Saklama Sertifikalari Nedir ve Ne ise Yararlar?

Bir 6nceki sayimizda hisse senedi ile finansman alternatiflerini aktarmaya g¢alismis ve yazimin sonunda saklama
sertifikalarindan bahsetmistim. Bu sayimizda bu konuyu biraz daha derinlemesine islemek istiyorum. Her zaman
oldugu gibi referans noktamiz Sermaye Piyasalarina Agilan Pencere isimli kitabimiz. Dolayisi ile bu konularla ilgili

daha fazla bilgiye ihtiyaciniz oldugunda kitaba basvurabilirsiniz.

Gegen hafta aktardigimiz gibi saklama sertifikalari (DR’lar), islem gordiikleri tilkeye gore yabanci menseli bir
sirkette hisse senedi sahipligini gdsteren, devredilebilir sertifikalara verilen isim. Her bir DR, ihragcinin yerel
piyasasinda saklamaya alinmis belli sayidaki hisseyi temsil ediyorlar. DR’lar islem goérdikleri piyasanin
diizenleme ve kurallarina gore kote oluyor, takas ediliyor ve islem goriiyorlar. Daha 6nce de aktardigimiz gibi en
yaygin iki DR tlri ADR ve GDR’lar. Amerikan Saklama Sertifikalari (ADR) Amerika’daki yatirimcilara yonelik iken,
Kiresel Saklama Sertifikalari (GDR), ihragcinin yerel piyasasi disinda iki ya da daha fazla sayida piyasadaki
yatirimcilara yonelik olabiliyor. Kisaca kullanildiklari piyasalar disinda temel olarak aralarinda hig bir farklilk
bulunmuyor. Uygulamada GDR’lar ¢ogunlukla Londra Borsasi gibi Avrupa’daki pazarlara kote edilip islem

goriyorlar.

Peki ADR sahibi olmanin Turkiye’deki halka acik sirketleri icin faydalari neler?

ABD’de yerlesik emeklilik ve sigorta fonlarinin yani sira bazi kurumsal yatirimcilar mevzuat geregi yurtdisindaki
menkul kiymetlere yatirrm yapamiyorlar. Ayrica, bazi gelismekte olan (lkelerde yabanci yatirimcilarin yerel
piyasada islem yapmasini kisitlayan diizenlemeler mevcut. Bu yatirimcilarin gogu DR’lar sayesinde ABD piyasasi
ve borsalarinda, ABD mevzuati gercevesinde islem goren ADR’lara yatirim yaparak dolayli olarak yabanci
sirketlerin hisse senetlerine yatirirm yapma imkani buluyorlar. Yani ADR’lar, Tiirk sirketlerine bu tir yatirimcilara

ulagsma ve yatirimci tabanlarini genisletme imkani yaratmig oluyorlar.

Gerek ADRIlar gerek ise GDRlar hem 6zel arz hem de halka arz islemlerinde kullanilabilmekteler. DR ihrag
etmenin sirketlere yerel piyasalari disindaki sermaye piyasalarina ve daha genis bir yatirrmci bazina erisim
saglamanin disinda sagladigi ek avantajlari da mevcut olabiliyor. Ornegin, yurtdisinda, gelismis bir piyasada kote
olunur ise, finans basini ve analistlerin sirkete olan ilgisinin artacagindan hareketle, sirketin profilinin ve
bilinilirliginin de artmasi sézkonusu olabiliyor. Diger yandan sirketin DR’lari, ilgili pazara ve yatirimci profiline
yonelik iletisim ve yatirimci iliskileri programlari ile de yeterince desteklendigi takdirde, sirketin hisse

senetlerine olan talebin artmasina ve bdylece genel bir likidite artisi saglanmasina araci olabiliyor.



DR ihra¢ etmenin hisse degerine etkisi ile ilgili bazi akademik calismalar mevcut. Ornegin Oxford Metrica’nin
1980-2003 vyillari arasinda 767 DR programina dayali yaptigi deger analizi, DR’larin islem gbérmeye
baslamalarinin ilk yilinda hisse fiyatlarinda %10’a varan artis sagladigini, ABD borsalarina kote olundugu

takdirde ise ilave %15 deger artisi yarattigini gésteriyor.

Sirketiniz bir DR programi olusturmak isterse bir kac alternatifi degerlendirebilir. Oncelikle sirketiniz hali hazirda
halka acik ise DR programini mevcut hisseler Uzerinden hissedar tabanini genisletmek igin kullanabilirsiniz.
Diger yandan DR programini sermaye yaratmak igin uluslararasi bir arzda da kullanabilirsiniz. Yapilacak bu
segimler dogrultusunda olusturulacak program icin de bir kag farkl segenek bulunuyor. Program segimlerinde,
her seviyede programin sirkete sagladigi ilave faydalar ile sirkete getirilen ilave yukimldaliklerin de

degerlendirilmesi gerekiyor.

