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Ozet

Ulusal piyasalarin sartlar1 fon arz ve talebi bakimindan istenilen sartlarda
olmayabilir. Bu durum uluslararas1 sermaye hareketligini dogurmustur.
Yabanci hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen bireysel veya kurumsal
yatirimcilar oldugu gibi kendi hisse senetlerini yabanci piyasalara ihrag
etmek isteyen sirketler de vardir. Bunun tersi olarak yabanci yatirimcilarin
Tiirk piyasalarina fon arz etmesi veya yabanci girketlerin hisse senetlerini
Tiirkiye’ye ihra¢ ederek fon talep etmesi de miimkiindiir. Bu caligmanin
konusu hisse senetlerinin yabanci iilkelere ihrag etmenin bir yolu olan depo
sertifikalari1 tanitmak ve Tirkiye’ye yabanci sermaye piyasasi araci
ihracinda uyulmasi gereken kurallar1 diizenleyen Seri: VII, No: 128.4 sayili
“Yabanci Sermaye Piyasasi Araglart ve Depo Sertifikalar1 ile Yabanct
Yatirim Fonu Paylart Tebligi” hiikiimlerini incelemektir (“Resmi Gazete,
23.10.2013, Say1: 28800”; Teblig olarak anilacaktir).

Yabanci sermaye piyasasi araglari ilk olarak Seri: III, No: 20 sayili “Yabanct
Sermaye Piyasas1 Araglarmm Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina Iliskin
Esaslar Tebligi” nde diizenlenmistir. Bu Teblig, Seri:IlI, No: 44 sayili
“Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarinin ve Depo Sertifikalariin Kurul
Kaydma Alinmasima ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi” ile, bu da yukarida
anilan Seri: VII, No: 128.4 say1ili Tebligi ile yiirtirliikkten kalkmistir.

Su an yiirtirliikte olan Tebligin 1. maddesinde tebligin amacinin, “yabanci
sermaye piyasast araglarinin ve depo sertifikalarinin ihraci ile yabanci
yatinm fonu paylarinin satigina iliskin esaslart diizenlemek” oldugu
belirtilmektedir. Biz bu Teblig kapsaminda yabanci sermaye piyasasi
araglarimi ve depo sertifikalarini inceleyecegiz. Yabanci yatirim fonu paylari
caligmamiza dahil edilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci sermaye piyasasi araglari, depo sertifikalari,
sermaye piyasasi araglari

Abstract

The conditions of the national markets may not be in the desired conditions
in terms of fund supply and demand. This situation has led to international
capital mobility. There are individual or institutional investors who want to
invest in foreign stocks, as well as companies that want to issue their own
stocks to foreign markets. Conversely, it is possible for foreign investors to
supply funds to the Turkish markets or to request funds by issuing the stocks
of foreign companies to Turkey. The subject of this study is to introduce
depository receipts, which is a way of exporting stocks to foreign countries
and to examine the provisions of the "Communiqué on Foreign Capital
Market Instruments and Depositary Receipts and Foreign Investment Fund
Shares", Serial: VII, No: 128.4, which regulates the rules to be followed in
issuing foreign capital market instruments to Turkey (“Official Gazette,
23.10.2013, No: 28800”; referred to as the Communique).

Foreign capital market instruments were first regulated in the "Communiqué
on Principles Regarding the Registration and Sale of Foreign Capital Market
Instruments " Serial: 111, No: 20. This Communiqué has been repealed with
the Communiqué Serial: 111, No: 44 on the "Principles Regarding the
Registration and Sale of Foreign Capital Market Instruments and Depositary
Certificates", and this with the above-mentioned Communiqué Serial: VII,
No: 128.4.

According to article 1 of the communiqué which is in force is stated that the
purpose of the communiqué is to “regulate the principles regarding the
issuance of foreign capital market instruments and depositary receipts and
the sale of foreign investment fund shares”. Within the scope of this
Communiqué, we will examine foreign capital market instruments and
depository receipts. Foreign investment fund shares are not included in our
study.

Anahtar Kelimeler: Foreign capital market instruments, depositary receipt,
capital market instruments
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GIRIS

Firmalar kendi piyasalarindan veya yurtdisi piyasalardan kaynak saglayabilirler. Uluslararasi
piyasalardan temin edilen fonlar daha ucuzdur. Zira bu tiir piyasalar yurti¢i piyasalar ile kiyaslandiginda
fon arzinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Buna kars1 yerel piyasalardaki durum bunun tam tersidir
ve buna ilaveten fon talebi de daha ¢oktur (Yalgimer, 2005: 396).

Gelismekte olan iilkelerde biiylime ve gelisme igin gerekli olan sermaye yeterince temin
edilemediginden bu ihtiyag, yurtdisi kaynaklardan karsilanmaya galisilmaktadir. Bunun igin iilkeye
yurtdigindan yatirim yapilmasi tegvik edilmektedir. Bu sekilde gelen sermaye fon arzini artiran bir unsur
olarak degerlendirilmelidir (Kaya, 2011: 88). Uluslararasi gerceklesen bu hareketlilik gelismekte olan
tilkelerin piyasalarini canlandiran bir unsurdur. Zira bu yatirimeilar hem ulusal piyasaya fon saglamakta
hem yaptiklar1 ¢alismalar sonrasinda edindikleri kazanglar ile yeniden yatirim yapabilmektedirler. Bu
sekilde ulusal piyasalardaki para rezervini artirabilirler (Saglamer, 2003: 3).

Sermayenin bu sekilde uluslararasi hareketi 1980 sonrasi finansal serbestlesme akimlari ile hiz
kazanmistir. Bu akim yabanci sermayenin lilkeye gelisi noktasinda politik baskilarm ortadan
kaldirilmas1 seklinde diisiiniilebilir (Kiling Savrul, Ozekicioglu ve Ozel, 2013: 228-230).

Finansal serbestlesme dncesi mevzuatimizdaki diizenlemeler uluslararasi para akisini reddeden,
siirlayan, zorlastiran hiikiimler igermekteydi. Evrak islerinin karmasasi, ek masraflar gibi problemler
dis piyasalardan fon elde edilmesinin oniinde engel olmustur (Yalgimer, 2005: 395-396; Kaya, 2011:
86).

