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1. YONETICI OZETi: DUZENLEYICI
KRISTALIZASYON CAGI

2025 yilin ikinci yarisi, kiiresel hukuk ve finans piyasalarinda "diizenleyici kristalizasyon"
(regulatory crystallization) donemi olarak nitelendirilebilir. Haziran ve Kasim aylar1 arasindaki
alt1 aylik siirecte, taslak asamasindaki pek ¢cok major diizenleme (6zellikle AB Yesil Mutabakati
kapsamindaki denizcilik kurallari, dijital varliklarin sermaye piyasalarina entegrasyonu ve
rekabet hukukunun isgiicli piyasalarina miidahalesi) yiiriirliige girmis veya ikincil mevzuatla
somutlagmistir.

Bu raporda, hukuk biirosunun kurumsal miivekkil portfoyii i¢in hayati dnem tastyan gelismeler,
salt bir mevzuat taramasi olarak degil; operasyonel riskleri, finansman maliyetlerini ve stratejik
planlamay1 dogrudan etkileyen birer "is zekasi1" (business intelligence) unsuru olarak ele
alimmustir.

Donemin Ana Eksenleri ve Temel Bulgular:

1. Gemi ve Ucak Finansmaninda "Yesil Uyum" Maliyetlesmesi: Haziran 2025'te
yurirliige giren FuelEU Marizime uygulama tiliziikleri, denizcilik finansmaninda
"karbon uyumlulugunu" kredi degerliliginin ayrilmaz bir parcasi haline getirmistir.
Gemilerin karbon yogunlugu agiklari, satis ve devir islemlerinde (Sale & Purchase-
S&P) gizli bir bor¢ kalemi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2. Yatinm Bankacihginda Dijital ve Enflasyonist Doniisiim: Bir yandan Ingiltere'nin
"Digital Securities Sandbox"1 ile tokenize menkul kiymetler kurumsal pazara girerken,
diger yandan Tiirkiye'de enflasyon muhasebesi ve SPK'nin yeni fintech yapilanmasi,
sermaye piyasalarinin altyapisini doniistiirmektedir.
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3. lIsveren Vekilliginde Rekabet Kiskaci: Agustos aymda Tiirk Rekabet Kurumu'nun
verdigi "no-poaching”" (calisan ayartmama) karari ve Kasim aymnda Ingiltere'de
giindeme gelen "non-compete" reformlari, kiiresel isgiicii piyasalarinda isverenlerin
hareket alanini daraltmakta, yetenek yoOnetimi stratejilerinin hukuki zeminini
degistirmektedir.

4. Uluslararas: Ticarette Yeni Koridorlar: Ingiltere'nin ABD ve Kanada ile olan ticaret
anlagmalarindaki giincellemeler ve AB'min CBAM raporlamasindaki "gergek veri"
zorunlulugu, tedarik zinciri sézlesmelerinde (OEM, Supply Agreements) miicbir sebep
ve tazminat maddelerinin yeniden yazilmasini zorunlu kilmaktadir.

Rapor, bu dort ana ekseni (Haziran-Kasim araliginda olmak {izere) aylik bazda, birbirini takip
eden ve kiimiilatif etkisi artan bir sekilde detaylandirmaktadir.
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2. HAZIRAN 2025: DENIZCILIKTE KARBON
REGULASYONU VE TICARET DIPLOMASISI

Haziran ayi, 6zellikle denizcilik sektorli ve uluslararasi ticaret koridorlar i¢in diizenleyici
cergevenin netlestigi, ancak operasyonel belirsizliklerin arttig1 bir donem olmustur. Gemi
finansmani ve uluslararasi ticaret hukuku, bu ayin en yogun giindem maddelerini olugturmustur.

2.1. Gemi ve Uc¢ak Finansmani: FuelEU Maritime ve Liman Stratejileri

Avrupa Birligi'nin "Fit for 55" paketi kapsaminda denizcilik sektoriinii karbonsuzlastirma
hedefinin en somut adimlarindan biri olan FuelEU Maritime Tiiztigli, Haziran 2025 itibartyla
kritik bir viraji donmiistiir.