DR Programlarindan birincisi sponsorsuz DR’lar. Bu program, piyasadaki yatirimci talebi dogrultusunda olustugu
icin sirketin bu siiregte bir rolii olmuyor. DR’lar birden fazla banka tarafindan olusturulup ihrag ediliyor ve
sirketin her hangi bir banka ile yaptig bir s6zlesme bulunmuyor. DR’lar tezgah (stl piyasada islem goértyorlar

ve bunlarla ilgili herhangi bir raporlama yukimlilGgi de olmuyor.

ikinci bir gesit sinirli DR Programlari. ABD’de 1990 yilinda kabul edilen 144A Maddesi, 6zel arz edilen menkul
kiymetlerin, herhangi bir saklama yuUkimlGligt ya da diger formalite dogurmadan “Nitelikli Kurumsal
Yatirimcilar” (Qualified Institutional Buyers — QIBs) tarafindan kendi aralarinda alinip satilabilmesine izin
veriyor. Bu program kapsaminda sirketler s6z konusu “144A Maddesi” uyarinca DR’larinin ABD’de yerlesik
yatirnmcilara 06zel arzini gergeklestirebiliyorlar. 144A Maddesi kapsaminda ihragcilar ABD’deki kurumsal
sermaye piyasasina, menkul kiymetlerin tescil ve kaydi gerekmeden erisebiliyor ve periyodik raporlama
yukiamluliklerinden muafiyet saglayabiliyorlar. Security Exchange Commission’dan (SEC)
12g3-2(b) kurali kapsaminda alinacak bir muafiyet finansal raporlama konusundaki ytuktmliliklerin kapsamini
belirliyor. Boylece ihragcilarin kamuyu aydinlatma ylkumlulikleri asgari dlizeye iniyor ve genel olarak
hissedarlarina, kote olduklari yerel borsaya ve kamuya acikladiklari bilgilerin ve mali tablolarin ingilizce
cevirilerini SEC’'ye vermeleri yeterli oluyor. Tescil ve raporlama konularinda saglanan bu esneklik, 144A Maddesi
uyarinca arz edilen menkul kiymetler ile daha hizli ve daha az maliyetli bir bicimde fon saglama imkani ortaya

cikariyor.

DR programlarinin farkli seviyeleri bulunuyor. Ornegin Seviye | programiyla, sinirli programlarin aksine,
perakende yatirimciya yonelik tanitim, satis, v.b. faaliyetlerde bulunma imkanina erisiliyor. Seviye | DR
Programi, bir sponsor saklama bankasinin atanmasi ile olusturuluyor. Seviye | DR’lar ABD’de herhangi bir
borsaya kote olmadan tezgah Usti piyasada islem goériyorlar ve yine SEC'den 12g3-2(b) Kurali kapsaminda

muafiyet alintliyor.

Seviye Il DR programlari Seviye I'e gbre biraz daha karmasik olmakla birlikte sirketin DR’lari bu seviyede bir

borsaya kaydedilerek islem gordigiinden Seviye I'e gore sirketin gerek finans medyasi gerek ise analistler



tarafindan daha yakin takip edilmesine ve yatirimcilara sirket hakkinda daha fazla bilgi akisi saglanmasina yol
acabiliyor. Bu da sirket icin daha fazla islem ve daha da artan bilinilirlik anlamina geliyor. Bu seviyede sirketin
ADR’lari New York Borsasi ya da NASDAQ’a, GDR’lari ise Londra ya da Liksemburg Borsalarina kote
ettirilebiliyor. Tabi bir borsaya kote olmanin yiikiimlGlikleri de daha fazla oluyor. Gerek o borsanin kurallarina
gerekse ilgili lilkede gegerli sermaye piyasasi diizenlemelerine, sinirli da olsa, uyum zorunlulugu geliyor. Bu

bakimdan finansal raporlama ile ilgili ABD’deki mevzuata, dar kapsamda da olsa, uymak gerekiyor.

Son olarak Seviye Ill DR Programi kapsaminda sirketler DR programi tzerinden hisselerini yurtdisi pazarlardaki
yatirnmcilara arz ederek islem gérme imkanina sahip olabiliyorlar. Boylece yurtdisi pazarlardaki, bireysel
yatirimcilar dahil, en genis yatirnmci tabanina ulasarak sermaye saglanmasi mimkuin oluyor. Bu seviyede halka
arz ile fon saglanmasi imkani da oldugundan, sirketin halka arz, yabanci borsada islem gérme ve ilgili tim diger
sermaye piyasasl dizenlemelerine uyma zorunlulugu oluyor. Sirketler bu seviyede en yiiksek diizeyde fon
saglama, islem hacmi ve bilinilirlik imkanlarina kavusurken; ayni zamanda diger programlara goére daha fazla

bilgi verme ve agiklama yapma durumunda kaliyorlar.

Kisaca DR’lar sunduklari farkli secenekler ile sirketinize farkli bir yatinmci tabanina erisme imkani ve
bilinirliginizin artmasini saglayabiliyorlar. Bu konularda daha fazla bilgi icin Gyelerimiz BoNY ve Deutsche

Yatirim’a bagvurmanizi tavsiye edebiliriz.

Herkese iyi haftalar diliyorum.
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