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  رسید  سپرده  فراملی :  روزنی  به  بازارهای  مالی  جهان

  اشاره

انتشار  رسید  سپرده (١)  سهام  اغلب  برای  چیرگی  بر  تنگناهایی  است  که  واحدهای  متقاضی  سرمایه  برای

یه گذاران  خارجی  با  آن  مواجه اند.  محدودیتهای  مالکیت  خارجیان  در  برخی  کشورها٬ فروش  سهام  خود  به  سرما

تفاوتها  و  محدودیتهای  نظام  ارزی  کشورها٬  پایین  بودن  درجه  نقدشوندگی  در  بازارهای  ملی٬  و  محدودیتها  یا

تفاوتهای  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  اوراق  بهادار  در  بسیاری  از  کشورها  در  کنار  دشواریهای  متعارفی

مانند  اخذ  روادید٬  هزینه  سفر٬  و  نا  آشنایی  خارجیان  با  وضعیت  کلان  اقتصادی  و  شرکتهای  فـعال  در  سـایر

کشورها  از  جمله  مهمترین  تنگناهایی  است  که  سبب  می شود  واحدهای  متقاضی  سرمایه٬  سهام  یا  بدهی  خود

را  از  طریق  انتشار  رسیدهای  سپرده  به  یک  بازار  خارجی  عرضه  کنند.

انتشار  و  عرضه  رسیدهای  سپرده  فراملی  اوراق  سهام  ایرانی  یکی  از  راه  کارهای  پیشنهادی  بورس  اوراق

بهادار  تهران  در  چارچوب  پیشبرد  برنامه  گام  به  گام  جذب  سرمایه گذاری  خارجی  در  بازار  سرمایه  ایران  نـیز

هست  که  ضمن  گسترش  شعاع  عمل  بازار  سرمایه  در  ایران  و  پیوندیابی  آن  با  بازارهای  بین المللی  سرمایه٬

می تواند  به  فراهم  آوردن  زمینه  حضور  و  امکان  دادوستد  اوراق  بـهادار  ایـرانـی  در  بـازارهـای  مـالی  جـهان٬

شناساندن  شرکتها  و  صنایع  ایرانی  به  بازارهای  جهانی٬  ارزآوری  و  تأمین  نیازهای  ارزی  شرکتهای  ایـرانـی٬

بسترسازی  برای  جذب  گسترده  سرمایه گذاریهای  خارجی  در  ایران٬  پیروی  از  استانداردهای  فنی  جهانی  در

فرآیند  تولید  ملی٬  و  نیز  به  افزایش  میزان  رقابت پذیری  اقتصاد  ملی  با  دنیای  خارج  بینجامد.

طرح  انتشار  رسید  سپرده  فراملی  در  اقتصاد  ایران  پدیده ای  به  کلی  تازه  و  ناآشناست؛  و  در  گزارش  پیش رو  به

عنوان  نخستین  عنوان  فارسی  انتشار  یافته  در  این  باره٬  ضمن  شناسایی  گونه ها٬  ویژگیها٬  و  کارکردهای  رسید

سپرده٬  سازوکار  انتشار٬  عرضه٬  و  دادوستد  آن  در  بازارهای  مالی  جهان  تشریح  شده  است.

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Depositary Receipt (DR)

٢٧٩٠٧٠١٥

مهر ١٣٧٩



  بسمه  تعالی

  گزارش  پشتیبان - ٣

  رسید  سپرده  فراملی:  روزنی  به  بازارهای  مالی  جهان

  فهرست  مطالب ـــــــــــــــــــــــــــ

١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ١-  مقدمه 

٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-  تعریف٬  گونه ها  و  کارکرد  رسیدهای  سپرده 

٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-١  تعریف  رسید  سپرده 

٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-٢  کارکردهای  رسید  سپرده 

٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-٢-١  از  دیدگاه  سرمایه گذاران 

٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-٢-٢  از  دیدگاه  شرکتها 

٤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-٣  گونه های  رسید  سپرده 

٤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-٣-١  رسید  سپرده  تضمینی  بدون  ویژگی  افزایش  سرمایه 

٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-٣-٢  رسیدهای  سپرده  افزایش دهنده  سرمایه 

١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-٣-٣  رسیدهای  سپرده  بدون  تضمین 

١٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-  سازوکار  عرضه  رسید  سپرده  فراملی 

١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-١  عوامل  تعیین کننده  در  انتشار  و  عرضه  رسید  سپرده  فر  املی 

١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-١-١  محل  پذیرش 

٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-١-٢  بورس  محلی 

٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-١-٣  نقش  بانک  سپرده گذار 

٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-١-٤  نقش  تسویه  بین المللی 

٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-١-٥  نقش  بانک  کارگزار 

٢١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ٤-  سازوکار  دادوستد  رسید  سپرده 



٢١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٤-١  سازوکار  دادوستد  رسید  سپرده  فر  املی 

٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٤-١-١  قیمت گذاری  رسیدهای  سپرده  فراملی 

٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٤-٢  سازوکار  انتشار  و  ابطال  رسیدهای  سپرده  فر  املی 

٢٥ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥-  ملاحظاتی  درباره  رسیدهای  سپرده 

٢٥ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥-١  انطباق  با  اصول  پذیرفته  شده  حسابداری 

٢٥ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥-٢  مقررات  مالیاتی 

٢٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥-٢-١  مالیات  در  بازارهای  بین المللی 

٢٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥-٢-٢  مالیات  محلی 

٢٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥-٣  حق تقدم 

٢٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥-٤  حق  ر  أی 

٢٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦-  سخن  آخر 

٢٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٧-  پیوستها 

٣٤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ٨-  فهرست  منابع 



 ١-  مقدمه

در  آمیختن  بازارهای  سرمایه  کشورهای  مختلف ـ  به  ویژه  کشورهای  توسعه  یافته ـ  جهان  از  دو  دهه  پـیش  بـه

اینسو٬  پیدایش  طیف  نوینی  از  ناشران٬  سرمایه گذاران٬  و  واسطه های  مالی  فعال  در  بازارهای  اوراق  بهادار  را  در  پـی

داشته  است؛  ضمن  آنکه  پیشرفت  سریع  فن آوری  و  ارتباطات٬  و  همکاری  بیش  از  پیش  مقامهای  ناظر  بر  بازارهای

اوراق  بهادار  در  کشورهای  مختلف٬  بازارهای  سرمایه  بین المللی  را  به  گونه ای  چشمگیر  به  یکـدیگر  نـزدیک  سـاخته

است.  یکی  از  مهمترین  عوامل  مؤثر  در  فرآیند  پیوندیابی  بازارهای  سرمایه  بین المللی٬  پیدایش  و  به  کارگیری  رسیدهای

سپرده  سهام  بوده  است  که  هم  امکان  دادوستد  اوراق  بهادار  خـارجـی  را  بـرای  سـرمایه گـذاران  فـعال  در  بـورسهای

بین المللی  به  آسانی  فراهم  آورده؛  و  هم  دسترسی  واحدهای  متقاضی  سرمایه  را  به  بازارهای  بین المللی  اوراق  بهادار

امکان پذیر  ساخته  است.