2.1.1. Komisyon Uygulama Tiiziigii (EU) 2025/1127 ve "Komsu Aktarma Limanlar"

6 Haziran 2025 tarihinde Avrupa Komisyonu, FuelEU Maritime Tiziigi (EU) 2023/1805'in
uygulanmasina iligkin kurallar1 belirleyen (EU) 2025/1127 sayih Uygulama Tiiziigii'nii
(Implementing Regulation) kabul etmistir.! Bu diizenleme, 6zellikle AB disindaki "komsu
konteyner aktarma limanlarinin" (neighbouring container transhipment ports) belirlenmesi
acisindan hayati 6nem tasimaktadir.

e Diizenlemenin Amaci ve Mekanizmast:

FuelEU Maritime, gemilerin AB limanlarina ugrak yaptiklarinda kullandiklar enerjenin
sera gazi yogunlugunu kademeli olarak diisiirmeyi hedefler. Ancak armatorlerin, AB
limanlarina ugrak yapmaktan kacinarak (evasive port calls) bu yiikiimliiliikten styrilmak
amaciyla AB'ye cografi olarak yakin ancak AB liyesi olmayan limanlar1 (6rn. Kuzey
Afrika veya Birlesik Krallik limanlari) kullanma riski bulunmaktadir. (EU) 2025/1127
sayilh tlizik, AB smirima 300 deniz mili mesafede bulunan ve toplam konteyner
trafiginin  %65'inden fazlasin1 aktarma (transhipment) islemlerinin olusturdugu
limanlar1 "komsu aktarma liman1" olarak tanimlamaktadir.

e Hukuki ve Finansal Analiz:

Bu tiiziik ile belirlenen limanlara yapilan ugraklar, FuelEU Maritime hesaplamalarinda
"AB liman1" gibi muamele gorme riski tagimaktadir. Tiirk armatorleri ve finansorleri
icin bu durum su sonuglar1 dogurur:

o Kredi Sozlesmelerine Etkisi: Gemi finansmani saglayan bankalar, finanse ettikleri
gemilerin rotalarmi ve karbon ylkiimliiliiklerini izlemek zorundadir. Geminin
tanimlanmis bir "komsu aktarma limanina" ugramasi, karbon maliyetini artiracagindan,
geminin Nakit Akis1 (Cash Flow) projeksiyonlarim1 ve dolayisiyla Borg Servis
Karsilama Oranin1 (DSCR) negatif etkileyebilir.
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o Liman Isletmecileri i¢in Risk: Tiirkiye'deki Mersin veya Ambarl1 gibi biiyiik aktarma
limanlarinin bu listeye girip girmedigi, bu limanlarin rekabetciligini dogrudan
etkileyecektir. Tiiziik, Fas (Tanger Med) ve Misir (East Port Said) gibi limanlar1 agikca
hedef alirken, Tiirk limanlarinin statiisii "mense kurali" ve "aktarma oran1" analizlerine
gore belirlenmektedir.*

2.1.2. Havacilik Finansmaninda Varhik Teminath Menkul Kiymetler (ABS)

Haziran 2025, havacilik finansmaninda likidite arayiginin sermaye piyasalarina kaydigi bir
donem olmustur. Ozellikle Carlyle Aviation Partners'in dnciiliigiinde, ucak teminatli menkul
kiymetlestirme (Aircraft ABS) piyasasinin yeniden agilmasi, sektdrdeki finansman modellerini
cesitlendirmistir.

e Yatinnm Bankacilig1 Perspektifi:

Havayolu sirketlerinin karliliklarinin artmasi (IATA verilerine gore %3.6 marj) ve faiz
oranlarindaki stabilizasyon beklentisi, "Sale & Leaseback" (Sat ve Geri Kirala)
islemlerini tetiklemistir. Yatirim bankalar1 i¢in bu donemde kurulan SPV (Special
Purpose Vehicle) yapilari, ugaklarin miilkiyetinin devri ve kira gelirlerinin menkul
kiymetlestirilmesi siireglerinde yogun hukuki danigsmanlik gerektirmistir. Hukuki
incelemelerde (due diligence), ucaklarin teknik bakim rezervlerinin (maintenance
reserves) ve kira bitimindeki iade kosullarinin (redelivery conditions) ABS yatirimcilari
icin ne kadar korunakli oldugu 6ne ¢ikmaktadir.

2.2. Uluslararasi Ticaret ve Sozlesmeler: Stratejik Ittifaklar

Haziran ay1, Ingiltere'nin Brexit sonrasi ticaret stratejisini "Pasifik ve Kuzey Amerika" eksenine
kaydirdig: bir ay olmustur.

2.2.1. Ingiltere- Kanada ve Ingiltere- ABD Ticaret Eksenleri

« Ingiltere- Kanada Cahsma Grubu (Haziran 2025): iki iilke arasinda serbest ticaret
anlagmasi miizakerelerinin tarim iiriinleri anlasmazlig1 nedeniyle askiya alinmasinin
ardindan, Haziran aymnda yeni bir "Ekonomik ve Ticari Calisma Grubu" kurulmasi
kararlastirlmistir.® Bu gelisme, Tiirk ihracat¢ilariin Ingiltere pazarinda Kanada
menseli tirtinlerle (6zellikle gida ve otomotiv yan sanayi) rekabetinde gegici bir avantaj
saglamaktadir.

