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Yatirnm kurulusu sertifikalan, dayanak varlik veya géstergenin fiyatina gére 6nceden
belirlenmis kosullarin gerceklesmesi halinde yatirimcisina alacak hakki veren sermaye piyasasi
araclandir. Bir yatinnm kurulusu sertifikasi, yatirnrmcisina belirli bir varlik veya varlik grubunun
getirisinden yararlanma hakki saglar ve yapilandiriimis finansal (iriin niteligindedir.

Bu bilgi notunda yatirnm kurulusu sertifikalarinin hukuki niteligi ve temel ézellikleri, baslica
tirleri, yatinmcilar acisindan sagladigi avantajlar ile tasidigi riskler ele alinmakta; ayrica
Tiirkiye'deki ihrag, satis ve islem gérme esaslari ile Tiirkiye sermaye piyasalarindaki gelisimi
ve mevcut durumu incelenmektedir.

| 1. Giris

“Sertifika” terimi sermaye piyasalarinda pek cok farkli tGrtinii kapsayacak cati bir kavram
niteligindedir; yazimiz tarihi itibariyla cesitli yatinm kurulusu sertifikalari, gayrimenkul
sertifikalari, kira sertifikalari, yatirim kurulusu sertifikalarinin “emtia sertifikasi” olarak
tanimlanan 06zel bir tirt olarak Darphane Altin Sertifikalari Turkiye'de hukuki
diizenlemeye sahip olup piyasalarda islem gormektedir.

Yazimiza konu yatinm kurulusu sertifikalari (“Sertifika(lar)”), yatirnmcilara belirli bir
dayanak varliga veya gostergeye farkl risk/getiri profilleriyle yatinm yapma imkani
sunan, belirli bir vadesi olan ve kaydi teslimat ya da nakdi uzlasi ile itfa olan sermaye
piyasasi araclaridir.

Sertifikalarin, ihracciyr yatirimciya karsi mali yikimlalik altina sokan finansal araclar
arasinda olmasi sebebiyle ihrac dolayisiyla elde edilen fonlar ihragcinin mali sorumlulugu
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altinda bulunur. Bu nedenle vyatinnmcilar bakimindan vyalnizca dayanak varligin
performansi degil, ihraccinin mali durumu, teslimat veya 6deme kabiliyeti ile kredibilitesi
de yatinm kararinda dikkate alinmasi gereken 6nemli unsurlardir.

| 2. Hukuki Cerceve

Turkiye'de Sertifikalar temel olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (“Kurul”’)’nun VII-128.3
sayill Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalari Tebligi, Borsa istanbul A.S. (“Borsa
Istanbul”)’'nin Pay Piyasasi Prosediirii ve eki Sertifikalarin Borsada islem Gérmesine
iliskin Usul ve Esaslar ile diizenlenmektedir.

2.1. Dayanak Varhk ve Gostergeler

Sertifikalar, BIST-30 endeksinde yer alan paylar, BIST-30 endeksi kapsaminda yer
alan birden fazla paydan olusan pay sepeti, Borsa istanbul tarafindan olusturulan
pay endeksleri ile Kurul tarafindan uygun gorilmesi durumunda devlet ic
borclanma senetleri, konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia, gecerliligi
uluslararasi alanda genel kabul gérmiis endekslere dayali olarak ihrac edilebilir.

2.2. Ihraccilar

Sertifikalar, notlandirma 6lcegine gore yatirim yapilabilir seviyenin en ylksek ilk
Uc kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan Tiirkiye'de veya
yurt disinda yerlesik banka ya da araci kurumlar tarafindan ihrac edilebilir. Bu
seviyelerde derecelendirme notu bulunmayan Tirkiye'de yerlesik banka veya
aracl kurumlar tarafindan da, ihractan dogan yutkUmlaliklerin garanti edilmesi
kosuluyla Sertifika ihrac edilebilir.

Bunun yaninda Sertifikalarin ihraci, anilan banka ya da araci kurumlar yerine, bu
banka ya da araci kurumun dahil oldugu sirketler toplulugu blinyesinde faaliyet
gosteren ancak banka ya da araci kurum sifatini tasimayan, aralarinda 6zel amacl
sirketlerin (Special Purpose Vehicle) de oldugu baska kuruluslar tarafindan da
gerceklestirilebilir. Bu durumda da Sertifikalardan dogan ytkimldliklerin ayni
zamanda uzun vadeli derecelendirme notu alan banka ya da araci kurum
tarafindan garanti edilmesi zorunludur.
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2.3. Ihrac ve Islem Gorme Esaslari
a) Izahname ve Kurul Onayi

Sertifikalar halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilmak Uzere
ihrac edilebilir, ancak yurt icinde tahsisli olarak satilamazlar.

Sertifikalarin halka arzinda kullanilacak izahname ihracci bilgi dokiimani,
sermaye piyasasl aracl notu ve Ozetten olusur. Sertifikalara iliskin
izahnamenin gecerlilik slresi boyunca yapilacak halka arzlarda ise
ihraccilar, ihrac tavani icinde kalmak kaydiyla, planlanan satis tarihinden en
az bes is glinli once tertip ihrac ve halka arz izni icin Kurula basvurur.

