’e kadar tasarrufta bulunmak.

8. Yedek faiz diline, nza metinlerine, iiriin tipine ve miisteri segmentine bagh olarak hukuki ¢oziim, iiriin gegisi,
miisterilere ulagim ve iletisim stratejisi olugturmak.

9. Alternatif faiz oranini kullanan sézlesmelerdeki yedek faiz hiikiimlerinin sistematik olarak saklanmasi ve ileride
s6z konusu olabilecek sona ermelere kars! izlenecek yolun kayit altina alinmasi.

10. Dahili ve iigiincii taraflar nezdinde etkilenen sistemleri belirlemek ve IBOR'un durdurulmasi durumunda yedek
faiz dilini igler hale getirmek icin sistem giincellemelerini yapmak.
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5 Sozlesmesel Yedek Faiz Hiikiimlerine Detayli Bakig

Yukarida da agiklandig iizere, yedek faiz hiikmiiniin ii¢ ana unsuru mevcuttur. Bunlardan ilki olan tetikleyici olay, yedek faiz
oraninin ne zaman uygulanacagini gosteren unsurdur. Bu unsurun net olmasi, yedek faiz oraninin ne zaman uygulanacagi
konusunda sézlesme taraflan arasinda farkli anlayislara yol agmamasi igin 6nemlidir.

ikinci unsur olan faiz orani, bir referans oranini ve bu oranin nasil kullanilacagini belirten hiikiimdiir. Bu hiikiimlerde acikca
bir referans oranin belirtiimesi veya kolayca belirlenebilir kilinmasi 6nem arz eder. Ulkeler ve bélgeler, kendi para birimleri
icin kullaniimasi 6nerilen faiz oranlarini agiklamislardir ve agiklanan baslica oranlar asagida drneklendirilmigtir:
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Ugiincii unsur ise, sézlesmeye uygulanan IBOR oraniyla yedek faiz orani arasindaki farkin giderilmesi icin kararlastilan
marjdir. Bu marjin nasil hesaplanacagi ve hangi anda sabitleneceginin belirlenmesi 6nem arz eder. Marj, sabitlendigi anda
taraflar arasi dengeleri kuracak olsa da bir sonraki faiz doneminde taraflardan birisine deger aktarimi olusabilecektir. IBOR
oranlarinin yayinlanmasinin bir noktada sona erecegi dikkate alindiginda, marj sabitlemesinin ve dolayisiyla deger
aktariminin zorunlu unsurlar oldugu da ortaya cikmaktadir. Burada sézlesme taraflarinin analizlerini yapmasi ve karsilikli
olarak kolay belirlenebilir bir zamani “marj sabitleme ani” olarak belirlemesi gerekmektedir.

Belirlenecek yedek faiz oraniyla birlikte sorunsuz gecisin saglanmasi igin bu unsurlarin ve hiikimde bagka bir unsur varsa
bunun net olmasi dnemlidir. Bununla birlikte, ilgili sozlesmede yedek faiz hiikmii ile iligkili farkl hiikiimler bulunabilir. Bu tiir
hiikiimlere bazi 6rnekler asagida gosterilmis olup, her s6zlesmede farkl hiikiimler ve asagida 6rneklenen hiikiimlerden farkh
iligkili maddeler olabilecegi dikkate alinmaldir.
+¢+ Vade tarihi: Bu hiikiimler kapsaminda oncelikle 2021 sonrasi vadeli sozlesmeler dikkate alinmalidir zira IBOR
oranlarinin sona ermesinden 6nce vadesi gelecek sézlesmeler igin «yedek faiz» diizenlemesinin pratik bir sonug
dogurmama ihtimali cok yiiksektir. Ancak bu husus dnceliklendirilirken 2021 sonu éncesi vadeli sdzlesmelerde de
belirlenen vade sonrasina sarkabilecek borglarin olabilecegi hususu dikkate alinmalidir.

«» Sozlegsmenin tadili: Sozlesmenin tadilinin usulii gozetilmeli ve taraflara tek tarafl degisiklik yetkisi/hakki verilip
verilmedigi ve verildiyse bu hakkin gegerliligi dikkate alinmalidir. Bu sekilde, yedek faiz hiilkmii miizakeresine gerek
duyulmadan gegisin saglanabilecegi sozlesmelerin olabilecegi g6z dniinde bulundurulmalidir.

+» Gostergenin kullanim amaci: Gosterge faiz orani, sézlesmede farkli amaclarla yer aliyor olabilir. Bu amag
gozetilmeli ve yedek faiz olusturulurken buna uygun belirleme yapilmaldir.

«» Miicbir sebep: Faiz oraninin sona ermesinin “miicbir sebep” kabul edilme ihtimali g6z 6niine alinmali ve sézlesme
bu dogrultuda tadil edilmelidir. Zira ilgili sozlesmede faiz oraninin sona ermesi bir miicbir sebep hali olarak
tanimlandi ise, yedek faize iligkin tadil metninde miichir sebep maddesine iligkin diizenlemenin de yapilmasi
degerlendirilmelidir.

*,

« Uygulanacak hukuk: Sézlesmeye uygulanacak hukukun getirdigi gereklilikler her zaman dikkate alinmalidir.