Uluslararasi sermaye hareketleri hem devlet hem sirketler i¢in kazang firsatlar1 yaratmasinin
yaninda birikim yapmak isteyen gercek ve tiizel kisiler i¢in de paralarini degerlendirebilecekleri alanlar
sunmustur (Yalginer, 2005: 395). Simirlar 6tesi meydana gelen bu dolasim ile ulusal ve uluslararasi
finans piyasalarinin sinirlar1 ortadan kalkmistir ve yerel piyasalarin diinyaya agilmasi saglanmigtir
(Kiling Savrul vd., 2013: 227-228). Bu ilerlemeler gerek uluslararasi piyasalardan fon elde edilmesi
gerek fon arz edilmesi gibi islemlerin daha zahmetsiz bir sekilde yapilmasinin 6niinii agmistir (Yalginer,
2005: 396).

Turkiye'de bu siire¢ 24.01.1980 tarihinde “24 Ocak Kararlart” olarak anilan ekonomik bir
programin hiikiimet tarafindan yayimnlamasi ile baslamistir ve 1989 yilinda kabul edilen “Tiirk Parast
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ile devam etmistir ve sonrasinda serbest piyasa
ekonomisine gecilmistir (Ornek, 2008: 204; Cetin M. 2010: 115-116; Unsal, 2003: 191). Bu gelismeler
sonrasinda yurtdisi piyasalardan kazang elde edilmesi firsati dogmustur. Yabancilar agisindan
biirokrasiye takilmadan sermaye piyasasi alim satimi kolaylasmustir (Unsal, 2003: 191; Isik, 2012: 221;
Ozkorkut, 2003: 125).

Yabanci firmalar Tiirkiye’den sermaye piyasasi araci alirlarsa sermaye piyasast isleyisi
bakimindan fon arz eden (tasarruf sahibi-yatirimei) tarafi; Tiirkiye’de kendi sermaye piyasasi araglarin
satmalar1 durumunda ise fon talep eden tarafi olustururlar. Ulkelerarasi gerceklesen bu fon akisi
uluslararas1 sermaye hareketleri olarak adlandirilmaktadir.

Piyasa kabaca aligveris yapilan ortamdir. Mali piyasalar ise vadenin uzunluguna veya kisaligina
bagli olarak iki kola ayrilmaktadir. Kisa vadeli islemler para, uzun vadeli islemleri ise sermaye
piyasasinda islem goriir (Isik, 2012: 227; Unsal, 2003: 192). Uzun vadeli fon arz ve talep edenler,
borsalar, sermaye piyasasi araglar1 ve arac1 kuruluglar sermaye piyasasin1 meydana getirir (Unsal, 2003:
192; Isik, 2012: 227). Sermaye piyasasindaki fon aligverisi sermaye piyasast araglarn ile
gergeklestirilmektedir (Memis ve Turan, 2016: 153). Bu araglar ¢esitli kurumlar araciligiyla ihrag edilir
ve ilk alicisiyla bulustuktan sonra aract kurumlar vasitasiyla tekrar aligverise konu olurlar. Araci
kuruluslar fon alisverisi faaliyetinde bulunan kurumlardir. Ik satis birincil, sonrakiler ise ikincil
piyasada islem goriir. Ilk alimdan sonra sermaye piyasasi araglar1 borsalarda veya tezgahiistii
piyasalarda islem goriir (Unsal, 2003: 192). Doktrinde yapilan bir tanima gére: “Borsa, alici ile saticinin
veya onlarin vekillerinin emtia, menkul kiymet veya buna benzer misli emtia veya kiymetten sayilan
diger seyler tizerinde alim-satim yapmak amaci ile bir araya geldikieri, belirli siireler igin ve belirli
verlerde kurulan, belli kurallara tabi surette faaliyet gésteren, organize edilmis merkezi pazarlardr”
(Isik, 2012: 221). Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ise borsa: “Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye
pivasast araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde
alimip satilabilmesini saglamak ve olugan fiyatlari tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa igleticisi
tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonuclandiracak sekilde bir araya getiren
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veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli
faaliyet gdsteren sistemleri ve pazar yerleri” olarak tanimlanmistir (SerPK m. 3/¢).

Sermaye piyasasi araglariyla yapilan yatirnmlar dolayli yatirim veya diger adiyla portfoy
yatirimdir (Coldemli, 2015: 60; Kaya, 2011: 84). Ulkemiz agisindan, uluslararasi sermaye hareketleri
inceleyen akademik calismalar daha ¢ok yabancilarin Tirkiye’de yaptiklart dogrudan yatirimlar
agisindan ele alinmistir. Yabanci sermaye bir iilkeye, fabrika, arazi yatirimi gibi iiretim amagh geliyorsa,
bu dogrudan yabanci sermaye yatirim olarak isimlendirilir (Coldemli, 2015: 60; Yilmaz, 2006: 37). Bu
tiir yatirnmlar portfoy yatirimu ile karsilagtirildigindan dogrudan yatirim yapan yatirimeilarin daha ¢ok
risk unsurunu iistlendigi goriilmektedir. Ote yandan sadece yatirim yapmakla kalmayip bilgi ve
tecribesini de Ulkeye getirerek katki saglamaktadir (Yilmaz, 2006: 37; Kaya, 2011: 88). Menkul
kiymetlere portfoy yatirimi yapan ise sadece finansal katki saglar ve kosullar hosuna gitmedigi anda
parasini ¢ekip gidebilir (Y1lmaz, 2006: 37).

Ulkemizde yabanci sermaye piyasasi araglarma iliskin tebligin amacinin, “yabanci sermaye
pivasast araglarinin ve depo sertifikalarinin ihract ile yabanci yatirim fonu paylarinin satisina iliskin
esaslart diizenlemek” oldugu birinci maddesinde hiikme baglanmistir. Anilan Teblig, VII-128.4a nolu
Teblig (“Resmi Gazete, 22.01.2015, Sayi: 29244”) ile degistirilmistir. Bu degisiklikle yabanci sermaye
piyasasi araglarinin ihraci ve satist 6zendirilmek istenmistir [Sermaye Piyasas1t Kurulu (03 Nisan2023).
“Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari ve Depo Sertifikalari ile Yabanci Yatirim Fonu Paylar: Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Hakkinda Basin Duyurusu”, “https.://spk.gov.tr/duyurular/basin-
duyurulari/2015/yabanci-sermaye-piyasasi-araclari-ve-depo-sertifikalari-ile-yabanci-yatirim-fonu-
paylari-tebliginde-degisiklik-yapilmasina-dair-teblig-hakkinda-basin duyurusu” adresinden
edinilmistir].

