ULUSLAR ARASI HiSSE SENEDI PIYASASINA
HiSSE SENEDI iHRACI VE IMKB’DE iSLEM GOREN
FIRMALARIN IHRAC PERFORMANSI
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Ozet: Yabanci hisse senedi ve depo sertifikasi firmalarm hisse
senetlerini yabanci piyasalara kayit ettirmede kullandiklart iki menkul kiymettir.
Yabanci hisse senetleri bir aracit kurum vasitasiyla, yerel diizenlemelere uygun
olarak, yerel piyasadaki yatirimcilara yonelik ihra¢ edilen hisse senetleri iken
depo sertifikalan tiirev menkul kiymetlerdir. Depo sertifikasi ise yabanci bir
para birimi cinsinden ihra¢ edilen ve ihra¢ eden firmanin iilkesindeki bir
saklama bankasinda saklanan hisse senetlerini temsil eden menkul kiymetlerdir.
Bu ¢alismanin amaci, uluslar arast hisse senedi piyasalarindan kaynak saglama
arac1 olan depo sertifikalarini tanitmak, IMKB’de hisse senedi islem goren
firmalar i¢in boyle bir kaynagin varligmmi vurgulamak ve bu piyasalardan
finansman saglayan Tiirk firmalarinin performansint degerlendirmektir.

Anahtar Kelimeler:Uluslararas: Hisse Senedi Piyasalarina Kote Olma,
Hisse Senedi Ihrac1, Depo Sertifikalari, Thra¢ Performans

Abstract: Companies can list their shares on foreign exchanges in two
ways — through foreign shares or depository receipts. Foreign shares are shares
of a foreign corporation issued directly to domestic investors through a transfer
agent in accordance with local regulations. Depository receipts are derivative
securities. An depository receipt is a foreign exchange-denominated security
representing shares of stock in a foreign company that are held on deposit on
behalf of the DR owner by a custodian bank in the issuing company’s home
country. The objective of this study is; to introduce certificates of deposit as a
financial instrument to underline the presence of such a resource for firms that
are quoted to the Istanbul Stock Exchange, and to evaluate the performance of
Tiirkish firms which raise funds from this market.
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I. Giris

Ulkelerin temel ekonomik dengesizliklerinin ortaya ¢ikardigi finansman
ihtiyaci ve piyasalar arasi getiri orami farkliliklar1 uluslararasi sermaye
hareketlerinin temel nedenleridir. Uluslar arasi hisse senedi piyasalarinin son
yirmi y1l icerisinde biiyiik bir gelisim sergilemesi, firmalar1 ve hiikiimetleri yeni
finansman kaynaklarina kavustururken, bireysel ve kurumsal tasarrufculara da
yeni yatinm alanlart yaratmistir. Sermaye hareketlerini yasaklayan veya
kisitlayan yasal diizenlemelerin uzun yillar varligini siirdiirmesi, uluslararasi
piyasalara menkul kiymet ihrag¢ siirecinin karmasik biirokrasisi, yurtdisi halka
arzlarin veya hisse senetlerini yabanci piyasalara kayit ettirmenin firmalara
getirecegi ilave yiikiimliilikler ve {ilkeler aras1  mali tablo raporlama
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standartlarindaki farkliliklar firmalarin uluslararasi hisse senedi piyasasindan
kaynak saglama imkanini sinirlandirmustir.

Finansal serbestlesme sonrasinda  diinya genelindeki ekonomik
islemlerin daha serbest bir ortamda yapilabilmesi bireylerin, firmalarin ve
hiikiimetlerin tasarruflarinin ulusal smirlar disina kolayca ¢ikarilabilmesini
veya uluslararas1 piyasalardan kolayca finansman saglanmasini kolay bir hale
getirmistir. Piyasaya girisle ilgili yasal diizenlemelerin kolaylastirilmas1 ulusal
hisse senedi piyasalarina kote olan yabanci hisse senetleri sayisinda belirgin bir
artis meydana getirmistir. Union Carbide, Black & Decker, Caterpiller ve
General Motors Almanya hisse senedi piyasasina kote olan 200 yabanci
hisseden bir kacidir. Benzer sekilde, ITT, Hoover ve Woolworth Ingiltere hisse
senedi piyasasina kote olan yaklasik 500 yabanci hisse senedi arasindadir
(Shapiro, 1998:381). Amsterdam, Liiksemburg ve Isvicre gibi hisse senedi
piyasalarina kote olan yabanci hisse senedi sayisinin, bu iilkelerin ulusal
piyasalarinda islem goren yerli hisse senedi sayisindan fazla olmasi gelisimin en
carpici gostergesidir.

Bu calismanin amaci, uluslararasi hisse senedi piyasalarindan kaynak
saglama araci olan depo sertifikalarim1  cesitli yOnleriyle tanitmak ve bu
piyasalara hisse senedi ihra¢ etmis I.M.K.B.’ye kote firmalarin ihrag
performansini degerlendirmektir.

II. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasasimin Arz Kaynag ve Niteligi

Gelismis ve gelismekte olan {iilke firmalar1 uluslararasi hisse senedi
piyasasinin arz kaynagini olusturmaktadir. Uluslararasi piyasalardan saglanan
kaynaklar yurt ici piyasalardan saglanan kaynaklara gore daha diisiikk maliyete
sahiptir. Ciinkii, ulusal ekonomilerde fon arzinin yetersizligine karsin fon
talebinin fazla olmasi, ulusal piyasalardan kaynak kullanmak isteyen firmalarin
kaynak maliyetini artirmaktadir. Tasarruf miktarinin ulusal piyasalara gére daha
fazla oldugu uluslararasi hisse senedi piyasalar1 ise, daha diisilk maliyetli
kaynak saglayabilmektedir. Uluslararast piyasalara hisse senedi ihracinin
firmanin marka bilincini kuvvetlendirmesi, kredibilitesinin artmasina katki
saglamasi, kayit kosullarinin ve ihra¢ maliyetlerinin ulusal piyasalara goére daha
avantajl olabilmesi gibi faktorler uluslararasi piyasalart hem fon arz edenler,
hem de fon talep edenler acisindan cazip hale getirmistir.

Uluslararasilagan firmalarin yeni pazarlara daha kolay girebilmesinin
sagladig1 avantajlar firmalarin uluslararasi hisse senedi piyasasina hisse senedi
ihrag siirecini hizlandirmistir. Ulusal piyasalarin dar kaliplarindan kurtulan
firmalar, uluslararasi piyasalara menkul kiymet ihra¢ ederek ulusal piyasalardan
saglayamayacaklar1 biiyiikliikte fon elde edebilmekte ve hisse senetlerinin
likiditesini artirabilmektedirler.

Uluslararas1 hisse senedi piyasasi, gelismekte olan iilke kamu
kuruluglarinin hisse senetleri i¢inde onemli bir pazardir. Devlet miilkiyetindeki
isletmelerin  6zellestirilmesiyle ulusal menkul kiymet piyasalarinin
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kapitalizasyon orami1 ve piyasa aktivitesinde artislar saglanmakta, ozellestirilen
firmalarin hisse senetlerinin bir kisminin diger iilke piyasalarinda islem
gbrmesinin saglanmasiyla da hisse senetlerine uluslararasi pazarlanabilme
kabiliyeti saglanabilmektedir (Feldman and Kumar, 1995:190). Ornegin Sili
Telefonos de Chile’yi depo sertifikalar1 yoluyla 6zellestiren ilk gelismekte olan
tilke olmustur. 98 Milyon dolarlik depo sertifikasi New York Stock
Exchange’de satisa sunulmustur. Yine Arjantin Hiikiimeti Telefonica de
Argentina’nin 6zellestirilmesi amaciyla 364 milyon dolarlik depo sertifikasi
ihra¢ etmistir. Gelismekte olan iilkeler tarafindan bir 6zellestirme programu
kapsaminda en biiyiik uluslararasi hisse senedi ihract 3 milyar dolarlik depo
sertifikasi ihractyla Arjantin petrol sirketine ait olmustur (Claessens, 1994:64). Yine
benzer yontemler kullanilarak 1997 yilinda Cin 4.560 milyon dolarlik ADR ile
China Telecom Hong-Kong’un % 25 hissesini, Macaristan 1.200 milyon
dolarlik ADR ihraciyla telecom firmas1 Matav’in % 27 hissesini ve Hindistan
418 milyon dolarlik ADR ihraciyla Mahanagar Telephone Nigim’in % 8.5’ini
uluslararas1 hisse senedi piyasasina menkul kiymet ihra¢ ederek 6zellestiren
tilkeler olmustur (World Bank, 1998:22). Kamu miilkiyetinde bulunan Tofas Tiirk
Otomobil Fabrikalart A.S.’nin Kamu Ortakligi Idaresine devredilen hisseleri
de 1994 yilinda 144 A ve Reg S satig yontemiyle uluslar arasi hisse senedi
piyasasinda satilmustir.

III. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasasindaki Talebin Niteligi

Uluslararasi hisse senedi piyasalarinin gelisiminde tasarruf sahiplerinin
tercihlerini yabancit menkul kiymetlerden yana kullanmalarinin da biiyiik etkisi
vardir. Uzun yillar boyunca birikimlerini yurt i¢i menkul kiymetlerde
degerlendiren kurumsal ve bireysel yatirimcilar, ulusal ekonomilerin biiyiime
siirecinin yavasglamasi ve yurt i¢i menkul kiymet getiri oranlarinin azalmasi
nedeniyle farkli iilke menkul kiymetlerine yatinm yapmaya baslamislardir.
Benzer sekilde bireysel yatinmcilar da yiiksek getirili yabanci hisse senetlerine
sahip olma ve portféylerinin sistematik riskini diigsiirme amaciyla yabanci hisse
senetlerine yatirim yapmaktadirlar.