دادوستد  رسیدهای  سپرده  طی  سالهای  اخیر  از  رشد  و  اهمیت  فزاینده ای  برخوردار  بوده  است.  هم  اکـنون  رشـد

سالانه  تقاضای  سرمایه  گذاران  خارجی  برای  گونه های  مختلف  رسید  سپرده  بین ٣٠  تا ٤٠  درصد  برآورد  مـی شود  و

مایه گذاران  نهادی  و  نیز  سرمایه گذاران  خرده پا  برای  گوناگون سازی  ترکیب  سبد چنین  پیداست  که  تقاضای  فزاینده  سر

داراییهای  مالی  خود٬  گسترش  آتی  بازار  انواع  رسیدهای  سپرده  را  در  بازارهای  جهانی  تضمین  کرده  بـاشد.  در  واقـع٬

بسیاری  از  سرمایه گذاران  خارجی  که  به  دلایل  مختلف  نمی خواهند  یا  نمی توانند  خارج  از  کشورشان  سرمایه گـذاری

کنند٬  از  رسید  سپرده  به  عنوان  ابزاری  برای  گوناگون سازی  ترکیب  سبد  داراییهای  مالی  خود  استفاده  می کنند.  گذشته  از

این٬  آسانی  دادوستد٬  نقدشوندگی  بالا٬  و  مزایای  دیگر  این  ابزار٬  نگهداری  آن  را  حتی  با  ابزارهای  مالی  بومی  بازارهای

خارجی  رقابت پذیر  می سازد.

در  گزارش  پیش  رو٬  ضمن  شناسایی  گونه ها  و  ویژگیهای  رسید  سپرده  سهام٬  سازوکار  انتشار٬  عرضه٬  و  دادوستد  آن

  تشریح  شده  است.

ـ ١ ـ



 ٢-  تعریف٬  گونه ها٬  و  کارکردهای  رسید  سپرده

 ٢-١  تعریف  رسید  سپرده

  رسید  سپرده ٬  گواهی  قابل  انتقالی  است٬  که  به  صورت  بانام  و  بی نام  منتشر  می شود  و  نشانگر  مالکیت  تعداد  معینی

سهام  یا  اوراق  بدهی  یک  شرکت  خارجی  برای  دارنده  آن  است.  این  رسید  برای  علاقه مندان  به  سـرمایه گـذاری  در

شرکتهای  خارجی  انتشار  می یابد.

رسید  سپرده  هنگامی  ایجاد  می شود  که  یک  کارگزار  سهام  یک  شرکت  را  در  بورس  بومی  خریداری  می کند  و  آن  را

  نزد  یک  بانک  امین  بومی  به  امانت  می گذارد.  سپس  بانک  بومی  به  بانک  سپرده گذار  در  کشور  محل  انتشار  رسید  اطلاع

1- Over - The - Counter (OTC) 2- American Depositary Receipts (ADR S)

می دهد  که  رسید  سپرده  منتشر  کند.  رسید  سپرده  در  بورس  یا  در  بازار  خارج  از  بورس (١)  کشور  محل  انتشار  همانند  سایر

اوراق  بهادار  قابل  دادوستد  است  و  می توان  از  آن  برای  افزایش  سرمایه  استفاده  کرد.  رسید  سپرده  برای  اولین  بار  در

آمریکا  و  در  قالب  رسید  سپرده  آمریکایی (٢)  در  سال ١٩٢٧  مورد  استفاده  قرار  گرفت.  در  آن  زمان  قانونی  در  بریتانیا  به

تصویب  رسید  که  اجازه  خروج  فیزیکی  را  به  سهام  شرکتهای  انگلیسی  نمی داد.  بنابراین  در  آمریکا  به  منظور  پاسخگویی

به  تقاضای  سرمایه گذاران  آمریکایی  برای  سهام  شرکتهای  انگلیسی٬  رسید  سپرده  آمریکایی  منتشر  شد.  این  رسید  را

بانک  سپرده گذار  بر  حسب  دلار  آمریکا  در  این  کشور  منتشر  می کند  و  نشانگر  مالکیت  اوراق  بهادار  غیرآمریکایی  است  و

به  منزله  سهام  مندرج  در  آن  است.  ارزش  این  رسیدها  با  توجه  به  سهام  مندرج  در  آن  تعیین  می شود  ولی  بـه  لزوم

ارتباط  آنها  یک  به  یک  نیست  و  یک  رسید  سپرده  نمایانگر  یک  سهم  نیست  و  این  نسبت  را  بانک  سپرده گذار  و  ارزش

آنها  را  عرضه  و  تقاضای  بازار  مشخص  می کند.  رسید  مزبور  به  سرمایه گذاران  آمریکایی  این  امکان  را  می دهد  که  اوراق

بهادار  غیرآمریکایی ـ  بر  حسب  دلار ـ  را  بدون  نگرانی  درباره  متفاوت  بودن  جدول  زمانی  تسویه  و  مشکلات  مربوط  به

بازارهای  خارجی٬  مالک  شوند  و  به  دادوستد  آن  بپردازند.  این  رسیدها  به  شرکتهای  غیرآمریکایی  نیز  کمک  می کند  که

به  بازارهای  سرمایه  آمریکا ـ  که  از  نظر  تعداد  سرمایه گذار  داخلی  بزرگترین  بازارهای  سرمایه  جهان  هستند ـ  دسترسی

داشته  باشند.

در  چند  سال  اخیر٬  رسید  سپرده  توسعه  و  تنوع  قابل  توجهی  داشته  است.  ناشران  در  کشورهای  متعدد  دریافته اند  که

  اگر  سهام  آنها  علاوه  بر  سرمایه گذاران  آمریکایی  برای  سرمایه گذاران  در  بازارهای  دیگر  براحتی  قابل  دسترس  باشد

3- European Depositary Receipts (EDR S) 4- Global Depositary Receipts (GDR S)

مزایای  زیادی  برای  آنها  خواهد  داشت.  این  مسئله  باعث  ایـجاد  رسـیدهای  سـپرده  اروپـایی (٣)  و  رسـیدهای  سـپرده

  فراملی (٤)  شده  است.