+«+ Taraflann konumu: Taraflarin konumu nedeniyle sozlesmesel yedek faizin belirlenmesi siirecindeki yiikiimliiliikleri
ve buna baglh diger hak ve borglar dikkate alinmalidir.

Bu hususlar dikkate alinirken, bankalann “s6zlesme” olarak andig1/kategorize ettigi belgelerin olabildigince genis tutulmasi
gerekir. Ornegin, ticari bir tiirev teyidi her zaman banka igerisinde “sozlesme” olarak anilmayabilir ancak IBOR gecisi
siirecine agagidaki tiim belgelerin de dahil edilmesi gereklidir:

Dogrudan IBOR oranlarini referans alan islemleri diizenleyen belgeler,
Baglantili olduklar belgelerde IBOR orani yer alan belgeler,

®,
0.0

®,
0.0
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+¢+ IBOR oranlarini kullanma ihtimali olan, sirketler arasi islemleri diizenleyen belgeler,
++ IBOR oranlanni kullanma ihtimali olan hizmetleri yoneten belgeler (6rnegin IBOR oranlarini kullanan iiriinlerin
banka tarafindan yonetilmesi).

Bunun diginda, IBOR oranini kullanan sozlesmelerle baglantili olan tiim sézlesmelerin ve belgelerin de bu sézlesmeler
dahilinde dikkate alinmasi gereklidir. Zira bir sozlesmede yapilacak degisiklik, baska bir sozlesmeyi ve belgeyi de
etkileyebilir. Bu baglamda baglantili sézlesmeler ve belge kiimelerine biitiinciil olarak yaklagiimaldir.
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6 Mevcut Sozlesmelerde Yaygin Goriinen Orneklere Bakis

Mevcut sozlesmelerin agirlikli olarak, IBOR oranlarinin kalici olarak sona ermesi ihtimalini kapsamadigi bilinmektedir. Bu
cercevede, yaygin olarak yer alabilecek diizenlemeleri iceren érnek bir hiikiim asagida yer almaktadir:

“Ug Aylik LIBOR (yillik yiizdelik oran olarak belirtilmistir), Amerikan Dolari cinsinden mevduatiar igin, Kér(Odeme) Dénemi’nin
ilk giiniinden baslayarak ii¢ aylik dénemde dikkate alinacak olan, ilgili Kar(Odeme) Dénemi icin LIBOR Belirleme Tarihi’nde
Reuters Ekrani LIBORO1 Sayfasi’nda Londra saatiyle 11:00°de goriinen oran anlamina gelir.

Bu oran Reuters Fkrani LIBORO1 Sayfasr'nda gorinmezse Ug Aylik LIBOR, Hesaplama Gdreviisi tarafindan segilecek, Londra
bankalararasi pazarda faaliyet gosteren dort biiyik bankanin, ayni pazarda faaliyet gosteren biyiik bankalar icin ii¢ aylik
donemlerde Amerikan Dolan cinsinden mevduatiara uyguladigi faiz tizerinden belirlenir.

Eger bu sekilde en az iki bankadan bilgi alinabilirse, ilgili Kér(ﬁt{gme) Ddénemi igin Ug Aylik LIBOR, bu oranlann aritmetik
ortalamasi olacaktir. Eger ikiden az bankadan bilgi alinabilirse, Ug Aylik LIBOR, Hesaplama Goreviisi tarafindan secilecek
olan, New York'ta faaliyet gosteren (g biiyiik banka tarafindan saglanacak oranlann aritmetik ortalamasi olacaktir.

Anca{p Hesaplama Géreviisi tarafindan secilen bankalardan (¢ taneden daha azi oran saglarsa, ilgili Kar(Odeme) Dénemi
fein Ug Avlik LIBOR, bir dnceki Kar Dénemi igin belirfenen LIBOR oraniyla ayni olacaktir.”

Maddeye ilk bakista, bir sozlesmesel yedek faiz hiikmiiniin “olmazsa olmaz” mahiyetteki bazi unsurlarinin eksikligi dikkat
cekmektedir. Maddedeki tetikleyici olay tanimi faiz oraninin tamamen sona ermesini kapsamamakta, uygulanacak faiz orani
net olarak ortaya konmamakta ve marja dair hicbir diizenleme yer almamaktadir. Maddenin detayli incelemesi ise asagida
yer almaktadir:

Sorunlu Madde Akisi Aciklama

Tetikleyici Olay 1: Tetikleyici olay tanimi yalnizca
oranin Reuters ekraninda goriilmemesi olarak
Bu oran Reuters Ekrani LIBORO1 Sayfasi’'nda | tammlanmistir ve «nihai sona erme» igin
goriinmezse... kurumlarnn yapacagi agiklamalar veya fiili olarak
oranlann  aciklamasini  durdurmalan  gibi
durumlar dikkate alinmamistir.

...LIBOR, Hesaplama Goreviisi tarafindan | Referans Faiz Orani Degisikligi 1: LIBOR'u ikame
secilecek, Londra bankalararasi pazarda | edecek faiz orani igin bagka bankalardan bilgi
faalivet gosteren dort biyik bankamm, ayni | alinmasi yontemi ongériilmiistir.  Ozellikle
REFERANS FAiz | pazarda faaliyet gosteren biyiik bankalar icin | LIBOR’'un sona ermesi durumunda, farkl

ORANI tc aylk ddnemlerde Amerikan Dolarr | bankalardan LIBOR orani sormak pratik olarak

DEGISIKLIK cinsinden  mevduatiara  uyguladigi  faiz | oldukca giic olacaktir. Dolayisiyla bu ikame faiz

$ELALESi tizerinden belirlenir. oraninin uygulanabilirligi diigiiktiir.