Yabanci hisse senetleri, 6zelliklede gelismekte olan iilke hisse senetleri
sahip olduklar1 bu potansiyel faydalarina ragmen riskli bir yatirim aracidir.
Ciinkii yabanci hisse senetleri, firmanin faaliyetleri hakkindaki bilgiye
ulagmanin giicliigli, bilgi edinmenin maliyetli olmasi, cogu zaman piyasaya giris
veya elde edilen gelirin transferi oniindeki engeller, piyasalarin gelismislik
diizeyinin ortaya ¢ikardigi sorunlar gibi dogal yatirim ortamini bozan, riskli hale
getiren bir ¢cok faktorii de biinyesinde barindirmaktadir.

Hisse senedinin firmanin faaliyet gosterdigi iilke piyasasindan
dogrudan satin alinmasi, ilgili iilkenin kurumlariyla is yapilmasint ve
kanunlarina tabi olunmasimi da gerektirir. Satin alma, takas ve saklama
islemlerinin ilgili iilke sermaye piyasast mevzuatina gore yapilmasi ¢cogu zaman
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yabanci yatirimer acisindan, 6zellikle kiiclik yatirimer acisindan bir risk unsuru
olabilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan menkul kiymet piyasalarina yatirim
yapabilmek, yatirimci bilincinin gelismis olmasina, gelismekte olan piyasalar
ile onlarin karakteristikleri hakkinda bilgi sahibi olunmasina ve en 6nemlisi
hisse senedini satin alacagi firmanin faaliyetlerinden siirekli olarak bilgi
saglayacagr bilgi kaynaklarina sahip olunmasina baglidir. Hisse senetlerinin
ilgili piyasadan direkt satin alinmasi yiiksek bilgi maliyetine katlanilmasin1 da
gerektirir. Ozellikle gelismekte olan iilke firmalarinin performanslari hakkinda
bilgi saglamak yabanci yatirimcinin iilkesinde ¢ok maliyetli ve gii¢ olabilmektir.
Gelismekte olan piyasalar ve firmalar hakkinda bilgi saglayan on-line servisleri
gelismekle birlikte sahip olduklar1 gelismislik seviyeleriyle gelismis iilke
piyasalarinin gerisindedirler. Kamuya agiklanan sinirli bilgilerin niteliginin
farklt muhasebe standartlar1 nedeniyle anlasilir olmasi ¢ok zordur (Aggarwal,
1995:246).

Yatirimer gelismekte olan piyasa menkul kiymetlerine iyi bir sekilde
deger bicebilmek i¢in, gelismekte olan piyasalardaki muhasebe ve finansal bilgi
standartlarini, bu piyasalarin degerleme uygulamalarin1 ve standartlarin kendi
iilkesiyle olan karsilagtirmasini bilmek zorundadir. Bu agidan yatirimci, bilginin
kaynagiyla da ilgilenmelidir. Ciinkii bilgi kaynagi bir cok iilkede illegal
olabilmektedir (Aggarwal, 1995:246). Yabanci hisse senetlerinin ulusal
piyasalardan satin alinmasinin ortaya ¢ikaracagi risk unsurlarindan korunmanin
en pratik yolu ise depo sertifikas1 yatirimdir.

IV. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasasina Erisim ve
Piyasa Potansiyeli

Depo sertifikas1 finansal bir enstiirman olarak ilk kullanilmaya
baglandiginda, gelismis iilke firmalarina ait hisse senetlerinin diger gelismis
iilke piyasalarinda islem gormesini saglayan bir ara¢ olmustur. Depo
sertifikalar1 daha sonraki yillarda gelismekte olan iilke firmalarinin uluslararasi
sermaye piyasalarina erisimini saglayan, gelismis hisse senedi piyasalarindan
kaynak saglayan ve gelismekte olan iilke piyasalarina yatinm yapmak isteyen
yatinmcilarin yatirirm yapmasina olanak saglayan finansal araglar haline
gelmistir.

ABD piyasalart hisse senedi ihraci konusunda yabanci firmalarin en
fazla tercih ettigi piyasalar olmasina ragmen, ABD mevzuatinin siki kurallar
firmalarin arzu ettikleri basariyr elde etmesine engel olmustur. Ciinkii, 1933
tarihli Menkul Kiymetler Yasasi1 ABD piyasalarina ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin SEC’e (Securities And Exchange Commission) kayit ettirilmesini
ve satisa sunulan menkul kiymetlere ait finansal ve diger bilgilerin kamuya
duyurulmasini emretmektedir (Citibank, 1992:13). 1934 Tarihli Menkul
Kiymetler Borsalar1 Yasasi ise, ABD’ye yapilan halka arzlarin kayda
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alinmasini, depo sertifikalarinin borsalara kote edilmesini ve firma bilgilerinin
yillik olarak yayinlanmasini zorunlu hale getirmektedir (Citibank, 1992:13).