رسیدهای  سپرده  اروپایی  برای  دسترسی  شرکتها  به  بازارهای  سرمایه  اروپایی  است  و  رسیدهای  سپرده  فراملی  به

دو  یا  چند  بازار ـ  معمولاً  بازارهای  اروپایی  و  بازارهای  آمریکایی ـ  دسترسی  دارند.  رسیدهای  سپرده  اروپایی  و  فراملی

  معمولاً  بر  حسب  دلار  آمریکا  هستند  اما  بر  حسب  هر  پول  دیگری  نیز  قابل  انتشار  هستند.
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نامگذاری  رسیدهای  سپرده  به  صورت  اروپایی٬  آمریکایی  و  فراملی  به  دلیل  محدوده  جغرافیایی  است  که  رسیدهای

  مزبور  در  آن  قابل  انتشار  و  دادوستد  هستند  و  سایر  ویژگیها  و  سازوکارهای  این  رسیدها  مشابه  یکدیگرند.  رسید  سپرده

1- Citi Bank 2- Euroclear

فراملی  را  اولین  بار  سیتی  بانک (١)  در  سال ٬١٩٩٠  به  نام  رسیدهای  شرکت  سامسونگ  منتشر  کرد.  رسید  سپرده  فراملی

توسط  یک  بانک  سپرده گذار  بین المللی  منتشر  می شود  و  قیمت گذاری  و  سودنقدی  آنها  معمولاً  بر  حسب  دلار  آمریکا

است  و  بازتابی  از  قیمت  و  سودنقدی  پرداخت  شده  به  سهام  بر  حسب  پول  ملی  است.  این  رسیدها  معمولاً  در  یک

  بورس  معتبر  بین المللی  مانند  بورس  لندن٬  نیویورک  یا  لوگزامبورگ  پذیرفته  و  در  یک  مـرکز  تسـویه  شـناخته  شـده

(Cedel)  در  سال ١٩٧٠  توسط ٦٦  مؤسسه  مالی  از ١١  کشور  مختلف  ایجاد  شد.  هم  اکنون  این  بانک  خدمات  خود  را  در  سطح  جهانی ٣-  بانک  سدل

  گسترش  داده  است  و  معاملات  مالی  را  بر  حسب ٣٨  واحد  پولی  در ٣٣  بازار  تحت  پوشش  قرار  می دهد.

  بین المللی  مانند  یوروکلیر (٢)  یا  سدل (٣)  تسویه  می شوند.

 ٢-٢  کارکردهای  رسید  سپرده

 ٢-٢-١  از  دیدگاه  سرمایه گذاران

سرمایه گذاران  بین المللی  تمایل  دارند  پرتفوی  خود  را  به  منظور  افـزایش  بـازده  و  پـوشش  ریسک٬  هـم  از  نـظر

جغرافیایی  و  هم  از  لحاظ  نوع  صنعت  تنوع  بیشتری  ببخشند.  این  سرمایه گذاران  مدت  زیادی  است  که  در  بازارهای

قرضه  فعال  هستند  و  حجم  زیاد  بازارهای  اروپایی  نشانگر  این  مسئله  است.  همچنین  سیستمهای  پیشرفته  بین المللی

تسویه  برای  ابزارهای  مالی  جهانی  ایجاد  شده اند.  از  آنجا  که  سرمایه گذاری  بر  روی  سهام  در  خارج  با  مشکلات  ارزی٬

تسویه  و  نیز  مشکل  زبان ـ  که  در  بازارهای  سهام  خارجی  وجود  دارد ـ  همراه  است٬  بانکهای  سرمایه گذاری  به  منظور

حل  این  مشکلات  برای  سرمایه گذاران  بین المللی  رسیدهای  سپرده  فراملی  و  اروپایی  را  در  کـنار  رسـیدهای  سـپرده

آمریکایی  انتشار  و  گسترش  داده اند.  مزایای  رسیدهای  سپرده  فراملی  برای  سرمایه گذاران  به  صورت  زیر  است:

ـ  ابزار  ساده ای  برای  نگهداری  سهام  خارجی  در  اختیار  سرمایه گذاران  قرار  می دهد.

ـ  دادوستد  و  تسویه  سهام  خارجی  را  آسان  می کنند.

ـ  هزینه های  دادوستد  و  امانت  آنها  در  مقایسه  با  سهامی  که  به  طور  مستقیم  از  بازارهای  خارجی  خریداری  می شود٬

کمتر  است.

ـ  ممکن  است  بسیاری  از  بانکهای  خارجی  و  صندوقهای  بازنشستگی  براساس  اساسنامه  با  ممنوعیت  خرید  اوراق

  بهادار  خارجی  مواجه  باشند٬  در  حالیکه  رسیدهای  سپرده  به  عنوان  اوراق  بهادار  داخلی  شناخته  می شوند.

 ٢-٢-٢  از  دیدگاه  شرکتها

  جذابیت  رسیدهای  سپرده  فراملی  به  عنوان  مؤثرترین  وسیله  برای  ورود  به  بـازارهـای  مـهم  بـین المـللی٬  بـرای
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شرکتهای  خارجی (خارج  از  کشورهای  محل  استقرار  بازارها)  در  حال  افزایش  است٬  چون  امکان  دسترسی  به  مـبالغ

زیادی  سرمایه  بین المللی  را  برای  آنها  فراهم  می کند.  این  ویژگی  امکان  افزایش  سرمایه  را  به  مقداری  برای  شـرکتها

فراهم  می کند  که  در  بعضی  از  بازارهای  داخلی  مقدور  نیست.

رسیدهای  سپرده  فراملی  مزایای  زیر  را  برای  شرکتها  به  همراه  دارند:

ـ  رسید  سپرده٬  وسیله  ساده ای  برای  تنوع  بخشیدن  به  سهامداران  شرکت  و  دسترسی  به  بازارهای  جهانی  سرمایه

است.

ـ  شهرت  ناشر  و  آگاهی  درباره  محصولاتش  را  در  بازارهای  بین المللی  افزایش  می دهد  و  راه  افزایش  سرمایه  در

آینده  را  برای  او  هموار  می کند.

ـ  به  دلیل  شفافیت  و  نقدینگی  بیشتر  بازار٬  این  شرکتها  می توانند  ارزیابی  دقیق تری  درباره  سهام  خود  داشته  باشند.

ـ  زمینه ای  برای  ایجاد  سرمایه گذاری  خارجی  است.

ـ  موجب  رونق  سهام  مندرج  در  رسید  سپرده  در  بازارهای  داخلی  می شود.

ـ  تسویه  بین المللی  با  ریسک  و  هزینه  کمتر  صورت  می گیرد  و  به  طور  کلی  دادوستد  آسانتر  انجام  می شود.

 ـ  از  این  ابزار  می توان  برای  خصوصی سازی  شرکتها  استفاده  کرد.

 ٢-٣  گونه های  رسید  سپرده

  نوع  رسید  سپرده  به  نیازهای  ناشر٬  ویژگیهای  بازار  محل  انتشار  و  نگرش  سرمایه گذاران  بستگی  دارد.  رسیدهای

1- Sponsored 2- Unsponsored

سپرده  به  دو  دسته  تضمینی (١)  و  بدون  تضمین (٢)  تقسیم  می شود.  در  نوع  رسید  سپرده  تضمینی  به  این  صورت  عمل

می شود  که  بانک  سپرده گذار  بین المللی  توسط  شرکت  انتخاب  می شود  و  هـمچنین  شـرکت  ورود  بـه  بـازار  سـرمایه

بین المللی  را  تضمین  می کند.  بنابراین  سرمایه گذاران  اطلاعات  مورد  نیاز  خود  را  به  طور  دایم  دریافت  می کنند  و  برای

دریافت  سود  نقدی  هزینه ای  پرداخت  نمی کنند.  رسیدهای  سپرده  تضمینی  دارای  دو  گونه  با  ویژگی  افزایش  سرمایه  و

بدون  ویژگی  افزایش  سرمایه  است.  رسید  سپرده  بدون  تضمین  از  این  نظر  با  انواع  دیگر  متفاوت  است  کـه  شـرکت

 (شرکتی  که  سهامش  از  طریق  رسید  سپرده  بدون  تضمین  ارائه  می شود)  درگیر  تنظیم  طرح  رسید  سپرده  نیست.