(Benchmark Rate

Replacement

Waterfall) Tetikleyici Olay 2: Hesaplama gorevlisi Londra
EgZer ikiden az bankadan bilgi alinabilirse... bankalararasi piyasada faaliyet gosteren biiyiik

bankalardan gerekli oranlar alamamaktadir.

Eger bu sekilde en az iki bankadan bilgi
alnabilirse, ilgili Kar Dénemi igin Uc Ayiik
LIBOR, bu oranlann aritmetik ortalamast
olacaktir. Eger ikiden az bankadan bilgi
alinabilirse, l]p Aylik LIBOR, Hesaplama
Gorevlisi tarafindan segilecek olan, New
York’ta faaliyet gosteren ii¢ biyik banka
tarafindan saglanacak oranlann aritmetik
ortalamasi olacaktir.

Referans Faiz Orani Degisikligi 2: ilk ikame faiz
oraniyla aym sekilde, yine baska bankalardan
bilgi alinmasi yontemi dngériilmiistiir. LIBOR’un
sona ermesi durumunda bu alternatifin de
uygulanabilirligi  olduk¢a  diisiik olacaktir
dolayisiyla referans faiz orani  degisiklik
adimlanindan bir sonrakine gecilmesi kacginiimaz
olacaktir.
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Ancak, Hesaplama Goreviisi tarafindan | Tetikleyici Olay 3: Hesaplama gorevlisi New
secilen bankalardan l¢ taneden daha azioran | York'ta piyasada faaliyet gosteren ¢ biiyiik
saglarsa... bankadan gerekli oranlan alamamaktadir.

Referans Faiz Orani Degisikligi 3: Uygulanmis
olan bir onceki LIBOR oraninin uygulanmasi,
degisken faizli bir sozlesme/islem veya iriinii
sabit faizli hale getirecek ve secilen oran ile
ulagilmasi  amaclanan  finansal amaca
ulastirmayacaktir.

Ancak, Hesaplama Goreviisi tarafindan
secilen bankalardan ii¢c taneden daha azi oran
saglarsa, ilgili Kar Dénemi igin Ug Aylik
LIBOR, bir dnceki Kar Donemi igin belirlenen
LIBOR oraniyla ayni olacaktir.

Analiz edilen bu maddedeki sorunlar, piyasada yaygin olarak goriilen sorunlardir ve agsagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Hiikiimler faiz oraninin nihai olarak sona erisini kapsayacak sekilde kaleme alinmamis olup yalnizca gegici olarak
orana erisilememesini kapsamaktadir.

Yeni faiz orani taraflarca ongoriilemeyecek bir sekilde kaleme alinmistir ve belirlenmesi siireci dahi giinler
alabilecek ve oldukca giic olacaktir. Bankalarin her bir sézlesmesi icin ayni siireci takip etmesi vakit ve kaynak
kaybina yol acacaktir.

Piyasadaki mevcut yedek faiz hiikiimleri, birbiriyle baglantili tiirev ve nakit iiriinler arasinda farkli ve uyusmayan
diizenlemeler ortaya cikabilecektir.

Ayni faiz oranini kullanan farkl iiriin ve sozlesmelerde farkli sonuglar ortaya cikabilecektir. Dolayisiyla, 6zellikle
ayni taraflarla akdedilen farkli iiriin ve sdzlesmelerdeki farkli sonuclar nedeniyle uyusmazliklarin giindeme gelmesi
soz konusu olabilecektir.

Yedek faiz hiikiimleri sistematik olarak kayit altina alnmamigtir ve bu sebeple gegis siirecinde her bir sézlesmede
ayrica incelenmesi gerekecektir.

Ozellikle ikiden cok tarafli sozlesmelerde taraflarin gogunun yeni oran hakkinda rizasi aranmasi ihtimali mevcuttur.
Bu siire¢ de yeni oranin belirlenmesi ve uygulamanin baglamasini giiclestirir mahiyettedir.

Bu sorunlara ek olarak, taraflardan birisine yedek faiz oranini belirleme hakki veren sozlesmeler ve taraflardan en azindan
birisi icin acikca olumsuz degisiklige yol acabilecek sézlesmeler de, dava risklerini giindeme getirebilecektir.
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7 Sozlesmesel Yedek Faiz Hiikiimlerinin Gelecekte Sekillenmesi

Yukanda aciklanan mevcut sorunlar isiginda Finansal istikrar Kurulu (FSB) ve Basel Komitesi, gecis siireciyle ilgili
yayinladiklan bir tavsiyede, yedek faiz hiikiimlerinin gelistirilebilmesi icin ilgili endiistrilerde aktérlerin kooperasyonunun
tesvik edilmesi gerektigini belirtmistir.i Bu cercevede, belirli iriinler i¢in kurulmus kuruluglarca yapilan galismalar sz
konusu olmustur. Bu calismalarin geneli, iiriinlere 6zgii islemlerde uygulanacak yedek faiz hiikmiinii dogrudan icermemis
olsa da, ISDA’nin tiirevler icin hazirladig1 protokol ve Amerika Birlesik Devletleri'nde gecis siirecinde yer alan galisma grubu
olan Alternatif Faiz Oranlar Komitesi’'nin (ARRC) belirli sozlesmeler icin hazirladig taslak hiikiimler 6nem arz etmektedir.