ABD’li yatinmcilarin yabanci piyasalara yaptiklart yatirnmlarda
kargilagtiklar1 sorunlar ortadan kaldirarak ABD’li yatirnmcilar1 korumak arzusu
ve daha fazla yabanci hisse senedinin ABD piyasalarina kote edilmesiyle ABD
piyasalarimin rekabet giiclinii artirma amaci, yabanci firmalarin piyasaya
girisiyle ilgili kurallarin yumusatilmasina ve o©zel kayit kosullarinin
gelistirilmesine neden olmustur.

SEC’in 1990 yilinda uygulamaya basladigi 144 A Kuraliyla depo
sertifikalarinin ~ halka arz edilmeksizin ABD piyasasina ihract miimkiin
olmustur. 144 A Kurali sayesinde menkul kiymetler SEC kaydina alinmamakta,
ihrager firmalardan 1934 Menkul Kiymetler Borsalart Yasasi’nin ongordiigii
raporlama yiikiimliiliikleri talep edilmemekte, firmalar yalnizca sinirh diizeyde
bilgi vermekle yiikiimlii tutulmaktadir. Bu sayede firmalar, ABD’deki halka
arzlarda istenen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerine tabi olunmaksizin ABD
tahsisli satig piyasasina girilebilmektedir. Tahsisli satis adi1 verilen bu satig
yonteminde, menkul kiymetlerin satisi halka degil, belirli 6zelliklere sahip
‘Nitelikli Kurumsal Yatirimcilar’ olarak isimlendirilen kurum ve kuruluslara
yapilmaktadir. Nitelikli Kurumsal Yatirnmcilar bu menkul kiymetleri iki yil
siireyle yalnizca kendileri gibi Nitelikli Kurumsal Yatirimcilara satabilmekte,
ancak ikinci yilin sonunda halka satis1 miimkiin olabilmektedir.

Piyasaya girisle ilgili kurallarin yumusatilmasi ve 0©zel kayit
kosullarinin gelistirilmesi sonucunda 78 iilkenin ABD piyasalarina ihrag ettigi
depo sertifikas1 toplami 1.436’ya ulagmistir. Bu sayinin 533’ NYSE, AMEX
ve NASDAQ borsalarina kote ettirilen, kalan kisim ise kote ettirilmeden islem
goren depo sertifikalaridir. Kote ettirilen depo sertifikalarinin yillik islem hacmi
2000 yilinda tarihi seviyesi olan 1,1 trilyon $’a ulagms, 2002 yilindaki seviyesi
ise 550 milyar $’a gerilemistir (The Bank of New York, 2002:2,3,4,5).

V. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasas1 Finansal Arac1 Olarak
Depo Sertifikalar:

Depo sertifikalari, bir depo kurulusuna depo edilen, belirli bir miktar
menkul kiymeti temsilen ¢ikarilan ve depo edilen menkul kiymetin sahip
oldugu biitiin haklara sahip menkul kiymetlerdir. Depo sertifikalar1 bu yoniiyle
firmalara uluslararasi hisse senedi piyasalarindan finansman imkani saglayan bir
aractir. Depo sertifikalar1 ayni zamanda yabanci hisse senetlerine yatirim
yapmanin da pratik bir yoludur.

Depo sertifikasi genel bir tanimlamadir. Thrag edildigi piyasalara gore
farkli isimlerle anilir. ABD hisse senedi piyasalarinda islem gérmek amaciyla
ihra¢ edilenler ADR (American Depositary Receipts), Avrupa piyasalarina
yonelik ihrag edilenler EDR (European Depositary Receipts), cesitli uluslararasi
piyasalarda islem gormek amaciyla ihra¢ edilenler GDR (Global Depositary
Receipts) olarak isimlendirilir.
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Amerikali bir yatirmci agisindan ADR  dolar {izerinden
kiymetlendirilmis, devri miimkiin olan ve yabanci hisse senedi iizerinde
miilkiyet hakkini1 gosteren bir belgedir. SEC tarafindan kayda alinan ADR’ler
ABD smirlan i¢inde serbestce el degistirebilen ve ABD sermaye piyasalarinda
(NYSE, AMEX, NASDAQ, OTC) islem géren Amerikan menkul kiymetleridir
(Esin, 1993:52).

Hisse senetlerinin depo sertifikalar1 yoluyla yabanci iilke piyasalarina
kote ettirilerek islem goérmesi, firmanin daha genis bir yatirimci kitlesine
ulagmasini saglamakta ve depo sertifikalar1 temsil ettikleri hisse senetlerine gore
daha likit bir varlik olabilmektedir. Bu nedenledir ki depo sertifikalar1 derinligi
olan ve likiditesi yiiksek menkul kiymet olarak kabul edilmektedir. Emeklilik
fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi bilyiilk kurumsal yatirimcilar yabanci hisse
senetlerini portfoylerine alma konusunda c¢ok tutucu davranmalarina ragmen,
SEC tarafindan kayit ve kote edilen depo sertifikalarin1 portfoylerine kolaylikla
alabilmektedirler. (Brecha and Houston, 1990: 144). Depo sertifikalar
firmalarin uluslararas1 piyasalara erisimini kolaylastirarak, sermaye birikiminin
olusumunu da hizlandirir. Uluslararas1 diizeyde taninmayla firmanin gesitli
piyasalardan saglayacagi kaynaklarin maliyeti azaltilmaya caligilir.