 ٢-٣-١  رسید  سپرده  تضمینی  بدون  ویژگی  افزایش  سرمایه

رسیدهای  سپرده  بدون  ویژگی  افزایش  سرمایه   جدول ١-
  امکان  ایجاد  رسید  سپرده  فراملینوع  رسید  سپرده  آمریکایی

بلهپایه  یک  تضمینی
  بلهپایه  دو  تضمینی

ـ ٤ ـ



1- Sponsored Level I ADR

  الف -  رسید  سپرده  تضمینی  آمریکایی ـ  پایه  یک (١)

رسید  سپرده  تضمینی  آمریکایی  پایه  یک  ساده ترین  و  کم هزینه ترین  ابزار  برای  شرکت  به  منظور  انتشار  سهامش

  به  شکل  رسید  سپرده  در  آمریکاست.  رسید  پایه  یک  را  ناشر  ارائه  می کند  و  متضمن  پرکردن  فرم  ثبت نام ٦-F  است  اما

 ٢-  برای  آگاهی  بیشتر  درباره  فرمها  و  قوانین  به  پیوست  مراجعه  شود.

g ١٢  از  ارائه  گزارشهای  درخواستی  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  مـعاف  است. (٢)  بـراسـاس ٢-٣ (b) براساس  قانون

پرده گذار٬  ناشر  کنترل  محدود  و  مشخصی  بر  روی  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  منتشر  شده توافق  بین  ناشر  و  بانک  س

در  چارچوب  طرح  تضمینی  پایه  یک  دارد.  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  پایه  یک  فقط  در  بازار  خارج  از  بورس  دادوستد

می شوند  و  در  هیچ  بورس  ملی  در  آمریکا  پذیرفته  نمی شوند.  شرکتهای  خارجی  بطور  معمول  ابتدا  رسیدهای  پایه  یک

  را  منتشر  می کنند  و  بتدریج  آنها  را  به  پایه های  بالاتر  ارتقاء  می دهند.  مزایا  و  معایب  این  رسیدها  به  شرح  زیر  است:

    مزایا:

ـ  از  دادن  گزارشهای  درخواستی  کمیسیون  اوراق  بهادار  و  در  نتیجه  از  پیروی  کامل  از  آن  معاف  است.

ـ  ناشر  از  طریق  کار  با  تنها  یک  بانک  سپرده گذاری٬  کنترل  بیشتری  بر  طرح  رسید  سپرده  آمریکایی  خود ـ

نسبت  به  طرح  بدون  تضمین ـ  دارد.

ـ  بانک  سپرده گذار  به  عنوان  کانال  ارتباطی  بین  ناشر  و  سهامداران  آمریکایی  آن  عمل  می کند.  سود  سهام٬

اطلاعیه های  مالی  و  جزئیات  عملیات  شرکت  از  طریق  بانک  سپرده گذار  به  سرمایه گذاران  آمریکایی  منتقل

می شود.

ـ  بانک  سپرده گذار  اسناد  مربوط  به  سهامدار  را  به  طور  دقیق  بـرای  نـاشر  نگـهداری  مـی کند  و  در  صـورت

درخواست  ناشر  می تواند  معاملات  عمده  سهام  را  کنترل  و  به  ناشر  گزارش  کند.

ـ  هزینه  تنظیم  این  رسیدها  کم  است  و  تمام  هزینه های  معاملاتی  را  دارنده  رسید  سپرده  آمریکایی  می پردازد.

ـ  ارتقاء  این  رسید  به  پایه های  بالاتر  یعنی  پایه های  دو  و  سه  ساده  و  کم  هزینه  است  و  ناشر  و  بانک  سپرده گذار

مجبور  نیستند  که  برای  ابطال  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  با  بانکهای  سپرده گذار  مختلف  مذاکره  کنند (این

  کار  باید  برای  بالا  بردن  پایه  رسیدهای  بدون  تضمین  انجام  گیرد).

    معایب:

ـ  در  هیچ  یک  از  بورسهای  ملی  آمریکا  پذیرفته  نمی شود.  بنابراین  ممکن  است  منافع  سرمایه گذار  محدود

باشد  و  این  باعث  محدودیت  توان  ناشر  در  افزایش  شهرتش  در  آمریکا  می شود.

 ـ  رسید  سپرده  پایه  یک  امکان  افزایش  سرمایه  را  فراهم  نمی کند.
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1- Sponsored Level II 2- Generally Accepted Accounting Principles (GAAP)

  ب -  رسید  سپرده  آمریکایی  تضمینی  پایه  دو (١)

رسید  سپرده  آمریکایی  تضمینی  پایه  دو  باید  بطور  کامل  ثبت  شود  و  خواسته های  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار

F -٢٠  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  را  پر  کـند  و  از رعایت  شود.  ناشر  علاوه  بر  پرکردن  فرم  ثبت نام ٦-F ٬  باید  فرم

دیگر  قوانین ـ  مربوط  به  ارائه  اطلاعات ـ  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  از  قبیل  ارائه  گزارش  سالانه  که  باید  مطابق

اصول  حسابداری  پذیرفته  شده  آمریکا (٢)  باشد٬  پیروی  کند.

  ثبت نام  به  ناشر  امکان  می دهد  که  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  خود  را  در  یکی  از  سه  بورس  ملی  سهام  یعنی  بورس

3- NYSE 4- AMEX

5- NASDAQ

سهام  نیویورک (٣) ٬  بورس  سهام  آمریکا (٤) ٬  یا  بورس  نزدک (٥) ـ  که  ارائه  اطلاعات  و  گزارشها  به  هر  کدام  از  این  بورسها

ضروری  است ـ  دادوستد  کند.

رسیدهای  تضمینی  پایه  دو  را  شرکتهای  غیرآمریکایی  به  منظور  ایجاد  امکان  دسترسی  سرمایه گذاران  آمریکایی  به

سهام  آنها  در  آمریکا  ارائه  می کنند.  در  این  حالت  نیز  همانند  رسید  پایه  یک  توافقنامه ای  بین  ناشر  و  بانک  سپرده گذار

امضا  می شود.  در  توافقنامه  مسئولیتهای  بانک  سپرده گذار  که  معمولاً  شامل  پاسخ  به  سؤالات  سرمایه گذار٬  ارسـال

گزارشهای  سالانه  و  اطلاعات  مهم  دیگر  برای  سهامداران  و  نگهداری  اسناد  سهامدار  می شود٬  تعریف  شده  است.