Tebligin kapsami su sekilde diizenlenmistir: “(1) Yabanct sermaye piyasast araglart ve depo
sertifikalart ile ... Tiirkiye’de halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisina iliskin asagidaki
islemler bu Teblig hiikiimlerine tabi olup, bu islemlerin yapilabilmesi icin Kurul’a bagvurulmasi
zorunludur.

a) Yabancit sermaye piyasasi araglarmin  ve depo sertifikalarimin  halka arzi.

b) Yabanci yatirum fonu paylarimin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satis

c) Paylar harig yabanct sermaye piyasasi arag¢larimin ve depo sertifikalarimin halka arz
edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli yatirimcilara satist

¢) Paylari veya depo sertifikalari borsada islem géren yabanct ortakliklarin yabanci sermaye
pivasast ara¢larimin ve depo sertifikalarimin halka arz edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli
yatirimcilara satigi

d) Paylart borsada islem goren yabanct ortakliklarin bedelli ve bedelsiz pay ihract.

e) Sermaye piyasast araglart yurt dist borsalarda iglem goren yabanci ortakliklarin, sermaye
piyasast araclarimin borsada islem gérmeye baslamas:” (V11-128.4, m. 2/1).

Yabanci sirketlerin Tiirk sermaye piyasasinda sermaye piyasasi araci veya depo sertifikasi satis
yapmalar1 yaygin degildir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren iki yabanci sirket tespit
edilebilmistir. Bunlardan ilki Merkezi Viyana’da bulunan “DO & CO Aktiengesellschaft”tir (Cikot, O.
2011, 18). Ikincisi ise Goldman Sachs International’dir (https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler
adresinden edinilmistir, 18.06.2023).

“Tiirkiye'de yerlesik kisilerin; sermaye piyasasi mevzuatina gore yetkili bulunan kuruluglar
vasitasiyla yurtdisindaki mali piyasalarda islem goren yabanct sermaye piyasast araglarini ve yabanci
yatirim fonu paylarimi satin almalari, satmalari, sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde halka arz
niteligi tasimamas: sartiyla, bu Teblig kapsami disindadir” (V1, 128.4, m. 2/4).

1. Yabanci Sermaye Piyasas1 Araclari

Tebligin 4. maddesinin s bendine gore: “Yabanci Sermaye Piyasast Araglari: Yabanci yatirim
fonu paylart hari¢ olmak tizere yabanci ortakiiklar veya yabanci devletler ve mahalli idareler tarafindan
ihrag edilen ve Kanunun 3 tincii maddesinin birinci fikrasinin (s) bendinde tanimlanan sermaye piyasast
araglar”dir.  Tebligde yabanci sermaye piyasasi araglari tanimlanmamis, bunun yerine Kanunda
tanmimlanan sermaye piyasasi araglarinin “yabanci ortakiiklar veya yabanci devietler ve mahalli idareler
tarafindan ihra¢” edilmesinin yabanci sermaye piyasasi araglari olarak adlandirildig: belirtilmistir.

Kanunda “Sermaye piyasast araglari, menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sézlesmeleri
de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglarr” seklinde
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ifade edilmistir (SerPK m. 3/s). Goriildiigii iizere Kanunda da bir tamm verilmemistir. Kisaca sermaye
piyasasi araglarinin, “sermaye piyasasinda islem goren ve fon aktarimi iglevini yerine getiren biitiin
finansal araclar” oldugu sdylenebilir (Unal, 2011: 17).

Kanunda menkul kiymetin tanimi yapilmamis, sinirli olmamak {izere nelerin menkul kiymet
sayilacagi belirlenmistir. Buna gore: “Menkul kiymetler; para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere
paylar, pay benzeri diger kiymetler ile séz konusu paylara iliskin depo sertifikalar; borg¢lanma araglart
veya menkul kyymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglart ile soz konusu kiymetlere
iligkin depo sertifikalaridir” (SerPK m. 3/0). Buna karsilik yiiriirliikkten kaldirilan eski 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu'nun 3/1-b maddesinde: “Menkul kiymet: Ortakiik ve alacaklilik saglayan,
belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri
halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari kurulca belirlenen kiymetli evrak’ olarak tammlanmisgti.
Bu tanim bugiin de kabul edilmektedir (Memis ve Turan, 2016: 56).

Sermaye piyasasi araglarinin iilkelerarasi islem gérmesi halinde ise yabanci sermaye piyasasi
araglarmin varligindan s6z edilir (Saglamer, 2003: 2; Basoglu, 2000: 89). Ornegin, Tiirkiye’de bir arac1
kurum eliyle buranin mevzuatina ve yatirimeilarina yonelik ihrag edilen yabanci hisse senetleri yabanci
sermaye piyasasi araci olarak kabul edilir.

2. Depo Sertifikalar:

Kural olarak yabanci bir piyasadan dogrudan sermaye piyasasi araci (6rnegin hisse senedi) satin
alirken veya takas, saklama gibi islemler yapilirken o iilkenin kanunlar1 uygulanir. Bu ise ¢ogu zaman
yabancilar bakimindan rizikoludur. Bdyle bir durumda yatirimcinin ilgili {ilkenin piyasasini yakindan
takip etmesi, ilgili piyasayi tanimasi, yatirim yaptigi firmanin faaliyetlerinden haber alabilmesi gerekir.
Yabanci bir piyasadan bu sekilde dogrudan hisse senetlerinin alinmasi pahali ve risklidir. Bu gibi
tehlikelere maruz kalmak istemeyen yatirimci igin depo sertifikalar1 giivenli bir se¢enektir (Yalginer,
2005: 398).

Depo sertifikalarinin tanimi su sekilde verilmektedir: “Menkul kiymetlerin ¢ikarildiklart iilke
disindaki baska iilkelerde de halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisinda kullanilan ve asil
menkul kiymetleri temsil eden belgeler”. [Sermaye Piyasast Kurulu (03.04.2023). Sermaye Piyasasi
Araglan 2, Lisanslama Sinavlar1 Calisma Notlari, s. 135. https://www.spl.com.tr/docs/other/550029¢3-
€04d-42.pdf adresinden edinilmigtir. SPA2 olarak anilacaktir].