Hisse senetlerinin firmanin faaliyet gosterdigi piyasadan direkt olarak
satin alinmasi durumunda yabanci yatirimeinin yiiklenmek zorunda kaldigr risk
unsurlar1 depo sertifikalaria sahip olundugunda ortadan kalkmaktadir. Ciinkii,
depo sertifikalarina yatirnm siireci temsil ettigi hisse senedine yatirim
stirecinden daha kisadir. Para transferi, hisse senetlerinin takasi ve saklanmasi
islemlerinde yasanan problemler ve riskler depo sertifikalarinda yoktur
(Shapiro, 2003:530). ADR’ler yabanci yatirimla ilgili yonetim problemlerini de
ortadan kaldirir. Takas ve denklestirme ABD’de gerceklesmekte ABD hisse
senetlerine uygulanan komisyon oranlarinin aynisi uygulanmaktadir.

Yabanct menkul kiymetlere yatirnm alternatiflerinin maliyet, risk ve
potansiyel faydalarinin 6zetlendigi Tablo I’den de izlenebilecegi gibi, firma
faaliyetleri hakkinda bilgi edinme maliyeti, islem maliyeti ve déviz kuru riski
acisindan depo sertifikalar1 hisse senetlerinin ilgili piyasadan direkt satin
alinmasina gore daha avantajhdir.
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Tablo 1: Yatirim Alternatiflerinin Maliyet-Risk ve Potansiyel Faydalar

POTANSIYEL
YATIRIM MALIYET VE RiSKLER FAYDALAR
ALTERNATIFI
Bilgi Islem Maliyeti | Doviz Kuru Risk Varlik

Maliyeti Riski Azaltimi Secimi
Hisse Senedi Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek
ADR Orta Diisiik Orta Yiiksek Orta
Miisterek Fon.
-Kapali Sonlu Diisiik Orta Orta Orta Orta
-Acik Sonlu Diisiik Orta Diisiik Orta Orta
Cok Ulus Fir. Diisiik Diisiik Diisiik Diisiik Orta

Kaynak : Raj Aggarwal, David C. Schirm, Haworth Hugh, Regulatory = Aspects of
International ~ Portfolio Diversification Global Portfolio Diversification Risk
Managemet, Market Microstructure and Implementation,Academic Press,1995, S 252

ADR’lerin fiyatlarinin dolara cevrildiginde oldukca diisiik olmasi
menkul kiymeti ABD’li yatirnmcilar i¢in ¢ekici kilan bir diger 6zelliktir. ADR
degeri, ABD dolari cinsinden ifade edilir ve kar paylart da dolar olarak 6denir
(Butler, 2004:427). Firmanin dagitmis oldugu temettiiler uluslararasi depocu
banka tarafindan tahsil edilir ve ABD dolar1 cinsinden ADR sahiplerine
dagitilir. Temettii ddemelerinin doviz cinsinden yapilmasi, yerel para birimiyle
yapilan temettii 6demelerindeki doniistiirme islemini ve biirokratik islemleri
ortadan kaldirir.

Fakat ADR yatirimlar1 doviz kuru riskine maruz kalabilir (Brecha and
Houston, 1990:145). Ciinkii ADR’ler, ABD dolar1 olarak diizenlenmesine
karsin, bir ADR hem ev sahibi iilkede temsil ettigi hisse senedinin degerini,
hem de yabanci para birimi olarak ifade ettigi degeri yansitir (Reilly and Brown,
2003:84). Ev sahibi iilkedeki hisse senedinin degeri sabit kalsa bile, doviz
kurlarindaki hareketlilik ADR’nin fiyatinda degisiklie neden olur. Dolarin
giiclii oldugu donemlerde ADR fiyat1 ve kar paylar1 diismekte, zayif oldugu
donemlerde artmaktadir.

Ornegin, bir Alman firmasinin bir hisse senedini temsil eden ADR’si
100 Euro olarak kote edildiyse ve doviz kuru 2 Euroya karsilik 1 ABD dolart
ise, Alman firmasinin ADR’sinin fiyat1 50 $ olacaktir. Euro ve dolar arasindaki
doviz kuru 2’den 2.5’e c¢iktiginda ADR 40 $’dan islem gorecektir. Ciinkii, 1
ABD dolar1 2 Euroya karsilik gelirken, doviz kurunun artmasiyla 1 ABD dolar
ile 2.5 Euro alinabilecektir. Eger dolar diiser iken hisse senedinin fiyati ev
sahibi iilkede artar ise, para birimi hareketliligi ADR’nin kazancini artiracaktir.
Bunun yaninda, dolarin degerindeki artislar, hisse senedinin i¢ piyasadaki deger
artisinin etkisini yok eder ve ADR’nin degeri diiser.
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VI. Depo Sertifikasi Tiirleri