  مزایا  و  معایب  رسیدهای  سپرده  پایه  دو  به  صورت  زیر  است:

    مزایا:

ـ  این  رسید  برای  سرمایه گذاران  آمریکایی  از  رسید  پایه  یک  جذابتر  است  چـون  مـمکن  است  در  یکـی  از

بورسهای  عمده  آمریکا  پذیرفته  شود.  این  ویژگی  وضعیت  رسید  سپرده  آمریکایی  را  برای  سرمایه گـذاران

روشن  می کند  و  در  نتیجه  نقدینگی  و  دادوستدپذیری  اوراق  بهادار  را  افزایش  می دهد.

ـ  پذیرش  و  ثبت  این  رسیدها  شهرت  شرکت  ناشر  را  در  آمریکا  افزایش  می دهد.

ـ  مقررات  ارائه  اطلاعات  برای  سرمایه گذاران  عمده  به  ناشر  کمک  می کند  که  بر  روی  مالکیت  سهامش  در

  آمریکا  نظارت  داشته  باشد.

    معایب:

ـ  اطلاعات  بیشتری ـ  نسبت  به  رسید  پایه  یک ـ  باید  به  کمیسیون  بورس  اوراق  بـهادار  ارائـه  شـود.  مـثلاً

اطلاعیه های  مالی  ناشر  باید  با  اصول  پذیرفته  شده  حسابداری  مطابقت  داشته  باشد.  همچنین  خلاصه ای  از

تفاوت  گزارش  مالی  در  کشور  ناشر  و  آمریکا  باید  ارائه  شود.

 ـ  مقررات  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  اجازه  عرضه  عمومی  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  پایه  دو  را  نمی دهد.

ـ ٦ ـ



ـ  تنظیم  و  نگهداری  رسید  پایه  دو  از  رسید  پایه  یک  پرهزینه تر  و  زمان  برتر  است٬  و  این  به  دلیل  الزام  ارائه

  گزارش٬  مسایل  قانونی  بیشتر  و  هزینه های  بیشتر  مربوط  به  حسابداری  و  پذیرش  است.

 ٢-٣-٢  رسیدهای  سپرده  افزایش دهنده  سرمایه

رسیدهای  سپرده  با  ویژگی  افزایش  سرمایه   جدول ٢-

  امکان  ایجاد  رسید  سپرده  جهانینوع  رسید  سپرده  آمریکایی

بلهتضمین  پایه  سه

١٤٤ a   بلهماده

  الف -  رسید  سپرده  آمریکایی  تضمینی  پایه  سه

رسید  سپرده  آمریکایی  تضمینی  پایه  سه  از  این  نظر  که  ناشر٬  طرح  را  با  یک  بانک  سپرده گذار  شروع  می کند٬  در

F -٢٠  را  برای  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار یکی  از  بورسهای  عمده  آمریکا  پذیرفته  می شود  و  فرمهای  ثبت نام ٦-F  و

پر  می کند٬  مشابه  رسید  سپرده  آمریکایی  پایه  دو  است.  تفاوت  اصلی  این  دو  نوع  رسید  این  است  که  رسید  پایه  سه  به

ناشر  امکان  می دهد  که  از  طریق  عرضه  عمومی  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  در  آمریکا  سرمایه  خود  را  افزایش  دهد  و

این  افزایش  مستلزم  این  است  که  ناشر  فرم ١-F  را  برای  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  تکمیل  کند.  مزایا  و  معایب  این

  رسید  عبارت  است  از:

    مزایا:

ـ  همه  مزایای  رسید  سپرده  آمریکایی  پایه  دو  را  دارد.

 ـ  اجازه  عرضه  عمومی  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  را  در  آمریکا  می دهد  که  می توان  برای  اهداف  مختلفی  از

1- Employee Stock Ownership (ESOP)

آن  استفاده  کرد.  مثلاً  افزایش  سرمایه  به  منظور  تأمین  مالی  یا  ایجاد  طرح  خرید  سهام  برای  کارکنان (١)  برای

  شرکتهای  آمریکایی  انتشاردهنده.

    معایب:

ارائه  گزارش  به  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  پرزحمت تر  از  رسیدهای  پایه  یک  و  دو  است. ـ

ـ  هزینه  تنظیم  و  نگهداری  رسید  پایه  سه  ممکن  است  زیاد  باشد.  هزینه های  تنظیم  که  شامل  هزینه های

پذیرش٬  هزینه های  قانونی٬  حسابداری٬  روابط  با  سرمایه گذار  و  حمل ونقل  است  ممکن  است  تقریباً ٣٠٠

  هزار  تا ٥٠٠  هزار  دلار  آمریکا  باشد.

ـ ٧ ـ



١٤٤ (a)   ب -  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  ماده

1- RADRS 2- Qualified Institutional Buyers (QIB S)

(a) ١٤٤  یا  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  محدود  شده (١) ٬  رسـیدهای  سـپرده  بـا رسیدهای  سپرده  آمریکایی  ماده

(a) ١٤٤  منتشر  و  دادوستد  می شوند.  این  ماده  را  کمیسیون  بورس  و  اوراق عرضه  خصوصی  هستند  که  براساس  ماده

بهادار  در  آوریل  سال ١٩٩٠  به  منظور  افزایش  سـرمایه  شـرکتهای  غـیرآمـریکایی  در  آمـریکا  ارائـه  کـرد.  بـعضی  از

محدودیتهای  قبلی ـ  در  ماده ١٤٤ ـ  برای  فروش  مجدد  اوراق  بهادار  با  عرضه  خصوصی (اوراق  بهادار  محدود  شده)٬  و

(a) ١٤٤  حذف  شده  است.  مؤسسه  خریدار  واجد  شرایط٬ (٢)  در با  هدف  افزایش  نقدینگی  در  بازار  عرضه  خصوصی  در  ماده

حال  حاضر  مؤسسه ای  است  که  حداقل ١٠٠  میلیون  دلار  آمریکا (در  مورد  کارگزاران ـ  معامله گـران  ثـبت  شـده ١٠

میلیون  دلار  آمریکا)  در  اوراق  بهادار  یک  مؤسسه  مستقل  سرمایه گذاری  می کند.  در  حال  حاضر  بالغ  بر ٣٠٠٠  مؤسسه

خریدار  واجد  شرایط  وجود  دارد.  اما  ممکن  است  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  تصمیم  بگیرد  که  دامنه  تعریف  مؤسسه

(a) ١٤٤  شرکت  کنند. خریدار  واجد  شرایط  را  وسیع تر  کند  تا  تعداد  بیشتری  بتوانند  در  بازار  رسید  سپرده  ماده

اکنون  شرکتهای  غیرآمریکایی  به  سادگی  به  بازار  عرضه  خصوصی  سهام  آمریکایی  دسترسی  دارند  و  می توانـند

سرمایه  را  از  طریق  انتشار  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  محدود  شده  بدون  نیاز  به  ثبت  در  کمیسیون  اوراق  بهادار  و  ارائه

(a) ١٤٤  به  میزان  قابل  توجهی گزارش٬  افزایش  دهند.  علاوه  بر  این  هزینه  انتشار  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  ماده

  کمتر  از  هزینه  ایجاد  رسید  سپرده  آمریکایی  تضمینی  پایه  سه  است.