ARRC, bunun diginda rehber niteliginde prensipler de yayinlamis ve sozlesmesel yedek faizle ilgili dort prensibi ortaya
koymustur.ii Bu prensipler asagidaki gibidir:

®
°n

®,
L %4

Sozlesme dilinin geligtirilmesi ve tek tarafli takdir diizenlemelerinden belirli diizenlemelere gegis: Pazar
katihmcilari, sektoriin "miimkiin olan kesinlikle en saglam yedek faiz dili" belirlemelerini bekleyemeyebilir ve
hatta bu belirlemeler hi¢ ortaya cikmayabilir. Riskleri en aza indirmek icin firmalar, miimkiin olan en kisa siirede
daha saglam bir dil iizerinde calismalidir. Ancak sektér standartlan gelistikgce hiikiimlerin zamanla degismesi
gerekebilir. Bu degisimleri takip edebilmek adina esnek veya takdir yetkisi iceren sézlesme metinlerinin kaleme
alinmasi uygun olmakla birlikte, yine de uyusmazliklan en aza indirecek sekilde sinirl bir esneklik ve takdir
yetkisinin belirlenmesi tavsiye edilmektedir.

Uygun Diistiigii Olgiide Varlik Siniflan Arasinda Tutarlilik: Yedek faiz hiikiimleri, uygun diistiigii 6lciide " diger varlik
siniflarini kapsayan sozlesmelerin ve diger yiikiimliiliiklere dair sézlesmelerin diliyle benzerlik tasimalidir". Dil
tutarlii@ini saglamak, sonugclarin birbirleri ile uyum icerisinde olmasi ve ilgili iiriinler arasindaki temel riski en aza
indirmeye yardimci olacaktir. Yargi alanlar arasinda uyum, cok para birimli kredilerde de deger aktanmini en aza
indirecektir.

Uygulamanin Fizibilitesi ve Adil Olusu: Yedek faiz, tasarlanisi itibariyle operasyonel olarak uygulanabilir olmalidir
(yani, spread diizenlemeleri ve vade yapilan sistemlerde pratik olarak uygulanabilmelidir). Eger bir “6nerilen
hiikiim” s6z konusu olacaksa, bu hiikmiin "uygulanabilir ve adil" oldugundan emin olmak igin piyasa aktdrlerinden
gelen geri bildirimler dikkate alinmali ve olabildigince taraflar arasi dengeler korunabilmelidir. Yedek faiz dili ayrica
deger aktanmini, dava risklerini ve idari kurumlarca yiiriitilecek inceleme risklerini en aza indirmeye calismalidir.
Oran, Marj ve Vade Yapisinin Kabulii: Yedek faiz dili, "degerleme degisikliklerini en aza indirmek icin acik bir
sekilde bir spread diizenlemesi icermeli" ve spread diizenlemesi yapmaktan sorumlu olan bir taraf olacaksa, bu
tarafa yeterli koruma saglamaldir. Hilkiimler, acikca tamimlanmis tetikleyici olaylar icermeli ve yedek faiz oranini
ve mekanizmalar (6rnegin, marj, zamanlama) etkili bir sekilde diizenlemelidir.

ARRC, bu prensipleri dikkate alarak degisken oranli senetler, cift tarafli ticari krediler, sendikasyon kredileri, menkul
kiymetlestirmeler ve uyarlanabilir konut kredileriyle ilgili yedek faiz hiikmii drnekleri yayinlamigtir.v

ARRC’nin hazirladig) taslak hiikiimlerin unsurlan asagidaki tablodaki gibi 6zetlenebilecektir:

Tetikleyici Olay Aciklamasi Degisken Cift Tarafli | Sendikasyon Sekiiritizas-yon | Degisken
Faiz Oranh | Ticari Kredileri Kredileri Oranh Konut
Menkul Krediler Kredileri
Kiymetler
Faiz orani yoneticisi, faiz
Kalici oranini yayinlamay!
durdurma birakacagina dair kamuya i gt e e, i

bir aciklama yapar.
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Tetikleyici Olay Agiklamasi

Degisken
Faiz Oranl
Menkul
Kiymetler

Cift Tarafh
Ticari
Krediler

Sendikasyon
Kredileri

Sekiiritizas-yon
Kredileri

Degisken
Oranli  Konut
Kredileri

Oran yoneticisinin tabi
oldugu ilgili diizenleyici
kurum faiz orani
yoneticisinin orani
yayinlamayi birakacagini
duyuran bir aciklama
yayinlar.

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

On  Sona
Erme

Oran  yoneticisinin  tabi
oldugu diizenleyici kurum,
oranin  gosterge  olma
mabhiyetini yitirdigini
duyurur.Y

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Dayanak varliklarin belirli
bir yiizdesi, yeni faiz oranini
uygulayacak sekilde tadil
edilmis veya yeni faiz
oranina sahip varliklar ile
degistirilmistir.