Sertifikalarin yurt icinde nitelikli yatinmcilara satisinda veya yurt disinda
yapilacak ihraclarda, Kurulca onaylanmis ihrac belgesinin ihracciya
verilmesini takiben ihraccilar, Kurulca verilen ihrac tavani icinde kalmak
kaydiyla her tertibin satisi icin tertip ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla
Kurula basvurur.

b) Satis ve Borsada Islem Gorme

Nitelikli yatinnmcilara satilan Sertifikalar da dahil olmak (izere, Sertifikalarin
borsada piyasa yapicilik esasiyla islem goérmesi zorunludur; bu cercevede
Sertifikalar alim satimi, Kurulun tertip ihrac onayi lizerine Borsa istanbul
diizenlemeleri cercevesinde Pay Piyasasi’nda Yapilandirilmis Uriinler ve
Fon Pazari’'nda yapilir. Bununla birlikte emtia Sertifikalari, Pay Piyasasi
blinyesinde Emtia Pazari’'nda islem gérmektedir.

c) Uzlasi Yontemleri

Sertifika ihraclarinda uzlasi icin kaydi teslimat veya nakdi uzlasi yontemleri
belirlenebilmektedir; ancak dayanak varlik ya da gostergesi, BIST-30
endeksinde yer alan pay veya BIST-30 endeksi kapsaminda yer alan birden
fazla paydan olusan sepet disindaki varlik ya da gostergeler olan
Sertifikalarda, nakdi uzlasi esaslarinin uygulanmasi zorunludur.
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| 3. sertifika Tiirleri

Sertifikalar cok cesitli yapilarda ve bircok farkli sertifika tlirlintin 6zelliklerini tasiyacak
sekilde ihrac edilebilecek olmakla birlikte Kurul ve Borsa istanbul diizenlemelerinde yer
alan sertifika tirleri asagidaki gibidir:

3.1. Iiskontolu Sertifikalar

iskontolu Sertifikalar, yatirimciya belirli bir dayanak varliga veya gostergeye cari
piyasa fiyati tizerinden belirli bir iskonto ile yatirnm yapma imkani saglamaktadir.

Yapilan iskonto karsiliginda yatirimcinin elde edebilecegi azami getiri vade
basinda belirlenmekte, potansiyel getiriye bir Ust sinir getirilmektedir. Vade
boyunca Ust limit sabit kalmakta; dayanak varligin fiyatinin vade sonunda (st
limite ulasmasi veya bu seviyenin lzerine cikmasi halinde yatirrmci énceden
belirlenen azami getiriyi elde etmektedir.

Yapilan iskontoya karsilik yatirimci, dayanak varligin st limit Gzerinde saglayacagi
ek getiriden feragat etmektedir.

3.2. Turbo Sertifikalar

Vade sonunda yatirimciya dayanak varlik veya gosterge fiyati ile kullanim fiyati
arasindaki fark Uzerinden getiri elde etme hakki saglayan nakavt ozellikli
Sertifikalar olup, vadeye kadar gecen silre esnasinda dayanak
varhgin/gostergenin, degeri 6nceden belirlenmis bariyere ulasmasi ya da bariyeri
asmasi durumunda, ilgili Turbo Sertifika degerini yitirip gecersiz hale gelir, ihraccl
tarafindan yatirmciya herhangi bir 6deme yapilmaz veya sifira yakin bir artik
deger 6demesi yapilir.

3.3. Endeks Sertifikalari

Bir dayanak varligin fiyatini veya gostergenin degerini bire bir takip edecek
sekilde fiyatlanan ve belirli bir dénlisim orani ve/veya kur ile carpilmasi sonucu
hesaplanan tutarda yatirimcisina geri 6deme alma hakki saglayan yatirim kurulusu
sertifikalaridir.
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3.4. Prim Odeyen (Bonus) Sertifikalar

Dayanak varligin fiyatinin 6nceden belirlenen bariyer seviyesinin altina
dismemesi halinde yatirmciya vade tarihinde belirli bir geri 6deme tutar
saglayan sermaye piyasasi araclaridir.

3.5. Emtia Sertifikalan
Kurul tarafindan belirlenen emtiayi temsil ederek ihrac edilen Sertifika tlridur;

kiymetli madenler ve diger emtia varliklarina spot piyasada yatirim yapma imkani
saglamaktadir.

| 4. Sertifikalarin Avantajlan

Sertifikalar, yatirnmcilara farkh piyasa beklentileri ve risk tercihleri dogrultusunda cesitli
yatinnm stratejileri olusturma imkani sunmaktadir. Baslica avantajlari asagidaki sekilde
Ozetlenebilir:

Portfoy Cesitlendirmesi: Sertifikalar, yatirnmcilara farkli varlik siniflarina erisim
saglayarak portfoylerini cesitlendirme imkani sunmaktadir. Béylece yatirmcilar,
farkl dayanak varliklara bagli Girtinler araciligiyla risklerini dagitabilmektedir.