3- National Association of Securities Dealers (NASD)

  در  ژوئن  سال ١٩٩٠  انجمن  ملی  معامله گران  اوراق  بهادار (٣)  سـیستم  دادوسـتد  الکـترونیکی  بسـته ای  را  بـرای

4- Private Offerings, Resales and Trading Through Automated Linkages (PORTAL)

(a) ١٤٤  به  نام  پورتال (٤) (عرضه  خصوصی٬  فـروش  مـجدد  و  دادوسـتد  از  طـریق رسیدهای  سپرده  آمریکایی  ماده

پیوندهای  خودکار)  ایجاد  کرد.  این  سیستم  برای  فراهم  کردن  بازاری  به  منظور  دادوستد  خصوصی  اوراق  بهاداری  مانند

(a) ١٤٤  طراحی  شده  است  و  دسترسی  به  آن  برای  سـرمایه گـذاران  و  بـازارسـازان رسیدهای  سپرده  آمریکایی  ماده

امکان پذیر  است.

  مزایا  و  معایب  این  نوع  رسید  سپرده  به  قرار  زیر  است:

    مزایا:

(a) ١٤٤  عرضه  می شوند  نیاز  به  ثبت  و  ارائه  گزارش  کامل  به ـ  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  که  براساس  ماده

کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  ندارند.  اما  از  مؤسسات  خریدار  واجد  شرایط  خواسته  می شود  که  اطـلاعات

g ١٢  از  ارائه  گزارش  معاف  شده  باشند. ٢-٣ (b) مالی  مشخصی  را  ارائه  کنند٬  مگر  اینکه  براساس  ماده

(a) ١٤٤  نسبت  به  عرضه  عمومی  سهام  ابزار  کم  هزینه تری  برای  افزایش ـ  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  ماده

  سرمایه  است  و  آسان تر  و  سریعتر  منتشر  می شود.

ـ ٨ ـ



(a) ١٤٤  را  می توان  به  تنهایی  یا  به  عنوان  بخشی  از  عرضه  جهانی  به  کار ـ  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  ماده

گرفت.

 ـ  این  رسیدها  از  طریق  سیستم  پورتال  انجمن  ملی  معامله گران  اوراق  بهادار  قابل  دادوستد  است  و  از  طریق

1- Depositary Trust Company (DTC)

  مؤسسه  امین  آمریکا (١)  تسویه  می شوند.

    معایب:

ـ  این  رسیدها  را  نمی توان  برای  سهامی  که  قبلاً  در  بورسهای  آمریکا  پذیرفته  شده اند  ایجاد  کرد.

ـ  این  رسیدها  در  آمریکا  فقط  به  مؤسسات  خـریدار  واجـد  شـرایـط  قـابل  فـروش  است.  بـنابرایـن  قـابلیت

(a) ١٤٤  به  اندازه  بازار  عمومی  سهام  آمریکا  نیست.   نقدشوندگی  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  ماده

  ج -  رسیدهای  سپرده  اروپایی  و  رسیدهای  سپرده  فراملی

با  توجه  به  یکپارچگی  جهانی  بازارهای  عمده  اوراق  بهادار٬  اکنون  پذیرش  و  تسویه  اوراق  بهادار  قابل  مبادله٬  در

بیشتر  از  یک  بازار  متداول  و  معمول  است.  ارتباط  موجود  بین  یوروکلیر  و  سدل  در  اروپا  و  شرکت  امین  در  آمریکا  امکان

تسویه  کارا  و  بدون  زحمت  اوراق  بهادار  بین  این  دو  بازار  عمده  را  فراهم  کرده  است.

همان  طوری  که  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  امکان  دسترسی  به  بازار  آمریکا  را  برای  ناشران  غیرآمریکایی  فراهم

می کنند٬  رسیدهای  سپرده  اروپایی  نیز  امکان  استفاده  از  بازارهای  اروپایی  را  برای  ناشران  اوراق  بهادار  فراهم  می کند.

رسیدهای  سپرده  فراملی ـ  که  متداولتر  از  رسیدهای  سپرده  اروپایی  است ـ  امکان  دسترسی  به  دو  یا  چند  بازار  را  بـا

استفاده  از  یک  نوع  اوراق  بهادار  قابل  مبادله٬  فراهم  می کند.  رسیدهای  سپرده  اروپایی  و  فراملی٬  هنگامی  که  ناشر  قصد

افزایش  سرمایه  در  بازار  داخلی  و  همچنین  بازارهای  بین المللی  از  طریق  عرضه  خصوصی  یـا  عـمومی  را  دارد  مـورد

استفاده  قرار  می گیرند.  شکل  آمریکایی  رسید  سپرده  فراملی  یا  به  صورت  رسید  سپرده  آمریکایی  پایه  سه  با  ویژگی  ارائه

١٤٤ (a) کامل  اطلاعات  و  گزارشها  به  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  و  یا  به  صورت  عرضه  خصوصی  در  چارچوب  ماده

منتشر  می شود٬  که  در  حالت  دوم  ثبت  و  گزارش  به  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  انجام  نمی شود.

  مزایا  و  معایب  رسیدهای  سپرده  اروپایی  و  سپرده  فراملی  به  شرح  زیر  است:

    مزایا:

ـ  این  رسیدها  را  می توان  به  عنوان  بخشی  از  عرضه  خصوصی  یا  عمومی  ارائه  کرد.

ـ  این  رسیدها  امکان  عرضه  یک  نوع  اوراق  بهادار  قابل  معامله  را  در  چند  بازار  بین المللی  و  بنابراین  امکان

دسترسی  جهانی  به  آن  را  فراهم  می کنند.

 ـ  این  رسیدها  به  ناشر  کمک  می کند  که  بر  محدودیتهای  مربوط  به  فروش  داخلی  سهام  خارجی  غلبه  کند.

ـ ٩ ـ



 ـ  رسیدهای  سپرده  فراملی  برای  تسویه  از  طریق  سدل٬  یوروکلیر  و  مؤسسه  امین  آمریکا  مناسب  هستند.

    معایب:

(a) ١٤٤  باشد٬  دارای ـ  اگر  ساختار  بخش  آمریکایی  رسیدهای  سپرده  فراملی  به  صورت  عرضه  خصوصی  ماده

(a) ١٤٤  است.  اگر  ساختار  آن  مانند  رسید  پایه  سه  باشد٬  با  ویژگیهای معایب  رسید  سپرده  آمریکایی  ماده

  هزینه ای  و  مسایل  مربوط  به  ارائه  گزارش  طرح  مزبور  مواجه  است.