« Ingiltere - ABD Ekonomik Refah Anlasmas1 (Yiiriirlik: 30 Haziran 2025): Bu
anlasma ile Ingiliz havacilik ve uzay sanayi iiriinlerine uygulanan %10'luk ABD giimriik
vergisi kaldirilmastir.”
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o

OEM Sozlesmelerine Yansimasi: Tirkiye'deki havacilik pargasi iireticileri (OEM
tedarikgileri), Ingiltere merkezli ana yiiklenicilere (6rn. Rolls-Royce, BAE Systems)
parca saglamaktadir. Ingiltere'nin ABD'ye vergisiz ihracat yapabilmesi, Tiirk
tedarikgilerin de bu zincirdeki Onemini artirir. Ancak, sozlesmelerdeki "Mense
Kurallar" (Rules of Origin) maddelerinin, ABD-Ingiltere anlasmasindaki kiimiilasyon
kurallarina uyumlu hale getirilmesi gerekmektedir. Tedarikgilerin, iiriinlerinin "ingiliz
mengeli" sayilabilmesi i¢in gereken katma deger oranlarini tutturmasi kritik hale
gelmistir.

2.3. Rekabet ve Teknoloji: Dijital Piyasalar Sorusturmalari

Haziran 2025, Tiirkiye Rekabet Kurumu'nun (RK) dijital piyasalara yonelik agresif tutumunu

stirdlirdigii bir aydir.

Teknoloji Devlerine Yonelik Sorusturmalar: Rekabet Kurumu, Google ve Apple gibi
teknoloji devlerine yonelik, pazaryeri verilerinin kullanimi1 ve 6deme sistemlerindeki
dislayict uygulamalar nedeniyle yeni sorusturmalar baslatmis veya mevcut
sorusturmalar1 derinlestirmistir.’

Kurumsal Savunma Stratejisi: Bu sorusturmalar, sadece teknoloji devlerini degil, bu
platformlar1 kullanan e-ticaret saticilarin1 ve édeme kurulusu (PSP) miivekkilleri de
ilgilendirmektedir. "Hub & Spoke" (Kartel kolaylastiricilig) riski, platform iizerinden
veri paylasimi yapan tiglincii taraf saticilar i¢in de gegerlidir. Miivekkillere, algoritmik
fiyatlandirma yazilimlarmin rakiplerle fiyat koordinasyonuna yol agmayacak sekilde
parametrelerinin ayarlanmasi tavsiye edilmistir.
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3. TEMMUZ 2025: SERMAYE YETERLILIGi VE
KRIiPTO VARLIKLARIN KURUMSALLASMASI

Temmuz ay1, finansal piyasalarin altyapisina yonelik teknik diizenlemelerin ylriirliige girdigi
ve kripto varlik piyasasinda "gri alanlarin" tamamen ortadan kalktig1 bir donemdir.

3.1. Bankacilik ve Finans: Basel III ve Sermaye Piyasalar

Kiiresel bankacilik sisteminin omurgasini olusturan Basel III standartlarinin "son asamasi"
(Basel 111 Endgame), Isvicre ve ABD gibi finans merkezlerinde Temmuz 2025 itibariyla hayata
gecmistir.

3.1.1. Isvicre'de Basel III Uygulamasi (1 Temmuz 2025)

Isvigre Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (FINMA), operasyonel riskler ve kredi
riskleri i¢in yeni sermaye yeterliligi hesaplamalarini igeren diizenlemeleri 1 Temmuz 2025'te
yiiriirliige koymustur. !

o Tirk Bankacilik Sektorine Etkileri:

Tiirk bankalar1, sendikasyon kredileri ve tiirev islemler igin siklikla Isvicre bankalar:
veya Isvicre'de yerlesik finansal kurumlarla ¢alismaktadir. Yeni diizenleme ile Isvicre
bankalarinin, "gelismekte olan piyasa" risklerine karsi ayirmalar1 gereken sermaye
miktarinin (Risk Weighted Assets - RWA) artmas1 muhtemeldir.

o Kredi Maliyetleri: Bu durum, Tiirk bankalarinin Isvicre bankalarindan sagladigi
fonlamanin maliyetini artirabilir (pricing adjustments).

o Teminat Yapilari: Kars1 taraf riski (counterparty credit risk) hesaplamalarindaki
degisiklikler, Isvicre bankalarmin Tiirk muhataplarindan talep ettigi teminatlarin
(collateral) kalitesini ve miktarini artirmasina neden olabilir. Kredi sdzlesmelerindeki
(LMA bazl1) "Increased Costs" (Artan Maliyetler) maddelerinin, Basel III kaynakli
maliyet artiglarini bor¢luya yansitacak sekilde yorumlanmasi riski yiiksektir.

3.2. Yatirim Bankacihig1 ve Fintech: Kripto Varhklarin Lisanslanmasi

Tiirkiye'de 2 Temmuz 2024 tarihli Sermaye Piyasasi Kanunu degisikliginin birinci yilinda,
SPK'nin ikincil diizenlemeleri piyasay: sekillendirmeye devam etmistir.