Depo sertifikalar1 iglem gordiikleri iilkedeki yatirimcilardan fon elde ermenin bir yolunu
sunmaktadir (Ozkorkut, 2003: 50). Ornegin; Tiirkiye'den, yabanci piyasalardan hisse senedi alimi
yapilmak istendiginde ekonomik ve biirokratik sikintilarin yaganmasi olasidir. Oysa bu yabanci sirketin
Tiirk piyasasinda islem goren depo sertifikasi varsa bu zorluklar yasanmaz. Yatirimeilar bu yonde fayda
saglarken depo sertifikasini ihra¢ eden sirket ise hem fon elde etmekte hem uluslararasi arenada
taninmighik  saglamaktadir  (https://piyasarehberi.org/sozluk/depo-sertifikasi  adresinden
edinilmistir, 03.04.2023).

Tebligde depo sertifikast: “Saklama kuruluslarinda saklanan yabanct sermaye piyasasi
araglarint temsilen depocu kurulus tarafindan ihrag edilen ve sahibine bu araglarin verdigi haklar
aynen saglayan, bunlara ozdes, nominal degeri Tiirk Lirasi olarak veya T.C. Merkez Bankasinca giinliik
alim satim kurlart ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasast araci” olarak
tanimlanmaktadir (VII-128.4, m. 4/1/b). Depo sertifikalart menkul kiymet olarak nitelendirilmektedir
(Yalginer, 2005: 399; Ozkorkut, 2003: 54).

Tebligin 9. maddesine gore: “(1) Depo sertifikalarimin temsil ettigi yabanct sermaye piyasasi
araglary, Kurul’a yapilacak bagvuru oncesinde saklama kurulusunda depocu kurulus adina depo edilir.
Bagvuru kapsaminda iletilen izahname veya ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmasini miiteakip, depo
sertifikalart depocu kurulus tarafindan MKK nezdinde kayden ihrag edilir. Depocu kuruluslarin MKK
tiyesi olmalari zorunludur.

(2) Depo sertifikalarinin temsil ettigi yabanci sermaye piyasast araglari, yetkili saklama
kurulusu nezdinde MKK 'nin hesabi bulunmas: halinde MKK 'min bu hesabinda saklanir. Bu durumda
temsilcinin 17 nci maddenin birinci fikrasimin (b) bendinde belirtilen yukimluligh MKK tarafindan
yerine getirilir.

(3) Depo sertifikalarmin temsil ettigi yabanci paylart ihrag eden yabanct ortaklik tarafindan
nakit ve/veya bedelsiz sermaye artirumi yapilmas: halinde ihra¢ edilecek yabanct paylarin da depo
sertifikast olarak ¢ikariimast zorunludur”.
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“Depocu kuruluglar banka veya genis yetkili aract kurumlardy” (V11-128.4, m. 4/c).

Depo sertifikas1 ihra¢ eden {iilkenin sirketi uluslararasi sermaye piyasalarindan fon elde
edebilmektedir. Bu belgeler 6te yandan yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak isteyen
yatirimeilara da kolaylik saglamaktadir. Soyle ki, dogrudan yabanci piyasalarda islem yapmak zordur.
Zira alim satim siirecindeki kur farkliliklari, bilgiye ulasmanin zorlugu, yapilacak islemler i¢in 6denmesi
gereken tutarlar dikkate alindiginda depo sertifikasi yoluyla bu hisse senedinin alinmasi daha
giivencelidir. Depo sertifikasini ihra¢ eden sirket bakimindan ise yukarida da belirttigimiz iizere hem
taninmiglik hem daha genis bir ¢evreden fon elde edilmesini saglamaktadir (Yalginer, 2005: 399-400).

2.1. Depo Sertifikalarinin Isleyisi

Depo sertifikas1 dort ayakli bir isleyise sahiptir. Bunlar depo sertifikasi ihra¢ eden sirket, bu
sirketin iilkesinde bulunan saklama kurulusu, depocu kurulus ve takas kurulusudur. Sirket ilk Once
depocu kurulus ile depozitér s6zlesmesi akdeder. Akabinde bir miktar hisse senedini kendi lkesindeki
saklama kurulusunda saklamaya alir. Saklama kurulusu ve depocu kurulus iletisime gecer ve hisse
senetlerinin giivenceye alindig1 bilgisi edinildikten sonra depocu kurulus bu hisse senetleri yerine depo
sertifikas1 ihrag eder (Yalginer, 2005: 403; Ozkorkut, 2003: 57 vd.). Depo sertifikalar1 takas kurulusuna
veya miisteriye teslim edilir.

Depo sertifikalar1 yoniinden uluslararasi takas islemleri New York’taki Depository Trust &
Clearing Corporation (DTCC) vel/veya Briiksel’deki Euroclear ve Liksemburg’daki Clearstream
International araciligiyla yapilmaktadir. Tiirk depo sertifikalar1 yoniinden Takasbank, uluslararasi takas
kuruluslart Euroclear ve Clearstream araciligiyla takas hizmetlerini yerine getirmektedir (Ozkorkut,
2003: 74 vd.).

2.2. Depo Sertifikasi Tiirleri

Depo sertifikalari islem gordiikleri piyasaya gore farkli isimler alirlar. Ornegin Amerika’da
islem gorenler ADR (“American Depository Receipt’), Avrup’da islem gorenler EDR (“European
Depositary Receipts”) ve kiiresel bazda islem gorenler GDR (“Global Depositary Receipts”) adini alir
(Yalgmer, 2005: 399; SPA2, 137-138).

2.2.1. ADR (“American Depositary Receipt”)

Amerika piyasalarinda islem goren depo sertifikalar1 Amerika Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
getirdigi yiikiimliiliikleri yerine getirmek zorundadir. Bunlar kamuyu aydilatma ve raporlamadir. Dolar
cinsinden ihrag edilen bu tiir depo sertifikalar1 sadece nitelikli kurumsal alicilara satilabilir, tezgahiistii
piyasalarda veya borsalarda islem gorebilir (SPA2, 136).

New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda ilk kote olan Tiirk sirketi Turkcell’dir (Cikot, 2011:
30; Hamurcu ve Aslanoglu, 2013: 38). Depo sertifikasi isleyisini Turkcell (izerinden 6rneklendirecek
olursak; Turkcell, Amerika’daki bir uluslararasi depocu kurulus (“The Bank of New York, Citibank,
Morgan Guaranty, Bankers Turst Company” gibi) ile depozitor s6zlesmesi yapar. Sonra bir miktar hisse
senetlerini Torkiye’deki saklama kurulusunda (diger bir ifadeyle Merkezi Kayit Kurulusu’nda)
saklamaya alir. Akabinde Merkezi Kayit Kurulusu Amerika’daki depocu bankaya hisse senetlerinin
giivenceye alindigini bilgisini verir. Bunun iizerinde Amerika’daki depocu banka giivenceye alinan bu
hisse senetlerini temsil eden depo sertifikalarini ihra¢ eder. Bunlar ya miisteriye ya takas kurulusuna
verilir (Yalginer, 2005: 403).