 ٢-٣-٣  رسیدهای  سپرده  بدون  تضمین

  جدول ٣-  رسید  همراه  بدون  تضمین

  افزایش  سرمایهامکان  ایجاد  رسید  سپرده  فراملینوع  رسید  سپرده

  نهبلهبدون  تضمین

*-  در  انتشار  رسید  سپرده  آمریکایی  بدون  تضمین٬  شرکت  ناشر  یا  باید  براساس  قانون  بورس  داخلی "شرکت  گزارش دهنده"  عمل  کند  یا  براساس  ماده

(b) ٢-g٣ ١٢  از  ارائه  گزارش  معاف  است.  بنابراین  ناشر  با  درجه ای  از  درگیری  مربوط  به  ارائه  گزارش  مواجه  است.  رسیدهای  سپرده  فراملی  بـدون

تضمین  جدید  را  هنوز  می توان  بدون  درگیری  شرکت  با  مسایل  مزبور  منتشر  کرد.

  الف -  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  بدون  تضمین *

رسید  سپرده  آمریکایی  بدون  تضمین  را  ناشر  ایجاد  یا  کنترل  نمی کند٬  بلکه  کارگزار  در  پاسخ  به  تقاضای  سرمایه گذار

آن  را  ایجاد  می کند.  کارگزار  برای  انتشار  رسید  مانند  بازارساز  عمل  می کند  و  با  همکاری  یک  بانک  آمریکایی  که  بـه

g ٬١٢  با ٢-٣ (b) عنوان  سپرده گذار  فعال  است٬  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  را  منتشر  می کند.  ناشر  باید  براساس  ماده

یک  درخواست  از  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  نسبت  به  ارائه  گزارشهای  قید  شده  در  قانون  بورس  اوراق  بهادار  سال

١٩٣٤  تقاضای  معافیت  کند.  بعد  از  موافقت  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  با  درخواست  معافیت٬  بانک  سپرده گذار  فرم

ثبت نام ٦-F  را  پر  می کند.

از  آنجا  که  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  از  پیروی  کامل  از  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  در  زمینه  ارائه  گزارشها  معاف

Pink)  پـذیرفته Sheets) هستند٬  فقط  در  بازار  خارج  از  بورس  آمریکا  دادوسـتد  مـی شوند  و  در  بـرگه های  صـورتی

می شوند.

در  این  حالت٬  تنها  درخواست  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  این  است  که  اطلاعات  عمومی  منتشر  شده  تـوسط

ناشر  در  کشور  خودش  به  این  کمیسیون  ارائه  شود  و  در  دسترس  سرمایه گذاران  آمریکا  قرار  گیرد.  کمیسیون  بـورس

اوراق  بهادار  نمی خواهد  این  اطلاعات  به  انگلیسی  برگردانده  شود  یا  اختلاف  آنها  با  توجه  به  عملیات  حسابداری  آمریکا

  تعدیل  شود.

ـ ١٠ ـ



    مزایا:

ـ  این  رسیدها  روش  ارزان  و  نسبتاً  ساده ای  را  برای  افزایش  سرمایه گذاران  شرکت  در  آمریکا  فراهم  می کند.

ـ  هزینه های  رسید  سپرده  بدون  تضمین  به  عهده  سرمایه گذار  است.

ـ  اطاعت  از  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  و  گزارشهای  مورد  نیاز  برای  ارائه  به  این  کمیسیون  اندک  است.

 ـ  ناشر٬  طرف  توافقنامه  سپرده گذار  نیست  و  بنابراین  مقررات  آمریکا  محدودیتی  برای  او  ایجاد  نمی کند.

    معایب:

ـ  از  آنجا  که  هیچ  توافقنامه  سپرده گذاری  بین  ناشر  و  بانک  سپرده گذار  آمریکایی  وجود  ندارد٬  ناشر  کنترل

g ١٢  از  ارائه  گزارش  به ٢-٣ (b) اندکی  بر  فعالیت  رسید  سپرده  بدون  تضمین  دارد.  اگر  ناشر  بر  طبق  ماده

کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  معاف  باشد٬  انتشار  رسید  سپرده  بدون  تضمین  را  می توان  از  طریق  بانکهای

سپرده گذار  دیگر (که  فقط  به  پرکردن  فرم ٦-F  نزد  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  نیاز  دارد)  بدون  رضایت

ناشر  افزایش  داد.

ـ  ناشر  می تواند  با  تبدیل  طرح  بدون  تضمین  به  طرح  تضمینی  کنترل  بیشتری  بر  طرح  خود  داشته  باشد٬  اما

تبدیل٬  مستلزم  پرداخت  هزینه  باطل  کردن  رسیدهای  سپرده  بدون  تضمین  است.  ممکن  است  هزینه های

  ابطال  زیاد  باشد.

  ب -  رسیدهای  سپرده  فراملی  بدون  تضمین

تاکنون  چند  برنامه  انتشار  رسید  سپرده  فراملی  اجرا  شده  است.  این  رسیدها  را  یا  کارگزارانی  منتشر  کرده اند  که  به

وجود  تقاضا  برای  این  رسیدها  پی  برده اند  یا  سرمایه گذارانی  به  منظور  فروش  سهام  داخلی  خود  به  صورت  عمده  این

  رسیدها  را  منتشر  کرده اند.

ـ ١١ ـ



نیاز٬  محل  دادوستد٬  و  ویژگی  افزایش  سرمایه   جدول ٤-  انواع  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  بر  حسب  فرمهای  مورد

فرمهای  درخواستی  کمیسیوننوع  رسید
بورس  اوراق  بهادار

  ویژگی  افزایش  سرمایهمحل  دادوستد

٦-F  بدون  تضمین

١٢ g٢-٣ (b)

نداردخارج  از  بورس

٦-F  تضمینی  درجه  یک

١٢ g٢-٣ (b)

نداردخارج  از  بورس

٦-F  تضمینی  درجه  دو

٢٠- F

بورس  نیویورک

بورس  آمریکا

نزدک

ندارد

٦-F  تضمینی  درجه  سه

٢٠- F

F-١

بورس  نیویورک

بورس  آمریکا

نزدک

دارد

١٤٤ (a)   داردپورتالN/A  ماده

(a) ١٤٤  است.  *  ثبت  رسید  سپرده  فراملی  برای  شکل  آمریکایی  آن  به  ساختار  انتخاب  شده  بستگی  دارد  که  معمولاً  طرح  درجه  سه  یا  ماده

 ٣-  سازوکار  عرضه  رسید  سپرده  فراملی

بانک  سپرده گذار  قبل  از  انتشار  رسید  سپرده  فراملی٬  تحقیقات  لازم  را  بر  روی  شرکت  متقاضی  انجام  می دهد.  در

این  مرحله  شرکت  متقاضی  باید  دارای  برنامه  آتی  مشخص٬  حسابهای  حسـابرسی  شـده  بـراسـاس  اسـتانداردهـای

بین المللی٬  پیش نویس  شرایط  پذیرش  به  زبان  انگلیسی  و  شرایط  پذیرش  داخلی  و  بین المللی  باشد.  پس  از  آنکه  بانک

سپرده گذار  به  این  مدارک  لازم  از  جمله  ترازنامه  و  گزارش  مالی  شرکت  مزبور  دست  یافت  طرح  مقدماتی  و  پیش نویس

آن  را  تهیه  و  آن  را  برای  تصویب  ارائه  می کند.  سپس  بانکهای  نماینده  را  به  منظور  عرضه  رسیدهای  سپرده  انتخاب  و

بعد  از  کسب  موافقت  بورس  اوراق  بهادار٬  رسیدهای  سپرده  را  قیمتگذاری  و  منتشر  می کند.