3.2.1. ikiz Tebligler Sonrasi Piyasada Konsolidasyon
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Mart 2025'te yayimlanan ve sektorde "ikiz Tebligler" olarak bilinen;

1. Kripto Varhk Hizmet Saglayicilarin Kurulusu ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Teblig

Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Caligma Esaslar1 ve Sermaye Yeterliligi Hakkinda
Teblig kapsaminda, Temmuz 2025 itibariyla lisans basvurusu yapan platformlarin 6n
incelemeleri tamamlanma asamasina gelmistir.

e  M&A Firsatlart ve SPV Yapilart:

Sermaye yeterliligi sartlarini1 (Asgari 6denmis sermaye, bilgi islem altyapisi, saklama
giivenligi) karsilayamayan kiiciik ve orta dlgekli kripto borsalari, biiylik oyuncular
tarafindan satin alinma veya birlesme (Consolidation) siirecine girmistir. Yatirim
bankacilig1 departmanlar1 i¢in bu siireg, teknoloji odaklt M&A islemleri anlamina
gelmektedir.

o Hukuki Risk: Hedef sirketlerin (Target) gecmise donik AML/KYC (Kara Para Aklama
/ Miisterini Tan1) uyumsuzluklari, satin alan sirket i¢in biiyiik bir risk olusturmaktadir.
Bu nedenle, devralma islemlerinde kullanilan SPV (Special Purpose Vehicle)
yapilarinda, "sorumluluktan armndirma" (indemnity) mekanizmalar1 ve "Escrow"
hesaplari, gegmis donem risklerini yonetmek i¢in kritik dneme sahiptir.

3.3. Uluslararasi Ticaret ve Cevre: CBAM Raporlamasinda Doniim Noktasi

AB Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM) kapsaminda, 2025 yilinin ikinci
ceyregine iliskin raporlarin verilmesi i¢in son tarih 31 Temmuz 2025 olmustur.'®

e "Varsayilan Deger" Doéneminin Sonu:

Temmuz raporlamasi, ihracat¢ilarin  "varsayilan degerleri" (default values)
kullanabildigi son donemlerden biridir (bazi esneklikler harig). 2025'in ikinci yarisindan
itibaren "gercek gdmiilii emisyon" (actual embedded emissions) verilerinin kullanilmasi
zorunlulugu sikilasmaktadir.

o Soézlesmesel Yansima: Ihracatci miivekkiller, AB'deki ithalatcilarina (Reporting
Declarant) gercek veriyi saglama taahhiidii altindadir. Tedarik s6zlesmelerinde, veri
saglanamamasi veya hatali veri saglanmas1 durumunda ithalat¢inin 6deyecegi cezalarin,
ihracatgrya riicu edilmesini (recourse) ongdren maddeler aktif hale gelmektedir.
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4. AGUSTOS 2025: 1ISGUCU PiYASALARINDA
REKABET VE KURUMSAL OLCEK

Agustos ay1, Tiirkiye'de is diinyasini derinden sarsan iki biiyiik diizenleyici degisiklige sahne
olmustur: Rekabet Kurumu'nun isgiicii piyasalarina miidahalesi ve KOBI taniminin degismesi.

4.1. Rekabet ve ESG: Isgiicii Piyasalarinda '"No-Poaching" Depremi

18 Agustos 2025 tarihinde Tiirk Rekabet Kurulu, isgiicii piyasalarindaki rekabet ihlallerine
iliskin emsal niteliginde bir karar yayimlamstir.'®

4.1.1. Kararin Analizi: "Amag¢ Yoniinden" Thlal

Kurul, rakip tesebbiisler arasinda yapilan "calisan ayartmama" (no-poaching) anlagsmalarinin,
calisanlarin is degistirme Ozgiirliglini kisitladigir ve {cretleri suni olarak baskiladigi
gerekgesiyle, Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 4. maddesini "amac yoniinden" (by
object) ihlal ettigine hiikmetmistir.

o lIsveren Vekilligi Perspektifi (Employer Advocacy):

Bu Kkarar, sirketlerin insan Kaynaklar1 (iK) stratejilerini kokten degistirmelerini
gerektirmektedir.

o Centilmenlik Anlagsmalari: Sirketlerin rakipleriyle (veya tedarikgileriyle) yaptiklari
"birbirinden eleman almama" yoniindeki yazili veya sozlii tiim anlagsmalar artik "kartel"
muamelesi gormektedir ve agir idari para cezalarina tabidir.