Evet

ligili kanunlar veya ikincil
mevzuat oranin kullanimini
yasaklar.

Evet

Erken Opt-In

Borglu, araci veya borg
veren, ABD dolan cinsinden
kredi veren [5] kurumun
SOFR oranini kullandigini
tespit eder.

Evet

Evet

Bor¢ veren, sodzlesmede
kendine taninan erken gecis
hakkini kullandiini beyan
eder ve borcluya bildirimde
bulunur.

Evet

idari temsilci veya gerekli
kredi verenler, ABD dolar
cinsinden sendikasyon
kredilerinin yeni bir faiz
orani benimsedigini belirler.

Evet

Buna ek olarak, farkli tiplerde 6nerilen faiz oranlan da asagid

aki gibidir:

Gosterge Faiz Orani Degisiminde Selale

Modeli

Degisken
Faiz Oranl
Senetler

Cift Tarafli
Ticari
Krediler

Sendikasyon
Kredileri

Menkul
Kiymetles-
tirmeler

Degisken
Oranll Konut
Kredileri

lleriye déniik vadeli SOFR +
Ek marj

Evet

Evet

Evet

Evet

Mevcut donemli SOFR + Ek
Marj (ilk faiz oranindan
daha kisa olan en uzun
tenor)

Evet

Evet

Bilesik SOFR + uyarlama
(ilgili ~ tenor  lizerinden
ginlik SOFR'nin bilesik
ortalamasi)

Evet

Evet

Evet

Basit ortalama SOFR +
uyarlama

Evet

Evet

Evet

Evet

ligili secilmis oran +
uyarlama  (ilgili  devlet
kurumu, borg¢ veren, borglu

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet
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Gosterge Faiz Orani Degisiminde Selale | Degisken Cift Tarafli | Sendikasyon Menkul Degisken
Modeli Faiz Oranh | Ticari Kredileri Kiymetleg- Oranhi  Konut
Senetler Krediler tirmeler Kredileri
/ idari temsilci tarafindan
secilen oran)
4 ligili ISDA yedek faiz orani + Evet Evet
uyarlama
lhragct veya atanan Kisi
tarafindan secilen oran +
uyarlama (FRN'ler igin Evet
endiistri tarafindan kabul
5 edilen oran dikkate
alindiginda)
Senet sahibi secili oran + Evet
uyarlama
Isleme 6zel oran + uyarlama Evet
Son olarak, ilgili drnek hiikiimlerde uyarlamayla ilgili kabul edilen yaklasimlar da asagidaki tabloda 6zetlenmistir:
Yeni Faiz Orani Diizenlemesi Degisken Cift tarafli | Sendikasyon Menkul Degisken
Faiz Oranh | ticari Kredileri Kiymetleg-tirmeler | Oranli Konut
Senetler krediler Kredileri
ARRC segili diizenleme Evet Evet Evet Evet Evet
Hardwired ISDA segcili diizenleme Evet Evet Evet Evet
Yaklagimi Diger secili diizenleme lhragcl/ Borg veren Borglu/'id'alri Atanm|§ i§ltlem Senet sahibi
atanan temsilci temsilcisi
ligili secilmis oran +
. uyarlama (ilgili devlet
Tadil
Yaklagimi kurumu,. bor'g veren, Evet
borglu / idari temsilci
tarafindan segilen oran)

Bu ozelliklere sahip olan ve ARRC tarafindan dnerilen yedek faiz hiikiimleri kullanilirken dikkate alinmasi gereken hususlar
ise agagidaki sekilde drneklendirilebilir:

1.

Tiirev ve Nakit Uriinler Arasindaki Yedek Faiz Tutarsizigi: ISDA’'nin ilk calismalan esnasinda “6n sona erme”
yoniinde bir tetikleyici olay bulunmamasina ragmen ARRC’in galismalarinda bu sekilde bir tetikleyici olay tanimi
bulunmaktaydi. Uyumsuzlugun ortaya cikmamasi adina ISDA calismalarinda da belirli anketler neticesinde on
sona erme yoniinde bir tetikleyici olayin eklenmesine karar verildi.

Tetikleyici olay tanimlan yoniinden tutarlilik saglanmis olsa da, nakit iiriinler icin dngoriilen yedek faiz orani
donemlik alternatif faiz olarak uygulanabilir ve tiirevler i¢in 6ngoriilen yedek faiz orani da gecelik bilesiklendirilmis
alternatif faiz olarak uygulanabilir. Bu tiir uyusmazliklar, finansal riskten korunma muhasebesi (hedge accounting)
yoniinden etkin olmayan sonugclara yol acabilir ve hesaplarin yeniden diizenlenmesini gerektirebilir.

ISDA 2020 IBOR Fallbacks Protocol*! (“ISDA Protokolii”) Katiimi: ISDA Protokoliine katilim, yalnizca her iki tarafi
da protokole katilan ve halihazirda akdedilmis olan tiirev sdzlesmelere yedek faiz hiikiimlerini ekleyecektir. Ancak
bircok tiirev sézlesmede kargi taraf ISDA Protokoliine taraf olmayabilir ve bu sebeple bankanin protokole katilimi
tek basina yeterli olmayabilir. Bu durumlarda bankalarin kars taraflari ISDA Protokoliine katilima tesvik etmesi ve
eger katihm miimkiin olmayacaksa miizakereleri yerine getirmesi gerekecektir. Bu esnada kars! taraflar, iiriinlerin
niteligi ve maruz kalinabilecek risk dikkate alinarak tiirev s6zlesmelerin 6nceliklendirilmesi de faydal olacaktir.