Yukaridaki 6rnek ABD piyasalarinda islem gormek iizere ihrag edilen depo sertifikalari i¢indir.
Inceleme konusu Teblig ise Tiirkiye piyasasinda islem gormek iizere ihrag edilen depo sertifikalarina
iliskindir. Ornegin Apple firmasi Tiirkiye'de hisse senetlerini depo sertifikas1 yoluyla ihrag etmek isterse
Tiirkiye'deki bir uluslararasi depocu banka (aract kurum) ile depozitér anlagsmasi imzalar, hisse
senetlerini ABD'de yerlesik saklama kurulusunda saklar ve bu kurulus Tiirkiye'deki depocu bankaya
hisse senetlerinin saklandig1 bilgisini verir ve bunun {izere depocu banka hisse senetlerini temsil eden
depo sertifikalarini ihrag eder.

2.2.2. EDR (“European Depositary Receipt”)

Avrupa disinda yer alan iilke sirketlerinin hisse senetlerinin Avrupa’da islem gormesi igin
buradaki bir banka tarafindan Euro cinsinden ihra¢ edilen depo sertifikalarina EDR denir. Avrupal
yatirimeilar icin Avrupa dis1 iilkelerde islem goren hisse senetlerine yatinm yapilmasini
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kolaylagtirmaktadirlar. Takas ve 6demeler Euroclar ve Cedel sistemi {lizerinden yapilmaktadir. Bu tiir
depo sertifikalarmin Amerika Sermaye Piyasast Kurulu’nun aradigi sartlar1 saglayamayan firmalar
tarafindan tercih edildigi ifade edilmektedir (SPA2, 138).

2.2.3. GDR (“Global Depositary Receipt™)

Baz1 depo sertifikalar1 hem Avrupa’da hem Amerika’da ihra¢ edilebilir. Bunlar GDR olarak
adlandirilir. Her iki piyasada islem goren bu depo sertifikalar1 sayesinde fon bulmak daha kolay
goriinmektedir. Amerika’da islem géren GDR’ler Amerika Sermaye Piyasasi Kurulu’nun aradigi
kosullar1 yerine getirmek zorundadir (SPA2, 138).

2.2.4. TDR (“Turkish Depositary Receipt”)

Yukarida yapilan agiklamalardan da anlasilacagi lizere depo sertifikalarinin adi islem goérdiikleri
piyasaya gore degismektedir. Yukarida anilanlarin disinda, birgok iilkenin kendi i¢ hukuklarinda depo
sertifikasi uygulamalari goriilmektedir. Tiirk hukukunda diizenlenenler de Tiirk depo sertifikalari olarak
adlandirilmaktadir (Ozkorkut, 2003: 29).

Tiirk depo sertifikalarinin ¢ikarilmasinin yabanci ortakliklarin Tiirkiye’den fon elde etmeleri
nedeniyle yerli kaynagin yurtdisina cikmasi sonucunu doguracagindan diizenlemelerde mevcut
olmasina ragmen uygulama agisindan kabul gérmedigi belirtilmektedir (Ozkorkut, 2003: 50).

Tiirk sermaye piyasasinda islem goren yabanci sirketlere ait depo sertifikalari olmamasina
ragmen Tiirk Sirketleri’nin yabanci piyasalarda islem goren depo sertifikalari vardir. Yabanci borsalarda
depo sertifikas1 islem goren ilk Tiirk sirketi Garanti Bankasi olup Bankanin depo sertifikalar1 1993
yilinda ABD tezgahiistii piyasalarinda islem gormiistiir (Cikot, 2011: 22). Yukarida belirttigimiz iizere
Turkcell’e ait depo sertifikalar1 New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gérmektedir. 1993 -
2010 yillar1 arasinda Londra ve Amerika borsalarma toplam 54 Tiirk sirketlerine ait depo sertifikasinin
kote edildigi belirtilmektedir (Ayrintili bilgi i¢in bkz. Cikot, 2011: 22).

3. Cifte Kotasyon

Sirketler hisse senedi ihraci yoluyla yeni ortaklar edinerek finansman saglayabilirler. Bu yaygin
olarak kullanilan bir yontemdir, fakat bu sekilde elde edilen kaynaklar bazi durumlarda yeterli
olmayabilir. Bu gibi hallerde sirketler baska iilkelerin borsalarina kote olabilmektedir. Bu iglemin adi
cifte kotasyondur (Cikot, 2011: 16). Merkezi Viyana’da bulunan Do&Co Aktiengesellschaft bu sekilde
Istanbul Borsasina (BIST e) kote olan ilk yabanci sirkettir (Cikot, 2011: 19).

Cifte kotasyon iglemleri 2015 tarihli Kotasyon Ydénergesine gore yurutilmektedir. Borsa
Yonetim Kurulu 13.01.2016 tarihinde Kotasyon Yonergesinin 22/3 hiikmii uyarinca yabanci sirketleri
Tiirk piyasasina 6zendirmek i¢in “Bursa Malesia -Qatar Stock Exchange -Nasdaqg Dubai -GPW Warsaw
Stock Exchange -Athens Stock Exchange- Nasdaq OMX Nordic™ gibi borsalarda islem goéren sirketlerin
cifte kotasyonunu iilkemizde yapmalar1 halinde bazi kolayliklar saglanacagina karar vermistir. Bunun
icin aranilan sart bu sirketlerin halka agik kisminin piyasa degerinin en az 100.000.000 TL olmasidir.
Bu sart saglandigi takdirde basvuran sirketler hizli bir sekilde kote edilecektir [Kamuyu Aydinlatma
Platformu (03.04.2023). https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/498579 adresinden edinilmistir].