o Yan Sinirlama (Ancillary Restraint) Savunmasi: Kurul, no-poaching anlagmalarinin
ancak ¢ok sinirli durumlarda (6rnegin bir Birlesme ve Devralma iglemi sirasinda veya
bir Ortak Girisim - JV kurulurken) ve iglemin "dogrudan geregi" olmasi kaydiyla, makul
stireyle sinirli olarak (6rn. 2-3 yil) hukuka uygun sayilabilecegini belirtmistir. Standart
ticari iligskilerde veya belirsiz siireli anlagmalarda bu savunma kabul edilmemektedir.

o Non-Compete Ayrimi: Karar, Bor¢lar Kanunu kapsamindaki igveren-calisan
arasindaki "rekabet etmeme" (non-compete) sozlesmeleri ile tesebbiisler arasi "no-
poaching" anlagmalarim kesin ¢izgilerle ayrrmistir. Isverenler, calisanlariyla bireysel
sO0zlesme yapabilir (makul olmak kaydiyla), ancak baska sirketlerle ¢alisanlari {izerine
anlasamaz.

4.2. Kurumsal Yapilanma: KOBI Tamiminda Milyarhk Revizyon
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7 Agustos 2025 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan yonetmelik degisikligi ile "Kiiglik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler" (KOBI) tanimindaki mali esikler radikal bicimde artirilmustir.'’

4.2.1. Degisikligin Detaylar:

Yonetmeligin 4. ve 5. maddelerinde yapilan degisiklikle, bir isletmenin KOBI sayilabilmesi
icin gereken yillik net satig hasilat1 veya mali bilango {ist sinir1 500 Milyon TL'den 1 Milyar
TL'ye yiikseltilmistir. Calisan sayis1 kriteri (250 kisiden az) ayni1 kalmustir.!”

Isletme Tiirii | Calisan Sayis1 | Eski Mali Esik (TL) | Yeni Mali Esik (TL)

Mikro <10 < 10 Milyon < 20 Milyon (Tahmini)
Kiiciik <50 < 100 Milyon <200 Milyon (Tahmini)
Orta (KOBI) | <250 < 500 Milyon <1 Milyar

¢ Yatirnm Bankacilig1 ve Finansman Etkisi:

o Kredi Garanti Fonu (KGF): KOBI statiisiinii kaybeden veya kaybetme sinirinda olan
pek cok sirket, bu degisiklikle yeniden KGF destekli kredilere erisim hakki kazanmustir.
Bu durum, bankalari KOBI portfdylerini genisletmesi ve kredi hacmini artirmasi igin
bir firsattir.

o M&A ve Rekabet Hukuku: Birlesme ve devralma islemlerinde, Rekabet Kurumu'nun
iznine tabi olma esikleri genellikle "ciro" iizerinden belirlenir. KOBI taniminin
degismesi dogrudan birlesme kontrolii tebligini degistirmese de, hedef sirketlerin devlet
tesviklerinden yararlanma kapasitesini artirdig1 i¢in '"degerleme" (valuation)
calismalarini pozitif etkilemektedir.

o Enflasyon Muhasebesi Baglami: Yiiksek enflasyon nedeniyle cirolari nominal olarak
sisen sirketlerin, reel olarak biiyiimeseler bile "Biiyiik Isletme" smifina girip KOBI
desteklerini kaybetmesi riski, bu yonetmelikle bertaraf edilmistir.
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4.3. Ticaret Hukuku: Dogrudan Satis Sektoriine Diizenleme

8 Agustos 2025'te yayimlanan Dogrudan Satis Yonetmeligi, piramit satis sistemleri ile mesru
dogrudan satis (network marketing) sirketlerini ayirmay1 hedefleyen sermaye ve yetki belgesi

sartlar1 getirmistir.'” Bu, sektdrdeki yabanci yatirimcilar i¢in Tiirkiye pazaria giriste yeni bir
uyum bariyeri olusturmustur.
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5. EYLUL 2025: YESIL FINANSMAN VE DIJIiTAL
MENKUL KIYMETLER

Eyliil ay1, finansal inovasyonun ve siirdiiriilebilirlik odakli bor¢lanma araglarinin 6ne ¢iktigi bir
donemdir.

5.1. Bankacilik ve Finans: Konut Kredilerinde Yesil Doniisiim ve TVF fhraci
5.1.1. Yesil Konut Kredileri (Green Mortgages)

Eylil 2025 itibariyla Tiirk bankacilik sektoriinde "Yesil Konut Kredisi" {iriinlerinin
yayginlagtii goriilmektedir. BDDK'nin, enerji verimliligi sinifi yiiksek (A veya B siifi Enerji
Kimlik Belgesi'ne sahip) konutlar i¢in kredi risk agirliklarini (risk weights) diisirme yoniindeki
tesvik edici yaklasimi, bankalarin sermaye yeterliligini pozitif etkilemektedir.?!

o Teminat Hukuku: Ipotekli konut finansmaninda, teminatin degerlemesi yapilirken
"enerji verimliligi"nin bir deger artiric1 unsur olarak ekspertiz raporlarina girmesi ve
kredi sdzlesmelerinde "yesil taahhiitlerin" (green covenants) yer almasi yeni bir standart
haline gelmektedir.