Nakit Uriinlerin Tadili: Bazi nakit iiriinlerin tadili oldukga giic, hatta imkansiz olacaktir. Ornegin, etkilenen tiim
taraflann nzasini gerektirecegi icin degisken faizli senetler ve sekiiritizasyonlanin tadili bu kapsamda
degerlendirilebilir.

Tadil giicliigii durumunda, mevcut olan yedek faiz hiikmiiniin uygulanmasi da tercih edilebilecektir. Ancak bu
maddeler belirsiz sonuclar, uyusmazliklar ve sabit oranli uygulamalara sebebiyet verebilecektir. ARRC,
sekiliritizasyon ve degisken oranli senetlerle ilgili yayinladigi tavsiye edilen hiikiimlerinde, terditli bir sekilde oranin
belirlenebilmesini 6ngdormiis ve “her ihtimalde oranin belirlenebilir olmasini saglamak” istemistir. Vi
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Yeni Alternatif Faiz Oranli islemler: ARRC'nin tavsiye ettigi hiikiimler, IBOR oranlannin sona ermesi kapsaminda
hazirlanmis olup, “her seye uyar” bakis agisiyla hazilanmamistir ve farkl oranlara atif yapan sozlesmeler igin

uygulanabilir hiikiimler icermeyebilir. Ozellikle alternatif faiz oranlanni kullanan yeni sozlesmelerde yedek faiz
hiikiimleri icin bankalarin kendi yedek faiz hiikiimlerini gelistirmeleri gerekir.
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8 Bankalann Yedek Faiz Projelerinde Adimlar ve Onemli Noktalar

8.1 Geligsmelerin Takibi

Bankalar, ulusal ¢calisma gruplarin calismalarina katiimali ve yabanci iilkelerin ¢alisma gruplarnin yayinlarini takip etmelidir.
Ayrica iiriin gruplarina 6zgii calismalar (ISDA ve Kredi Pazan Birligi'nin (LMA) calismalari buna 6rnek gosterilebilir) da takip
edilmelidir.

8.2 Uygun Yedek Faiz Hiikmii Hazirlanmasi

Bankalar tadil gerektiren sézlesmelerde iiriin ve miisteri segmentini dikkate alarak taslak ve kendi ihtiyaclarina uygun bir
yedek faiz hiikmii hazirlamalidir.

8.3 ISDA’ya Hazirhk

ISDA’nin IBOR atifli tiirev sézlesmeler icin 6ngordiigii yedek faiz diizenlemelerinin uygulanabilmesi icin sistemsel gereklilikler
de dahil tiim gerekliliklerin saglanmasi 6nem arz eder. Ayni zamanda ISDA hiikiimlerinin dogrudan uygulanmayacag tiirev
sozlesmelerde de, sektérel tutarhh@in saglanmasi ve endiistri standartlarina uyulabilmesi icin ISDA hiikiimleriyle paralel
yedek faiz hiikmii calismalan yiiriitiilmelidir.

8.4 Etkilenen Sozlegsmelerin Envanteri ve Yedek Faiz Degerlendirmesi

Bankalarin mevcut sézlesmelerinden hangilerine yeni bir yedek faiz hiilkmii gerekeceginin anlasilabilmesi, gecis projelerinde
onem arz etmektedir. 2021 sonuna kadar sona erecek IBOR oranli s6zlesmeler veya tiim taraflarinca ISDA Protokoliin’ne
taraf olunan tiirev s6zlesmelerin bu projeler kapsamina dahil edilmesi gerekmeyecektir.

Bunun gibi aynmlarla bankalarin IBOR oranli tiim s6zlesmelerini gézden gecirmesi ve sistematik olarak kategorilere ayirmasi,
gecis projesi siirecinde faydali olacaktir.

8.5 Hazirlanan Maddelerin Gegisi Saglayacak Mahiyette Oldugunun Teyidi

Bankalar, sozlesmenin karsi taraflaryla yiiriitiilen miizakerelerle nihai hale gelen hiikiimleri, ilgili s6zlesme ve iiriin tipi ve
miisteri segmentine gore degerlendirmeli ve bu hiikiimlerin uygun gecisi saglayacak mahiyette oldugunu teyit etmelidir.

8.6 Risklerin Analizi

Bankalarin gecis siirecinde dncelikle IBOR sézlesmelerinin kapsamini ve karsi kargiya olduklan riski belirlemeleri biiyiik
onem arz eder. Burada riskler finansal ve finansal olmayan riskler olarak iki kalemde incelenebilir.

Finansal riskler degerlendirilirken, bilanco ici ve bilanco disi tiim risklerin dikkate alinmasi gerekir. IBOR hiikiimlerini
kullanan islemler sistemlerde kolayca tespit edilebilse de bu sekilde tiim risklerin anlagilamamasi da miimkiindiir. Ornegin,
nihayete ermeyen taahhiitler ve opsiyonlu faiz orani iceren sézlesmelerin “IBOR igceren belge” olarak otomatik olarak
sistemlerde tespit edilememesi ihtimal dahilindedir. Bu nedenle sozlesmelerin kapsamli bir sekilde incelenmesi, finansal
risklerin kapsaminin anlagilabilmesi icin 6nem arz eder.