Esnek Yatirim imkan: Sertifikalar, dayanak varlik veya géstergenin niteligine ve
sertifika tlriine gore yatinnmcilarin, piyasa beklentileri ve risk istahlarina uygun
yatinim stratejileri gelistirebilmesine katki saglamaktadir.

Erisilebilirlik: Sertifikalar, ozellikle bireysel yatinmcilarin dogrudan yatirim
yapmalarinin zor veya maliyetli olabilecegi belirli piyasalara ya da varliklara dolayl
olarak yatirim yapabilmelerine olanak saglamaktadir.

Farkh Risk/Getiri Profilleri: iskontolu, turbo, prim 6deyen (bonus) sertifikalar ve
endeks sertifikalari gibi farkli Grlin tarleri vasitasiyla yatirnmcilar kendi risk/getiri
algilarina uygun farkli yatinim tercihlerinde bulunabilmektedir.
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| 5. Sertifikalarin Baslica Riskleri

Sertifikalar cesitli avantajlar sunmakla birlikte, yapilari geregi asagida aciklananlar basta
olmak Uzere birtakim riskleri de beraberinde getirmektedir.

Dayanak Varlik/Gosterge Riski: Sertifikanin getirisi dogrudan dayanak varligin
veya gostergenin performansina baghdir. Dayanak varligin beklenen performansi
gostermemesi durumunda yatirimci zarar edebilir.

Ihracc Riski: Sertifikalar yatirimciya, ihracciya karsi ileri surtilebilecek bir alacak
hakki saglar. Bu nedenle ihraccinin mali durumunun bozulmasi veya 6deme
ylikiamlillklerini yerine getirememesi halinde yatirimci geri 6deme alamama
riskiyle karsi karsiya kalabilir.

Likidite Riski: Bazi Sertifikalarin ikincil piyasa islem hacminin disik olmasi
nedeniyle yatinmci istedigi zamanda veya istedigi fiyat seviyesinden satis
gerceklestiremeyebilir.

Kompleks Uriin Yapisi: Yapilandirilmis Griin niteligi tasiyan Sertifikalarin
fiyatlamasi ve geri 6deme mekanizmasi belirli bir teknik bilgi gerektirmektedir. Bu
nedenle yatirnmcilarin yatinm karari vermeden o6nce dayanak varlik veya
gostergeyi, UGrlnin calisma mekanizmasini ve icerdigi riskleri tam olarak
anlamalari 6nem tasimaktadir.

| 6. sonug

Tiarev araclarin 6zellikle 1980’'li ve 1990l yillarda hizh gelisim gostermesiyle birlikte,
Sertifikalar da uluslararasi sermaye piyasalarinda yapilandirilmis trinlerin dnemli bir tGr(
olarak yayginlik kazanmistir. Tlrkiye'de ise Sertifikalarin ihraci, sermaye piyasasi
mevzuatinin gelistirilmesi ve piyasa altyapisinin olusturulmasini takiben 2010’lu yillarda
baslamistir. Gliniimiizde bu triinler, gelisen hukuki altyapi, Borsa istanbul ve diger piyasa
kurumlarinca saglanan operasyonel diizenlemeler ile yatirnnmcilarin artan triin farkindalig
sayesinde Turk sermaye piyasasinda tercih edilmektedir.

Hali hazirda Borsa istanbul’da Endeks Sertifikalari ve emtialara dayali Sertifikalar islem
gormekte olup, gecmiste iskontolu Sertifikalar ve Turbo Sertifikalar da ihrac edilmis ve
islem goérmustir.

6

Bu yayin Erylrekli tarafindan mivekkillerine ve meslektaslarina yalnizca genel bilgilendirme amaciyla sunulmaktadir
ve bu yayinda verilen bilgiler, ele alinan konularin her yéniinii kapsamayabilir. Burada yer verilen hicbir bilgi veya
yorum avukatlik veya danismanlik hizmeti olarak degerlendirilmemelidir.



N ———  ERYUREKLI

Bir diger 6zellikli Grlin ise, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhgi, Darphane ve Damga Matbaasi
Genel Mudurltgi tarafindan ihrac edilen ve halen islem gérmekte olan Darphane Altin
Sertifikalaridir.

Hukuki niteligi itibarlyla emtia sertifikasi olan ve Borsa istanbul Pay Piyasasi Emtia
Pazari'nda islem goéren, yatinmcisinin talebi halinde fiziki dondsim imkani bulunan,
dayanak varligini altinin olusturdugu, herhangi bir vadeye sahip olmamakla birlikte belirli
hallerde erken itfasi veya ihracci tarafindan geri alinmasi mimkiin olan ve yatirm
kurulusu sertifikalarina iliskin hiikiimlerin uygun distigi olciide uygulama alani buldugu
bu sertifikalar, piyasada islem goren, benzer 6zelliklere sahip 6zgin bir Griin olarak
karsimiza cikmaktadir.

* kK

Yukarida yer alan konular hakkinda herhangi bir sorunuz olmasi halinde, liitfen bizimle
iletisime gecmekten cekinmeyiniz.

Saygilarimizla,

Eryiirekli Hukuk Biirosu
www.eryurekli.com
info@eryurekli.com
+90 212 365 9600
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