5.1.2. Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) Eurobond fhraci

Eyliil 2025 basinda Tiirkiye Varlik Fonu, 1 milyar ABD Dolar1 tutarinda basarili bir Eurobond
ihrac1 gerceklestirmistir.2?

« Yatirnmei Istah1 ve Hukuki Yapi: Ihrag, Reg S (ABD dis1 yatirimeilar) ve Rule 144A
(ABD'li nitelikli yatirimcilar) formatinda yapilmistir. Rekor talep gelmesi, Tiirkiye'nin
risk primindeki (CDS) iyilesmenin ve uluslararasi sermaye piyasalarina erisim giicliniin
bir gostergesidir. Thra¢ izahnamesindeki (Prospectus) risk faktorleri, Tiirkiye'nin
makroekonomik istikrar programina (OVP) yapilan atiflarla glincellenmistir.

5.2. Yatirim Bankacihg:: ingiltere ""Digital Securities Sandbox" (DSS)

Eyliil ay1 sonunda Ingiltere Merkez Bankas1 (BoE) ve Finansal Yiiriitme Otoritesi (FCA),
"Digital Securities Sandbox" (DSS) uygulamasini resmen baglatmis ve ilk katilimcilar1 kabul
etmistir.?*

o DSS'in Onemi ve Isleyisi:
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DSS, geleneksel menkul kiymetlerin (hisse senedi, tahvil) Dagitik Defter Teknolojisi
(DLT) kullanilarak ihra¢ edilmesi, saklanmas1 ve takas edilmesine olanak taniyan bir
"deneme alanidir". Mevcut Merkezi Menkul Kiymet Saklama (CSD) kurallarinda gegici
muafiyetler saglanarak, blockchain tabanli takasin yasal zemini olugturulmaktadir.

Tiirk Finans Kuruluslari i¢in Firsatlar:

Ingiltere'de subesi veya istiraki bulunan Tiirk yatirim bankalari (6rn. Londra'daki Tiirk
sermayeli bankalar), DSS'e bagvurarak tokenize tahvil ihraglarini test edebilirler. Bu,
ozellikle islami Finans (Sukuk) iiriinlerinin tokenizasyonu ve fraksiyonel (pargali) satisi
icin biiyiik bir potansiyel barindirmaktadir. Ayrica, Tirkiye'deki SPK'nin Kasim
ayindaki yapilanmasi i¢in (Bkz. Boliim 7) DSS, 6nemli bir "benchmarking" (kiyaslama)
ornegidir.

5.3. Gemi Finansmam: S&P Islemlerinde Karbon Riski

Haziran ayinda yiiriirliige giren FuelEU Maritime tiiztigiiniin piyasa yansimalar1 Eyliil ayinda
gemi alim-satim (S&P) piyasasinda hissedilmeye baslanmaistir.

Ceza Devri Sorunu:

Yonetmelik geregi, bir gemi yil i¢inde satilsa bile, o yila ait "uyum a¢i1g1" (compliance
deficit) cezasi, yil sonunda gemiyi isleten veya raporlayan sirkete aittir. Haziran-
Agustos doneminde yiiksek karbon yogunluklu yakit kullanan bir gemiyi Eyliil ayinda
satin alan bir armator, Ocak 2026'da bu geminin ge¢cmis donem cezalarin1 6demekle
yiikiimlii olabilir.27

So6zlesmesel Koruma (Indemnity):

Hukuk biiromuz, miivekkillerimiz adina yiiriittiigli Gemi Satis Sozlesmesi (MOA -
Norwegian Saleform 2012) miizakerelerinde, saticinin gemiyi devrettigi tarihe kadarki
FuelEU ve ETS yiikiimliiliklerini hesaplayarak, bu tutar1 ya pesin ddemesini ya da
alictya "compliance surplus" (uyum fazlasi) devretmesini sart kosan 6zel maddeler
(rider clauses) eklemektedir.
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6. EKiM 2025: TUKETICIi HUKUKU, VERGI VE BUTCE
DIiSIPLINI

Ekim ay1, hem Tiirkiye'de hem de Ingiltere'de maliye politikalarinin ve tiiketiciyi koruma
onlemlerinin sikilagtig1 bir aydir.