4. Yabanci Sermaye Piyasasi Araclarinin ve Depo Sertifikalarimn Tiirkiye’de Satisi

4.1. Kurula Basvuru islemleri

Yabanci sirketlerin Tiirkiye’de depo sertifikasi ihra¢ etmek istemeleri halinde yapmalar
gereken islemler Yabanci Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Depo Sertifikalar1 ile Yabanci Yatirim Fonu
Paylar1 Tebligi’nin 7. maddesinde diizenlenmistir. Buna gore 6ncelikle Sermaye Piyasasi Kurulu’na
basvurmak gerekmektedir ve bu bagvuru yapilirken Tebligin bir numarali ekinde istenen belgeler de
hazirlanmalidir. Thrag edilecek sermaye piyasasi araci hangi tebligin kapsamina girmekte ise o teblig
hiikiimlerine goére islemler yiritiliir. Bu husus yedinci maddenin ikinci fikrasinda su sekilde
belirtilmektedir: “Izahname, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve ihra¢ belgesi ile diger bu nitelikteki
belgelerin diizenlenme esaslart ile halka arz ve satis islemleri, aksi Kurul diizenlemelerinde
belirtilmedikge, ilgili sermaye piyasast aracinin mahiyetine uygun diisen teblig hukimleri gergevesinde
yuritulir. 22/6/2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Izahname ve Ihra¢ Belgesi
Tebliginin (I1I-5.1) 28 inci maddesinin ikinci fikrast hiikmi uygulanmaz”. Anilan maddede
uygulanmayacagi belirtilen diizenlemeye gore: "Sermaye piyvasasi araglarimin halka arzi veya borsada
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islem gormesi oncesinde hazirlanan ve Kurula onaylanmasi igin sunulan izahname, Kurula bagvuru
tarihinden itibaren beg ig giinii icinde ihra¢¢inin internet sitesinde ve ihragginin Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) tiyeliginin bulunmast durumunda KAP 'ta ve varsa yetkili kurulusun internet sitesinde
ilan edilir. Izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmas: durumunda, ilan yiikiimliiliigii her bir
belgenin Kurula sunulmas: ile baslar. Izahnamenin basinda izahnamenin heniiz  Kurulca
onaylanmadigini belirten bir ifadeye yatirimcilarin agtkea fark edebilecegi sekilde yer verilir’.

4.2. Satista Yer Alan Kisi ve Kurumlar

4.2.1. Yabanci Ortakhk

Tebligde yabanci ortaklik tanimlanmistir. Buna gore: “Yabanci ortakiik, Tiirk Parast Kiymetini
Koruma Haklinda 32 Sayili Kararda tamimlanan disarida yerlesik kisilerden ilgili iilke mevzuatina gore
sermaye piyasasi araglarmi ihrag eden ortakiik, kurum veya kurulustur” (V11-128.4, m. 4/1/p).

4.2.2. Temsilci

Temsilcinin taniminin verildigi Tebligin 4/1/0 maddesine gore: “Temsilci: Yabanci yatirim fonu
paylart hari¢ olmak iizere yabanci sermaye piyasast ara¢larinin satisi icin Kurula bagvuran yabanci
ortakliklar ve/veya yabanci ortaklikta pay sahibi olan kisi veya depocu kurulus, ile aralarinda vekalet
veya baska bir nitelikte sozlesme iliskisi bulunan, genis yetkili Tiirkiye de yerlesik araci kurumlari veya
kalkinma ve yatirim bankalari”dir (VI11-128.4, m. 4/1/ o). Araci kuruluslar, sermaye piyasasi araglarini
kendisi veya baskasi nam ve hesabina ya da kendi adina fakat bagkasi hesabina alim satimini yapan
kuruluslardir. Bunlar bu tiir islemleri miisterileri ile akdettikleri bir s6zlesme uyarinca yerine getirirler
(Isik, 2012: 230; Ozkorkut, 2003, 58). Depocu banka, anilan niteliklere sahip ise onun da temsilci olmasi
miimkiindiir. Bu halde s6zlesme iligkisi depocu kurulus ile yabanci ortaklik arasinda kurulur (VII-128.4,
m. 6/4).

Temsilcinin yiikiimliiliikleri Tebligin 17. maddesinde diizenlenmektedir. Depocu banka ile
temsilcinin farkli kurumlar olmasi olasiliginda bu yiikiimliiliikklerin yerine getirilmemesinden her
ikisinin de miiteselsilen sorumlu olacagi Tebligde hitkme baglanmistir (VII-128.4, m. 17/4).

Temsilci tayin etmenin zorunlu olup olmadig1 yabanci sermaye piyasasi aracinin halka arz edilip
edilmemesine gore diizenlenmistir. Eger halka araz yapilacaksa temsilci tayini mecburidir. Buna karsilik
halka arz yapilmayacaksa, diger bir ifadeyle satisin alicist belli ise (tahsisli satig yapiliyorsa) veya
nitelikli yatirimcilara satig halinde temsilci tayini ihtiyaridir (VII-128.4, m. 6/1). Halka arz islemlerinin
yapilabilmesi i¢in yabanci ortaklik veya depocu kurulus ise temsilci arasinda bir sézlesme baginin
kurulmasi gerekir ve bu sézlesmenin yazili yapilmasi zorunludur (VII-128.4, m. 6/2/c. 1). Anilan
maddenin 3. Fikrasina gore: “Bu sozlesmenin siiresinin, varsa en az yabanct sermaye piyasasi aracinin
vadesi kadar olmasi sarttir. Ancak 60 giin onceden ihbar edilmesi sartiyla veya sonradan sozlesmenin
devamimi engelleyen hususlarin ortaya ¢ikmast durumunda sézlesme taraflarca sona erdirilebilir.
Sozlesmenin ihbarla sona erdirilmek istenmesi durumunda ihbar tarihinden sona erme tarihine kadar
gececek siire igerisinde yabanci ortaklik, yabanct ortaklik ile birlikte yabanct ortak veya depocu
kurulusun yeni bir temsilci atamasi ve Kurul’a bildirmesi zorunludur. Iflas gibi temsilcinin
yUkimlUklerini yerine getirmesini imkansiz kilan hallerde ise yeni temsilci atamas: derhal yapilarak
Kurul’a bildirilir. Imzalanan temsilcilik sézlesmesi nedeniyle dogan tiim yukumlulikler yeni bir
sozlesme imzalanip Kurul’a sunuluncaya kadar devam eder. Bu hususa temsilcilik s6zlesmesinde yer
verilir” (V11-128.4, m. 6/3).