Depo sertifikalar1 ABD’de uygulandigi sekliyle sponsorlu ve
sponsorsuz olmak tiizere iki sekilde diizenlenir. Sponsorlu ADR programlari
ihracci ile depocu bankanin imzaladig bir anlasmaya gore diizenlenir. Anlagsma,
depocu kurulusun sorumluluklarini belirlemekte ve genellikle yatirimei
sorularina cevap vermeyi, hissedarlara biitiin raporlar1 gondermeyi, kar pay1
O0demelerini yapmayi, hissedar kayitlarini muhafaza etmeyi igerir (Esin, 1993:
67). Sponsorlu programlar kayit edilmis menkul kiymetler olduklarindan ve
onemli borsalardan birine kote edildiklerinden ABD’li yatirimcilar i¢in en
uygun programlardir. SEC kaydi ADR’nin likiditesini ve pazarlanabilirligini
artirmaktadir (Esin, 1993: 68). Ayrica sponsorlu ADR’lere yatirim yapan
yatirimcilar acisindan bilgi riski oldukca diisiiktiir (Brecha and Houston,
1990:145).

Sponsorlu  ADR programlarinda ihragcinin ABD’deki muhasebe
standartlarina gore finansal tablo diizenlemesi veya kendi iilkesindeki finansal
raporlama standartlari ile arasindaki farklilig1 belirtmesi zorunludur.

Sponsorlu ADR uygulamalarinda, ihragci temettii dagitimina iliskin
maliyetlere katilirken depocuda genel kurul ilanlar1 ve oy kullanma gibi
konularda ADR sahiplerini bilgilendirir. ADR sahiplerinin oy kullanmalarina
yardimct olur, ortaklara yapilacak her tiirlii duyurular1 ve firmaya iliskin diger
bilgileri ADR sahiplerine iletir (Vurgun, 1994:14). Yatirimcilar acisindan
sponsorlu ADR uygulamalariyla yabanct menkul kiymetlere yatirim yapmanin
risklerinin bir kismi yok edilir. Yatirim araciyla ilgili bilgilerin ve yatirim
aracinin sagladigi haklarin kullanilmasinin depocu tarafindan saglanmasi
yatirrmcinin riskini azaltmaktadir.

Sponsorlu ADR programlari ii¢ sekilde diizenlenir (Vurgun, 1994:14).
Asama-1’de (Level — 1) ADR’ler bir borsaya kote edilmeksizin tezgah iistii
piyasada islem goriir. Mevcut menkul kiymetler depocuya teslim edilerek
karsiliginda ADR ihra¢ edilir. Bu tiir ADR’ler SEC’e kayit edilmekle birlikte
menkul kiymet borsalarina kote edilmezler. Bu nedenle ABD’ deki kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliklerinden muaf tutulurlar. Ihragcidan yalmizca kendi
iilkesindeki kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi istenir.

Asama-2’de (Level-2) mevcut menkul kiymetler karsiliginda ¢ikarilan
ADR’ler SEC’e kayit edilir ve menkul kiymetler borsasina kote edilir. Asama
2’ye gore olusturulan ADR programlarinda kamuyu aydinlatma ile ilgili
yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi ve ayrintili bilgileri de iceren yillik
raporlarin diizenlenmesi gerekmektedir.

Asama-3’de ADR’ler kapsaml1 bir kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigi ile
ihrag¢ edilir. SEC’e kayit ve menkul kiymet borsalarindan birisine kote olunur.
Bu program ABD piyasalarina yeni menkul kiymet ihra¢ etmek i¢in kullanilir.

Sponsorsuz ADR’ler ise SEC’e kayit ettirilmez. Biitiin maliyetler ADR
sahipleri tarafindan karsilanir. Depocu banka depo etme, geri c¢ekme,
temettiilerin dolara cevrilmesi ve diger hizmetleri {icret karsiliginda
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yapmaktadir. Depocu, sponsorsuz ADR uygulamasinda hissedarlara yapilmasi
gereken duyurularin yapilmasina ve oy haklarinin ADR sahiplerine aktarilmasi
gorevinin yerine getirilmesinde bir zorunluluga sahip degildir. New York veya
American Stock Exchange’de ticareti yapilan ADR’ler bir sponsora sahipken,
Nasdaq, Tezgah Ustu Piyasalar (OTC) ve elektronik araglarda islem goren
ADR’ler boyle bir kurumun desteginden yoksundur. Bu durum yatirimcilar
acisindan bilgi riskini ve bilgiye ulasma maliyetini yiikseltmektedir (Brecha and
Houston, 1990:145).