6.1. Tiiketici Hukuku ve Perakende: Dijital Seffafhik
6.1.1. Fiyat Etiketi ve indirimli Satislar

11 Ekim 2025 tarihinde yiiriirliige giren Fiyat Etiketi Yonetmeligi degisikligi, 6zellikle e-ticaret
platformlarindaki "indirim" algisin1 disipline etmeyi amaglamaktadir.?®

e Onceki Fiyat Kurah: indirimli satislarda referans alman "onceki fiyat", indirimin
basladig tarihten 6nceki 30 giin i¢inde uygulanan en diisiik fiyat olmak zorundadir.
Dijital platformlarin dinamik fiyatlandirma algoritmalari, bu kurali ihlal etmeyecek
sekilde (otomatik olarak son 30 gilinlin en disiigini baz alacak sekilde)
giincellenmelidir.

« Idari Para Cezalar: Yaniltici indirim uygulamalarina verilen cezalarin caydiricilig
artirlmigtir. Tiiketici Hukuku departmanimiz, miivekkil perakendecilerin pazarlama
kampanyalarini bu yeni yonetmelik 1s181nda denetlemektedir.

6.1.2. Torba Yasa (Omnibus Bill) Teklifi

17 Ekim 2025 tarihinde TBMM'ye sunulan ve kamuoyunda "Torba Yasa" olarak bilinen kanun
teklifi, vergi ve sosyal giivenlik mevzuatinda énemli degisiklikler icermektedir.?® Teklif, kayit
dis1 istihdamla miicadele ve vergi gelirlerini artirma odaklidir.

6.2. Yatirnm Bankacih@ ve Vergi: Ingiltere Biitcesi

Ingiltere Maliye Bakani (Chancellor), Ekim ay1r sonunda **"Autumn Budget 2025"**i
agiklamistir.®!

e Kurumlar Vergisi ve Isletme Oranlar1 (Business Rates):

o Kurumlar Vergisi (Corporation Tax) orani, parlamentonun siiresi boyunca %25'te
sabitlenmistir. Bu, Ingiltere'de yatimi olan Tiirk sirketleri i¢in &ngoriilebilirlik
saglamaktadir.

o Perakende, konaklama ve eglence (Retail, Hospitality, Leisure) sektorii i¢in Isletme
Oranlari'nda (emlak vergisi benzeri ticari vergi) indirimler yapilmis, ancak biiyiik
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dagitim merkezleri icin vergiler artirilmstir. Ingiltere'de depo/lojistik yatirimi yapan
Tiirk lojistik firmalar1 i¢in maliyet artis1 s6z konusudur.

6.3. Fikri Miilkiyet ve Teknoloji: Onarim Hakki (Right to Repair)

AB'nin "Right to Repair" Direktifi'nin ulusal hukuka aktarimi (transposition) siireci
kapsaminda, Ekim 2025 itibariyla iiye devletlerin uyum yasalari sekillenmeye baglamigtir.>

e OEM ve Ihracatgilar I¢in Etki:

Tiirkiye'deki beyaz esya ve elektronik tireticileri (OEM), AB'ye ihrag ettikleri iirlinler
icin garanti siiresi dolsa bile "makul fiyata" tamir hizmeti sunmak ve yedek parca
bulundurmak zorundadir. Bu durum, yedek parg¢a stok maliyetlerini artirmakta ve iirlin
tasarim siire¢lerinde (modiiler tasarim) degisiklige gidilmesini gerektirmektedir.
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7. KASIM 2025: YAPISAL REFORMLAR VE GELECEK
VIZYONU

Kasim ay1, Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin kurumsal yapisinin giiclendigi, Ingiltere'de ise
rekabet hukukunun ¢aligma hayatina yeni bir boyut getirdigi, stratejik bir kapanis ayidir.

7.1. Yatirim Bankacilig1 ve Kurumsal Yonetim: SPK'nin Yeni Vizyonu
7.1.1. SPK (CMB) Organizasyonel Yonetmeligi ve Fintech Dairesi

19 Kasim 2025 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan SPK Organizasyon Yo6netmeligi ile Kurul
biinyesinde "Finansal Teknolojiler Daire Baskanhgi" (veya esdeger bir birim) ihdas
edilmistir.>¢

o Stratejik Dontigiim:

Bu birim, SPK'nin kripto varliklar1 ve fintech girisimlerini sadece "denetleyen" degil,
ayn1 zamanda bu piyasayr "tasarlayan" bir vizyona gectigini gdstermektedir. Yeni
dairenin gorev alanlar1 arasinda; blokzincir tabanli kitle fonlamasi, tokenize
gayrimenkul sertifikalar1 ve dijital varlik saklama lisanslarinin teknik standartlarinin
belirlenmesi yer almaktadir. Bu gelisme, Temmuz ayindaki lisanslama siirecinin (Bkz.
Boliim 3.2) kurumsal bir ¢atiya kavusmasi anlamina gelir.