4.2.3. Depocu Kurulus

Tebligde depocu kurulus su sekilde ifade edilmektedir: “Depocu Kurulus: Saklama kurulusu
nezdinde kendi adina ve depo sertifikasi sahipleri hesabina saklanan yabanci sermaye piyasasi
arag¢larini temsilen depo sertifikasi ¢ikaran banka ile Kurulun yatirim hizmetleri ve faaliyetlerine iligkin
diizenlemelerinde tammlanan genis yetkili araci kurumlar”dir (VI1-128.4, m. 4/1/c). Tebligin 9.
maddesinde bunlarin Merkezi Kayit Kurulusu iiyesi olmalarinin zorunlu oldugu belirtilmistir. (V1I-
128.4, m.9/1).

4.2.4. Saklama Kurulusu

Tebligin 4/1/m maddesine gore: “Saklama Kurulusu: Kuruldugu iilke mevzuatinca sermaye
pivasast ara¢larint saklamaya yetkili kilinan kurumlardan saklama faaliyetinde bulunmast Kurulca
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uygun goriilen kurumlardir (V11-128.4, m. 4/1/m). Turkiye’de bu hizmet ilk olarak “/MKB Takas ve
Saklama A.S.” tarafindan yerine getirilmis, daha sonra ise “Merkezi Kayit Kurulusu "na gegmistir (Peker
ve Karaagagl, 2015: 352-353).

“Depo sertifikalarinin temsil ettigi yabanci sermaye piyasasi araglari, yetkili saklama kurulusu
nezdinde MKK 'nin hesabt bulunmasi halinde MKK 'nin bu hesabinda saklanir. Bu durumda temsilcinin
17 nci maddenin birinci fikrasimin (b) bendinde belirtilen yukumlulugl MKK tarafindan yerine getirilir”
(VI1-128.4, m. 9/2). Temsilci “her ay sonu itibariyla saklama kurulusunda mevcut olan yabanct sermaye
piyasast araci ve depo sertifikas1 miktari ile o ay iginde depo sertifikasi alis ve satis miktart ile yabanci
sermaye piyasast araci ile degistirilen depo sertifikasi miktarin gosterir Ek/2 deki agiklamalart iceren
bildirim formunun, ay sonunu izleyen bir hafta icinde KAP’a gonderilmesi’ ile yikumltdr.

4.2.5. Yatirnmcilar

Yatirimcilar fon arz eden tarafi olusturmaktadir. Sermaye piyasasinda yatirimeilar, piyasanin
taraflarindan biridir. Bunlar alic1 olabilecekleri gibi satic1 da olabilirler. Yatirimer gergek ya da tiizel kisi
olabilir. Gergek kisi yatirnmeilar, kendi bireysel birikimlerini sermaye piyasast araglarina yatiran
kisilerdir. Tizel kisiler kamu veya ozel sektordeki kuruluslar olup ellerinde bulunan fonlari
degerlendirmek iizere sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmaktadirlar (Ozkorkut, 2003, 71). Yatirim
yapmak isteyen kisiler borsa islemlerini tek baslarina yapamazlar. Bunun igin yetkili arac1 kurumlarla
anlagsma yapmalar1 gerekir. Bunlarin arasinda “alim-satima aracilik sozlesmesi” yapilir (Isik, 2012,
222). Bu sozlesmesel bag kurulduktan sonra yatirimer taraf alima veya satima yonelik emir verirken,
diger taraf arac1 kurum bu emirleri borsaya iletir (Cetin ve Toremis, 2008, 79).

4.3. Halka Arz Edilerek veya Halka Arz Edilmeksizin Satis
Yabanci sermaye piyasasi araglari, Tiirkiye’de halka arz edilerek ve halka arz edilmeksizin ihrag
edilebilir.

4.3.1. Halka Arz Edilerek Satis

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin Tiirkiye’de halka arz edilerek ihra¢ edilebilmesi igin
gereken On sartlar Tebligin 5. maddesine agiklanmistir. Buna gore: "Tirkiye’de halka arz edilecek
yabanci sermaye piyasast araglarinin borsada igslem gorme bagvurusunun veya ihracimin bir borsa veya
yetkili sermaye piyasasi otoritesi tarafindan yatirimcinin korunmasi veya buna benzer bir gerekgeyle
reddedilmemis olmasi gerekir.

Yabanci sermaye piyasasi araglari, Tiirk Lirast olarak veya TCMB 'ce giinliik alim satim kurlar
ilan edilen yabanci paralar iizerine diizenlenmis olmalidir.

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ihrag edildikleri iilkede; bunlarin Tiirkiye’de satisina,
sagladigi mali haklar ile ilgili islem ve ddemelerin Tiirkiye'de yapilmasina ve yonetimsel haklarin
kullanilmasina iliskin herhangi bir kisitlama bulunmamalidir.

Yabanci sermaye piyasasi araglart devir veya tedaviiliinii kisitlayict veya sahibinin haklarim
kullanmasini engelleyici kayitlara tabi tutulmamis olmall ve bunlarin tizerlerinde ayni hak, hapis hakk
veya benzeri kisitlayict haklar bulunmamalidir.

Yabanci ortakliklarin pay disindaki ihraglarinda, basvuru tarihinden onceki bir yil icerisinde
bir derecelendirme kurulusundan, notlandirma élgegine gore yatirum yapilabilir seviyesine denk gelen
uzun vadeli derecelendirme notu almasi gerekmektedir.

Kurul yatinnmcilarin korunmast ya da benzer bir gerekgeyi gézeterek basvuru sahibini
bilgilendirmek kaydiyla ihracin ve sermaye piyasast aracumin niteligine gére yukarida sayilanlar disinda
on sartlar getirebilir".

4.3.2. Halka Arz Edilmeksizin Satis

Halka arz edilmeksizin yapilan satig tahsisli satis veya nitelikli satis seklinde karsimiza g¢ikar
(Memis ve Turan, 2016: 86). Sermaye Piyasasi Araclarinin Satisi baslikli Seri: II, No: 5 sayili Tebligin
4/6 maddesine gore Tahsisli Satis: "Sermaye piyasast araglarimin dogrudan yurt disinda ve/veya yurt
icinde yerlesik kisilere borsa disinda tahsisli olarak ya da borsada toptan satisint" ifade eder. Diger bir
deyise tahsisli satis, alicis1 belli olan satiglardir (Memis ve Turan, 2016: 86). Anilan Tebligin 4/m
maddesine goére Nitelikli Yatinimcer: "Kurulun yatirim kuruluslarina iliskin  diizenlemelerinde
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tamimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel miisterileri" ifade
eder.