VII. Depo Sertifikas1 Organizasyonu
Depo sertifikasi organizasyonlarinin dort tarafi vardir. Bunlar, depo
sertifikas1 ihra¢c etmek isteyen firma, ihragci iilkedeki saklama kurulusu,
uluslararas1 depocu banka ve uluslararasi takas kurulusudur.
Depo sertifikas1 ihract yoluyla finansman saglamak isteyen firma The
Bank of New York, Citibank, Morgan Guaranty ve Bankers Turst Company
gibi uluslararasi depocu bir bankayla taraflarin gorev, sorumluluk ve haklarinin
belirlendigi bir depozitdr anlagsmasi imzalar. Daha sonra ihracci firma ulusal
piyasada islem goren belirli bir miktar hisse senedini faaliyet gosterdigi
tilkedeki saklama kurulusunda giivenceye alir. Ulusal saklama kurulusu, hisse
senetlerinin teslim alinarak saklandig bilgisini uluslararast depocu bankaya
iletir. Depocu banka takasbankta saklamaya alinan hisse senetlerini temsil eden
ve onunla ayn1 haklara sahip olan depo sertifikalarini ihrag eder (Butler, 2004:593).
Ihra¢ edilen depo sertifikalar1 uluslararasi takas kurulusuna veya miisteriye
teslim edilir.

Depo Hisse Senetlerinin Uluslar Depo Sertifikast
Sertifikast Hisse Senedi Saklandigina Arast Thract ve
i Teslimi fliskin Bildirim Teslimi
— > Depocu 3
Banka

Depo Sertifikas1 Thrag Talebi ve Depozitor Anlas mast

VIII Depo Sertifikasi ihracinda Tiirk Firmalarinin Performansi

Tablo II'den de izlenebilecegi gibi IMKB na kote olan firmalar 1990-
2000 yillar1 arasinda uluslararasi hisse senedi piyasalarina toplam 36 adet
menkul kiymet ihraci gerceklestirmistir. Bu ihraglar farkli piyasalara, farkli
depo sertifikasi tiirleriyle yapilmistir. Depo sertifikasi ihract agirlikli olarak,
kurumsal yatirimeilar piyasasi olan, NASDAQ biinyesinde faaliyet gosteren ve
144 A Kuralina gore ticareti yapilan depo sertifikalarinin satisinin yapildigi
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ekran temelli ticari bir sistem PORTAL’da (Private Offering, Resale and
Trading through Automated Linkages System) yapilmistir. PORTAL’a ihrag
edilen ADR’lerin SEC’e kayit ettirilmesi ve borsanin rapor yiikiimliiliiklerini
yerine getirmesi gerekli degildir. Yalnizca 5 adet ihrag, tezgah istii piyasa
olarak isimlendirilen OTC’lere yapilmustir. Tiirkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ait
ADR ise NYSE’ kote ettirilmistir. Thrac edilen 36 depo sertifikas1 icerisinde en
cok raporlama yiikiimliiliigiine sahip hisse senedidir.

Tirk firmalarinin depo sertifikas1 ihraclari, ihra¢ tipine gore de
siniflandirilabilir. Firmalar 144 A, Level I, Level III ve Reg S ihrag tiirlerini
kullanarak depo sertifikasi ihra¢ etmistir. 5 Firma Level I, 1 firma Level III,
15 firma 144 A ve 15 firma Reg S ihrag tipini kullanmistir. Sponsorlu ADR
ihra¢ eden 6 firmadan 5 tanesi, ihrag ettikleri ADR’leri SEC’e kayit ettirmekle
yiikiimlii olan, fakat menkul kiymetler borsasina kote ettirme zorunlulugu
bulunmayan, dolayisiyla ABD’deki kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinden
muaf tutulan, yalnizca kendi iilkesindeki kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini
yerine getirmesi yeterli olan Level-1 ihra¢ yontemini tercih etmistir.

Tablo 2: IMKB’de Islem Goren Firmalarin Uluslararas: Hisse Senedi
Piyasasina Menkul Kiymet Ihraci

THRAC EDEN FIRMA THRAC EDIL. [ [HRAC TiPI | DEPOZITOR KURULUS THRAC TARIHI
PIYASA
AKBANK PORTAL 144 A BNY 1998
AKBANK | e Reg S BNY 1998
ALARKO CARRIER SANAYI OTC Level I CIT 1996
ANADOLU EFES BIRA | - Reg S BNY 1995
ANADOLU EFES BIRA PORTAL 144 A BNY 1995
EFES SINAI YATIRIM HOLDING. | PORTAL 144A CIT 1998
EFES SINAI YATIRIM HOLDING | ------------ Reg S CIT 1998
EGS GAYRIMENKUL YATIRIM PORTAL 144 A BNY 1998
EGS GAYRIMENKUL YATIRIM | ------——- Reg S BNY 1998
FINANSBANK A.S. PORTAL 144 A BNY 1998
FINANSBANK A.S. |- Reg S BNY 1998
HACI OMER SABANCI HOLDING | PORTAL 144 A CIT 1997
HACI OMER SABANCI HOLDING | ---------—-- Reg S CIT 1997
MEDY A HOLDING OTC Level 1 CIT 1998
NET HOLDING OTC Level 1 CIT 1990
PARK TEKSTILAS. |- Reg S DB 1997
RAKS ELECTRONIK SANAYI OTC Level 1 CIT 1996
TOFAS TURK OTO FAB PORTAL 144 A BNY 1994
TOFAS TURK OTO FAB | - Reg S BNY 1994
TUPRAS-TURKIYE PET RAF PORTAL 144 A DB 2000
TUPRAS-TURKIYE PETRAF | -—---eeree- Reg S DB 2000
TURK EKONOMI BANKASI A.S. | PORTAL 144 A BNY 2000
TURK EKONOMIi BANKASIA.S. | - Reg S BNY 2000
TURKCELL ILETISIM HiZ.i NYSE Level IIT MGT 2000
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TURKIYE GARANTI BANKASI OTC Level I BNY 1994
TURKIYE GARANTI BANKASI PORTAL 144 A BNY 1993
TURKIYE IS BANKASI A S. PORTAL 144 A BNY 1998
TURKIYE IS BANKASIA.S. |- Reg S BNY 1998
UZEL MAKINA SANAYI A S. PORTAL 144 A CIT 1997
UZEL MAKINA SANAYiAS. |- Reg S CIT 1994
VESTEL ELEKTRONIK SANAYI | PORTAL 144 A BNY 2000
VESTEL ELEKTRONIK SANAYI | - Reg S BNY 2000
YAPI VE KREDI BANKASI PORTAL 144 A BNY 1997
YAPI VE KREDI BANKAST | <meeeev Reg S BNY 1997
YAZICILAR HOLDING A.S. PORTAL 144 A CIT 2000
YAZICILAR HOLDING A.S. | —oemee- Reg S CIT 2000