Finansal risklerin diginda, bankalarin s6zlesmelerindeki konumlar sebebiyle kendileri igin ortaya cikabilecek etkileri dikkate
almasi gerekir. Omegin herhangi bir bankanin bir sdzlesmede bir portfdy yoneticisi veya yediemin gibi konumlan mevcutsa,
yedek faizin belirlenmesiyle ilgili ek yiikimliiliikleri de s6z konusu olabilecektir. Bunun diginda ortaya ¢ikabilecek dava ve
uygulama risklerinin de her daim dikkate alinmasi gerekir.

Risklerin analizi yapilirken ISDA’ya taraf olmayan miisteri segmenti de dikkate alinmali ve tiirev sézlesmeler ile baglantil
olduklan diger sdzlesme ve iiriinler arasinda ortaya cikabilecek farkliliklar da gozetilmelidir.

8.7 Belge Teknolojileri imkanlarindan Yararlanmak

Bankalarin gecis projelerini siirdiiriirken etkilenen s6zlesmeleri tespit etmesi, bu sézlesmelerde tadillerin nasil yapilacagina
dair strateji olusturmasi, dokiimantasyon hazirlamasi ve miizakereleri yiiriitmesi gibi uzun siirecek calismalari olacaktir. Bu
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siirecte bankalar, biiyiik hacimli sézlesmelerin otomatik olarak tespitine ve dijitallestirilmesine, temel yapilandiriimis ve
yapilandirilmamis verilerin bulunmasina ve sézlesmenin yeniden degerlendirilmesinin kismi veya tam otomasyonuna olanak
taniyan bir dizi belge teknolojisini kullanarak hem zaman hem de kaynaktan tasarruf edebilirler. Bu noktada kullanilabilecek
belge teknolojileri agagidaki adimlan kapsayabilecektir:

1. Belgelerin yiiklenmesi: Tasnif edilmemis metinler (6r. S6zlesmeler, e-postalar), veriler (6r. Formlar, tablolar) ve
elektronik tablolar birden fazla kanaldan alinir ve araca islenir.

2. Belgelerin dijitalizasyonu: icerisinde arama yapilamayan dosyalar (6megin, PDF'ler, JPEG'ler) arama
yapilabilir/makine tarafindan okunabilir hale getirilmek iizere 6n isleme ve optik karakter tammaya (OCR) tabi
tutulur. Dosyalarin analiz edilebilmesi icin, belgelerin yapisal olarak tanimlanabilir metinler ve belge icerisindeki
yerleri 6zellikleri dikkate alinarak dosyalar standart bir sekle doniistiriiliir.

3. Belgelerin tasnifi: Belgeler, bir meta veri ve gelismekte olan teknolojiler kombinasyonuyla siniflandirilir veya
etiketlenir.

4, Bilgilerin cikarilmasi: Gelismekte olan teknolojiler kullanilarak belgelerden ham veriler gikarlir.

5. Standartlagtirma: Cikanlan ham veriler, is mantigina gore yapilandinimis veri modeline standartlastirilir.

6. Veri Modeli: Standartlastinimis veriler, nihai yapilandinimis veri modeliyle eslestirilir. Oregin, "Kredi Sozlesmesi"
ifadesinin, "Sozlesme Adi" kategorisiyle eslestirildigi anda sozlesmede "Referans Orani Tammi" bashgindan
“LIBOR" ifadesi arayan bir sistem sz konusu olabilir.

(2} o (4} Big (s} (6]
__ BelgeBesleme = __ ___ B . D - - - AL Sankilanaggy - - - - 4 Veri Modek H
i Dijitallestiriimesi Siniflandinimasi Cikanimasi e = I i
i i
: Birden gok Her belgeyi makine Hamverilen Normallestirilmis
: Fesies =
i I ? i - . yapilandiriimis veri terimleri, terditli
| kanal Gzerinden -~ " Lok e Dol Salancedm modeline olarak yapinin
! bivik miktard °_ fma "r .ormatta tasnifi igin belgenin verileri verimlive dogru e etrmakic kurulabilecegi nihai
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Bu sekilde olusturulacak sistem gorsel olarak asagidaki gibi 6zetlenebilir:

8.8 iletisim Stratejisi Olusturmak

Bankalann olusturulacak sézlesmesel yedek faiz maddesinin diline, nza metinlerine, iriin tipine ve miisteri segmentine bagh
olarak hukuki ¢oziim, iiriin gegisi, miisterilere ulasim ve iletisim stratejisi olugturmasi faydal bir yaklasim olacaktir. Yedek
faizle ilgili banka ici tim adimlar atildiginda dahi bircok sézlesmede karsilikli miizakereler yiiriitilmeden ve sézlesme tadil
edilmeden IBOR gecisi tamamlanamaz. Bazi miisterilerin IBOR gecis siirecinden haberdar olmamasi ve dolayisiyla
miizakerelerin neden yiiriitiildiigiine dair bir bilgisinin olmamasi miimkiindiir. Bu sebeple miisterilerle yiiriitiilecek iletigim,
sozlesmelerin gecisinde kritik bir 6nem arz etmektedir ve bu konuya belirli bir stratejiyle yaklasmak bankalar icin faydal
olacaktir. Bu iletigsim stratejisi kapsaminda teknik belgeler miisteri segmentlerine uygun olarak hazirlanmali ve miisterilere
aktanlan bilgilerin "yanilticiliktan uzak, acik ve adil" olmasina 6zen gosterilmelidir. Uygulanan iletisim stratejisi ile birlikte
miisterilerin farkindaligini artirmak hedeflenmeli ve miisterilerin gelismeler hakkinda giincel bilgiye sahip olmasi amaciyla
siirekliligi olan bir iletisim sistemi gelistirilmelidir.
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8.9 Yeni Maddelerin Sistematik Saklanmasi
Hem yedek faiz protokolleriyle tadil edilen mevcut sdzlesmeler hem de alternatif faiz oranlanyla sunulacak yeni

sozlesmelerin, bankalarca sistematik olarak kayit altina alinmasi, alternatif faiz orani igin ileride ortaya cikabilecek gegici ve
kalici sona erme durumlarinda hizli aksiyon alinabilmesini saglayacagl icin, bankalar acisindan faydali olacaktir.

8.10 Etkilenen Sistemlerin Tespiti

Bankalarn ic siireclerinde ve ilgili tigiincil kisiler nezdinde etkilenen sistemler tespit edilmeli, gecis siirecinin tamamlanmasi
ve yedek faiz hilkmiiniin uygulanabilir olmasi i¢in operasyonel sistem giincellemeleri yapiimalidir.
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9 Ekler

9.1 Kisaltmalar

Benchmark Regulation (EU) 2016/1011’in (BMR)

Financial Conduct Authority

Interbank Offered Rate

London Interbank Offered Rate

9.2 Kaynaklar

" Andreas Schrimpf, Vladyslav Sushko, “Beyond LIBOR: a primer on the new reference
rates,” BIS Ug Aylik Dederlendirmeleri, Mart 2019.

b https://www.fsb.org/2020/07/fsb-and-basel-committee-set-out-supervisory-
recommendations-for-benchmark-transition/

i https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2018/ARRC-principles-

July2018

v

https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2019/LIBOR Fallback La
nguage Summary, ARRC daha sonradan cift tarafli ticari kredilerle ilgili 6rnek maddeyi
glincellemistir :
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2020/Updated-Final-
Recommended-Bilateral-Business-Loans-Fallback-Language-August-27-2020.pdf

Y FCA, Amerikan Dolan LIBOR oraninin bazi tenoérleri haric LIBOR oranlarinin 31 Aralik
2021 tarihinde sona erecedini veya gosterge mahiyetini kaybedecedini 5 Mart 2021
tarihinde duyurmustur: https://www.fca.org.uk/news/press-releases/announcements-
end-libor

VI https://www.isda.org/2020/05/14/isda-publishes-report-summarizing-final-results-of-
consultation-on-pre-cessation-fallbacks-for-libor/

Vi protokoliin tam metni igin bkz. http://assets.isda.org/media/3062e7b4/08268161-pdf/
Vil yeni c¢ikarilacak LIBOR oranli degisken oranli senetlerde daha net yedek faiz
hikimleriyle ilgili ARRC'nin tavsiyeleri, ARRC, 25 Nisan 2019

Yasal Uyan

Resmi mercilerin yonlendirme ve talimatlaryla olusturulan TBB Ulusal Galisma Grubu (“UCG”) ve alt calisma gruplarinin
toplantilan sonucunda, TBB* ye ve UCG" na damsmanlik hizmeti veren bagimsiz firma tarafindan, herhangi bir
yonlendirme, oneri ve taahhiit icermeksizin, sadece iiye bankalannmiza ve kamuoyuna, UCG" nun konu hakkindaki
faaliyetlerine iligkin genel nitelikte bilgiler verilmesi ve bunlarnin gerektiginde resmi mercilerle paylagiimasi amaciyla
hazirlanmig olan sunumlardaki bilgi ve aciklamalar, konunun tamamini icermedigi gibi, icerdikleri konularla ilgili
danismanlik veya tavsiye amaci da tasimamaktadir. Sunumlar sadece bilgilendirme amach olarak yayinlanmakta olup,
iceriklerine dair Birligimizin ve danigmanlik hizmeti veren firmanin hicbir sorumlulugu bulunmamaktadir. Birligimizce,
sunumlar icerigindeki konulara iligkin genel ya da 6zel nitelikte herhangi bir goriis beyan edilmemektedir. Sunumlarda yer
alan bilgi ve aciklamalar Birligimizin resmi gériisiinii veya bu konularda alinmis ya da alinabilecek bir kararini
yansitmamaktadir. Yiiriirliikte olan rekabet hukuku kurallan cercevesinde biitiin tegebbiislerin ticari strateji ve kararlarini
bagimsiz bir sekilde belirlemeleri gerekmektedir. Sunumlarda yer alan hicbir husus, bahse konu diizenlemelere aykiri sekilde
yorumlanamaz. Birligimizin bu metinlerde yer alan bilgileri giincelleme veya diizeltme yiikiimliiligii bulunmamaktadir.
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