7.1.2. Bankalar Icin Enflasyon Muhasebesi Muafiyeti

Kasim 2025 itibariyla netlesen tabloya gore, bankalar ve finansal kuruluslarin 2025 yili
bilangolarinda enflasyon muhasebesi uygulamasindan muaf tutulmasi (veya uygulamanin
ertelenmesi) karar1 kesinlesmistir.>’

e Vergi ve Temettii Etkisi: Bankalar, enflasyon diizeltmesi yapilmamis (nominal) karlar1
iizerinden vergi 6demeye devam edecektir. Bu durum, devletin vergi gelirlerini
korurken, bankalarin sermaye karliligini (ROE) baskilamakta ve temettii dagitim
kapasitelerini sinirlandirmaktadir. Yatirimcilar i¢in banka bilangolarinin, reel durumu
yansitmaktan ziyade, yasal raporlama standartlarina (BDDK kurallar1) gére okunmasi
gerektigi hatirlatilmalidir.

7.2. Is Hukuku ve Rekabet: Ingiltere "Non-Compete" Reformu

26 Kasim 2025'te Ingiliz hiikiimeti, is sozlesmelerindeki rekabet etmeme (non-compete)
maddelerinin reformuna iliskin bir ¢alisma tebligi (working paper) yayimlamstir.>

e Reform Onerileri:
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Hiikiimet, rekabet etmeme sliresine yasal bir iist sinir getirmeyi (6rnegin 3 ay) veya
belirli bir maas esiginin altindaki c¢aligsanlar i¢in bu maddeleri tamamen yasaklamay1
tartismaya agmistir.

o Kiiresel Bakis ve Tiirkiye Karsilastirmasi:

Agustos ayindaki Tiirk Rekabet Kurumu'nun "No-Poaching" karar1 (Bkz. B6liim 4.1)
ile Ingiltere'deki bu reform girisimi birlikte degerlendirildiginde, kiiresel bir trend ortaya
cikmaktadir: Calisan mobilitesini kisitlayan hukuki engeller kaldirilmaktadir.

o Miivekkil Tavsiyesi: Tiirkiye'de faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketler, ingiltere merkezli
yoneticileri veya Ingiliz hukukuna tabi sdzlesmeleri igin bu 3 aylik sinira hazirhikli
olmalidir. Tiirkiye'de Yargitay'in "2 yila kadar makul siire" ictihadi halen gegerli olsa
da, kiiresel IK politikalarinda "kisitlama" yerine "tesvik" (retention bonus, hisse
opsiyonu) odakli stratejilere gecis zorunludur.

7.3. Bankacilik ve Finans: Doviz Kredilerinde Esneklik

4 Kasim 2025 tarihinde Sermaye Hareketleri Genelgesi'nde yapilan degisiklikle, doviz geliri
olmayan firmalarin doviz kredisi kullanabilmesine yonelik kisitlamalarda yeni istisnalar (6rn.
yatirim tesvik belgeli harcamalar veya belirli ihracat taahhiitleri) getirilmistir.** Bu, reel
sektoriin finansman maliyetlerini diisiirmek adina atilmis bir "gevseme" adimi olarak
yorumlanabilirdir.
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8. SONUC VE EYLEM PLANI

Haziran-Kasim 2025 doénemi, miivekkillerimiz i¢in "uyum" (compliance) kavraminin,
"maliyet" ve "firsat" kavramlariyla i¢ ige gegtigi bir siire¢ olmustur.

Miivekkiller I¢in Kritik Eylem Plani (Action Items):

1.

Denizcilik: Filodaki gemilerin 2025 karbon karneleri ¢ikarilmali; y1l sonu cezalarindan
kacinmak i¢in uyum fazlasi olan gemilerle havuzlama (pooling) yapilmalidir.

KOBI ve Finansman: Yillik cirosu 500 Milyon TL ile 1 Milyar TL arasinda olan
sirketler, yeni KOBI statiilerini belgeleyerek bankalardan daha uygun kosullu KOBI
kredileri veya KGF kefaleti talep etmelidir.

Insan Kaynaklari: Tiim tedarik¢i ve rakip sdzlesmeleri "no-poaching" riski agisindan
taranmali;;  centilmenlik  anlagmalari  feshedilmelidir. Ust diizey y®onetici
sozlesmelerindeki rekabet yasaklari, Ingiltere'deki reformlar 1s13inda gdzden
gecirilmelidir.

Dijital Varhklar: Yatirim bankalar1 ve araci kurumlar, SPK'nin yeni Fintech dairesi ile
proaktif iletisim kurarak, tokenize varlik ihraglar1 i¢in "sandbox" benzeri pilot
uygulamalara aday olmalidir.

Bu rapor, belirtilen hukuki ve finansal gelismelerin 1s18inda, miivekkillerimizin 2026 yilina
daha giiclii ve hazirlikli girmelerini saglamak ve yalnizca bilgi verme amaciyla hazirlanmistir.

Detayli bilgi ve hizmetlerimiz i¢in her zaman iletisime gegebilirsiniz.

Topluyildiz Legal Co.
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