Yukarida da ifade edildigi lizere halka arz yapilmadan yabanci sermaye piyasasi araglari satiga
sunuluyorsa, diger bir anlatimla satis tahsisli ise ve/veya nitelikli yatirimcilara yonelik ise temsilci tayini
ihtiyaridir (VII-128.4, m.6/1).

5. Odemeler

Yabanci sermaye piyasasi araglarini satin alan kisi veya kuruluslara yapilacak kar payr vb.
6demelerin usulii Tebligin 11. maddesinde diizenlenmis olup anilan hiikkme gore: “Yabanci sermaye
piyasast araclarimin ve depo sertifikalarmin, anapara, faiz, k&r payt ve kupon odemeleri, sermaye
piyasast aracimn para birimi veya Tiirk Lirasi cinsinden yapilabilir. Odeme tarihleri, kullanilacak kur,

giderler, bu giderlerin kim tarafindan karsilanacagr ve benzeri édemelere iliskin esaslar izahnamede
belirtilir” (V11-128.4, m. 11).

6. Kamuyu Aydinlatma

Yabanci ortakliklar tipki Tiirk sirketleri gibi kamuyu bilgilendirmekle yiikiimlidir (VII-128.4,
m. 13/1). Yabanci ortakliklarin bu yiikiimliilikleri Tebligin 13,14,15 ve 16. maddelerinde
belirtilmektedir.

Tebligin 13/1 ve 2 maddesine gore: “(1) Yabanct ortakiliklar, sermaye piyasast araglar: benzer
nitelikteki ve/veya borsamin ayni pazarinda/platformunda islem goren Tiirkiye 'de yerlesik ortakliklarin
tabi oldugu kamuyu aydinlatmaya iligkin tiim yuktimlilUkleri bu maddede ve 14, 15 ve 16 nct maddelerde
farklilastirilan haller disinda yerine getirmek zorundadir.

(2) Yabanci sermaye piyasasi ara¢larimin degerini, fiyatini veya yatrimcilarin yatirim
kararlarim etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerde yabanci ortaklik, yabanci ortak, depocu
kurulug ya da ilgili diger taraflarca kamuya aciklanacak ozel durumlar ile bunlarin agiklanma
esaslarinda benzer nitelikteki ve/veya borsanin ayni pazarinda/platformunda islem géren Tiirkiye 'de
yerlesik ortakliklarin tabi oldugu Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur. Yapilacak aciklamada, yurt
disinda duyurulan aciklamamn yer aldigi internet sitesi hakkinda bilgiye yer verilir. Ozel durum
aciklamalarimn dili Tiirkee 'dir” (V11-128.4, m. 13/2).

7. Uyusmazhiklarin Coziimii

Yatirimcilar, sermaye piyasasinda yer alan kurumlarla veya bu piyasada yaptiklari islemlerden
kaynaklanan sorunlar hakkinda dava agabilirler. Uyusmazligin mahkeme araciligiyla sonuglandirilmasi
iilkemiz yargilama sisteminin yavashgi dikkate alindiginda uzun siirebilir. Ayn1 zamanda bu yol
masraflidir. Bu nedenle sermaye piyasast mevzuatindan kaynaklanan uyusmazliklarin mahkeme digi
yollarla ¢6ziime kavusturulmasi igin bazi kurumlara yetki verilmistir. Hatirlatmak isteriz ki bu yollara
basvurulmus olmasi mahkemeye gidilmesine engel degildir, sadece daha hizli sonug alabilmek i¢in
sunulmus bir firsattir (Cetin N., 2009: 22-23).

Resmi Gazetenin 1.10.2014 tarihli ve 29150 sayisinda yaymlanan “Borsa Istanbul A.S.
Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yonetmeligi”nin 47. maddesine gore borsa islemlerinden
kaynaklanan uyusmazliklar Borsa Yonetim Kurulu tarafindan sonuca baglanabilir. Borsa islemleri
disinda kalan anlasmazliklar igin ise “Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi Miisteri Uyusmazliklart
Hakem Heyet: Yonergesi”’ne gore “Miisteri Uyusmazlikiar: Hakem Heyeti”ne bagvurulabilir.

Yabanci sermaye piyasasi araglart ve depo sertifikalarina iligkin olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bagvuru sirasinda bagvuruya eklenecek belgeleri gdsteren Tebligin 1 numarali ekinin 3.
maddesine gore: “Teblig hiikiimleri uyarinca satisi yapilan yabanci sermaye piyasast ara¢larimin hukuki
niteliginden, halka arzindan, satisindan ve temsilcinin iglemlerinden dogan her tiirlii ihtilafin esas ve
usuliinde Tiirk hukukunun uygulanacagr ve uyusmaziliklarin ¢oziimiinde Tiirk Mahkeme ve yargi
organlarinin yetkili olduguna iliskin yabanci ortakhigin/depocu kurulusun beyani’nin bagvuru belgesine
eklenmesi gerektigi belirtilmektedir.

SONUC
Firmalar genellikle finansman ihtiyacin1 kurulu bulunduklar1 {ilkenin piyasasindan
saglamaktadir. Ancak yerel piyasalar tasarruf miktarinin az olmasindan dolay1 ¢cogu zaman bu ihtiyact
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karsilayamazlar. Boyle bir durumda firmalar uluslararasi piyasalara agilarak bu piyasalardan fon temin
edebilirler.

Firmalarin sermaye piyasasi araglari, yabanci piyasalarin borsalarina kote olarak ¢ifte kotasyon
kapsaminda veya depo sertifikasi ihraci suretiyle yabanci piyasalarda islem gorebilir. Her iki yontemle
yabanci piyasalarda islem goren Tiirk sirketleri bulunmaktadir. Buna karsilik yabanci firmalarin
sermaye piyasasi araglarinin Tiirk sermaye piyasasinda islem gérmesi yaygin degildir. Seri: VII, No:
128.4 sayili Teblig yabanci sermaye piyasasi araglar1 ve depo sertifikalarinin Tiirkiye'de satigini
diizenlemektedir fakat mevcut durumda ¢ok uygulanmamaktadir.

Tiirkiye ekonomisindeki belirsizlikler yabanci yatirnmcilar ig¢in giliniimiiz kosullarinda giiven
unsurundan yoksun bir tablo ¢izmektedir. Ekonomide istikrar ve giiven saglandigi takdirde ¢alisma
konusu tebligin de daha yaygin bir sekilde uygulanabilecegi kanisindayiz.
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