Kaynak:Bank of New York:Depositary Receipts:DR Directory Print Friendly Version
(WWW.adrbny.com 23.03.2003)

Sponsorlu ADR ihra¢ eden 6. firma (Tiirkcell) ADR’leri SEC’e kayit ve
menkul kiymetler borsasina kote ettirmekle yiikiimlii olunan Level-3 ihrag
yontemini tercih etmistir. Bu yoniiyle firma yalmizca kendi {ilkesindeki
raporlama standartlarina degil, daha kapsamli olarak ihra¢ edilen iilkedeki
raporlama standartlarina da tabi olmustur.

Depo sertifikasi ihra¢ eden 15 firma ise 144 A Kuralina gore menkul
kiymet ihra¢ etmistir. Bu firmalar ABD’deki halka arzlarda istenen kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliiklerine tabi olmadan, tahsisli satiglar pazarindaki 6zel
emeklilik fonlari, yatirim sirketleri ve sigorta sirketleri gibi kurumsal nitelikli
alicilara satis yapmisglardir. Diger 15 firma, SEC’in kayda alma gerekliliklerine
tabi olmayan ve ABD piyasalar1 disindaki yabanci menkul kiymetlerin ihra¢ ve
satisini diizenleyen Reg S Yonetmeligine gore menkul kiymet ihra¢ etmistir.

IX. Sonu¢

Tasarruf egiliminin ve sermaye birikiminin yetersiz oldugu piyasalarda
faaliyet goOsteren firmalar ic¢in uluslararas1 piyasalar biiyilkk imkanlar
saglamaktadir. Bu anlamda uluslararas: hisse senedi piyasalari IMKB’ye kote
olmus firmalara daha uygun vade ve maliyet yapisinda kaynak saglayacak
potansiyele sahiptir. Bu potansiyelin firmalar tarafindan kullanilmasi evrensel
kriterlerin firmalarca benimsenmesine baglidir. Firmalar agisindan evrensel
kriterlerin en Onemlilerinden birisi genel kabul gérmiis uluslararasi muhasebe
standartlarina uygun muhasebeye sahip olmalar1 ve yatirimci kitlesi icin yeterli
bilgi iiretmeleridir.

IMKB’de islem goren hisse senetlerinin gelismis piyasalarda islem
gormesi Oniindeki en biiyiilk engel, firmalarin mali tablo standartlarinin,
kamuya aciklanacak bilgi formatlarimin ve  piyasa degerlerinin  hisse
senetlerinin kote edilecegi iilkede gegerli olan standartlara uygun olmamasidir.
Ek raporlamayla bu uygunlugu saglayacak firma sayisinin ¢ok yetersiz olmasi
da uluslararas1 hisse senedi piyasalarimin finansman kaynagi olarak
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kullanilmasini  sinirlandirmaktadir. Firmalar yalmizca Tiirkiye’de yaptiklar
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikkleriyle sorumlu tutulacaklari, yumusatilmig
kayit kosullarinin gecerli oldugu, sinirli finansman saglayan ihrag tiirlerine
yonelmektedir.

Yapilan ihraglarin yarisindan fazlasinin yabanci bireysel yatirimcilara
degil de 144 A kuraliyla ‘Nitelikli Kurumsal Yatirimcilar’ olarak isimlendirilen
kurum ve kuruluslara yapilmasi bu sonucu teyit etmektedir. IMKB’ye kote
olmus firmalarin ihra¢ yapacaklar iilkedeki halka arzlarda istenen kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri halinde daha genis bir yatirimec1
kitlesi olan bireysel yabanci yatirimcilara ulagabilecekler ve daha fazla kaynak
saglama imkanina kavusabileceklerdir.
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