شرکت  محلی٬  سهام  را  برای  بانک  سپرده گذار  منتشر  می کند (انتشار  سهام  برای  بانک  سپرده گذار  همانند  انتشار  آن

برای  سهامداران  داخلی  است)  سپس  بانک  سپرده گذار  سهام  جدید  را  نزد  بانک  امین  محلی  سپرده  می کند  و  در  ازای

آن  تعداد  معینی  رسید  سپرده  فراملی  منتشر  می کند  و  در  اختیار  سهامداران  بین المللی  قرار  می دهد.  همچنین  درآمـد

حاصل  از  فروش  رسیدهای  سپرده  را  جمع آوری  و  به  شرکت  محلی  پرداخت  می کند.  مراحل  مختلف  انتشار  و  بازگشت

  وجوه  حاصل  در  نمودار  زیر  نشان  داده  شده  است.

ـ ١٢ ـ



سپرده  فراملی سازوکار  انتشار  و  عرضه  رسید نمودار ١-

شرکت /  سهامدار

سیستم  تسویه  بازار  محلی

کارگزار  بورس

بانک های  انتخاب شده

سیستم  تسویه  بین المللی

سهامدار  بین المللی

بانک  سپرده گذار

بانک  کارگزار
بانک  امین

محلی

پول محلیسهام

پول محلیسهام

سهام

رسید  سپرده
فراملی

رسید  سپرده
فراملی

دلار
آمریکا

دلار
آمریکا

دلار  آمریکا

رسید  سپرده  فراملی

دلار
آمریکا

پول
محلی

بازار  محلی   بازار  بین المللی

 ٣-١  عوامل  تعیین کننده  در  انتشار  و  عرضه  رسید  سپرده  فراملی

 ٣-١-١  محل  پذیرش

یکی  از  مهمترین  تصمیمات  ناشران  رسیدهای  سپرده  تعیین  محل  پذیرش  برای  رسیدهای  مزبور  است.  پذیرش

در  یک  بورس  معروف  بسیار  مهم  است٬  چون  بسیاری  از  مؤسسات  سرمایه گذار  برای  سرمایه گذاری  در  اوراق  بهادار

پذیرفته  نشده  محدودیت  دارند.  عوامل  مهمی  مانند  نقدینگی  سهام٬  شهرت٬  هزینه های  پذیرش  و  الزامات  مربوط  به

تأمین  مالی  باید  قبل  از  انتخاب  بورس  مناسب  و  مطابق  با  نیازهای  ناشر٬  به  دقت  ارزیابی  شوند.  به  منظور  اطمینان  از

درستی  تصمیم  گرفته  شده٬  ناشر  باید  با  بورسهای  عمده  مذاکرات  زیادی  انجام  دهد.  معمولاً  بانکهای  امین  تمایل  دارند

ناشران  را  به  نمایندگان  بورسهای  مختلف  در  آمریکا  و  اروپا  معرفی  کنند.

نوع  رسید  سپرده  طراحی  شده٬  گزینه های  پذیرش  در  دسترس  را  تعیین  می کند.  برای  مثال٬  امکان  پذیرش  در  یکی

از  سه  بورس  ملی  آمریکا ـ  بورس  سهام  نیویورک٬  بورس  سهام  آمریکا  یا  نزدک ـ  برای  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  پایه

دو  و  سه  وجود  دارد.  در  زیر  خلاصه ای  از  تفاوتهای  بازار  خارج  از  بورس  و  بورسهای  اصلی  آمریکا  و  اطلاعاتی  درباره

بورسهای  سهام  لندن  و  لوکزامبورگ  که  اخیراً  اغلب  رسیدهای  سپرده  فراملی  می پذیرند٬  آورده  می شود.  به  دنبال  آن

جزئیاتی  از  حداقل  الزامات  پذیرش  در  هر  یک  از  بورسها  ارائه  می شود  و  هزینه های  پذیرش  در  بورسهای  مـزبور  در

  پیوست  بیان  می شود.

ـ ١٣ ـ



  الف ـ  پذیرش  رسیدهای  سپرده  در  آمریکا

    بازار  خارج  از  بورس

دادوستد  در  بازار  خارج  از  بورس  در "برگه های  صورتی"  ثبت  می شود.  این  برگه های  صورتی  را  سازمان  ملی  قیمتها

به  طور  روزانه  منتشر  می کند  و  نشانگر  فهرست  سهامی  است  که  خـارج  از  سـه  بـورس  اصـلی  دادوسـتد  مـی شوند.

ه گری  که  به  دنبال  پذیرش  است)  پرداخت  می کند.  کارگزار (معامله گر)  باید  فرم ٢١١ هزینه های  پذیرش  را  کارگزار (معامل

سازمان  ملی  قیمتها  را  که  متضمن  مسایل  مالی ـ  به  روز ـ  شرکت  و  دیگر  اطلاعات  مربوط  است  پر  کند.  پذیرش  در

"برگه های  صورتی"  برای  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  پایه  یک  و  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  بدون  تضمین  مـمکن

است٬  اما  پذیرش  در  نزدک ٬  بورس  آمریکا  یا  بورس  نیویورک  تنها  برای  رسیدهای  سپرده  تضمینی  پایه  دو  و  سه  ممکن

  است.

    بورسهای  ملی

پذیرش  در  هر  یک  از  سه  بورس  ملی  برای  ناشران  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  تضمینی  پایه  دو  یا  سه٬  مـنافع

متعددی  دارد.  افزایش  شناخت  سرمایه گذاران  آمریکا  درباره  شرکت  که  از  پذیرش  در  بورس  ناشی  می شود  به  همراه

دستیابی  به  دادوستد  خودکار  و  قیمت گذاری  که  در  بورسهای  ملی  میسر  می شود٬  باعث  افزایش  تعداد  سرمایه گذاران

می شود.  مهمتر  اینکه  هزینه های  پذیرش  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  معمولاً  کـمتر  از  هـزینه های  پـذیرش  سـهام

معمولی  در  آمریکاست.

  سه  بورس  عمده  آمریکا  عبارتند  از:

 ـ  نزدک

نزدک (اولین  بازار  الکترونیکی  سهام)٬  یک  سیستم  رقابتی  بین  بازارسازان  را  از  طریق  شبکه های  پیچیده  ارتباطی

اداره  می کند.

دو  گزینه  برای  پذیرش  در  این  بورس  وجود  دارد٬  بازار  کوچک  که ـ  همانطوری  که  از  نام  آن  پیداست ـ  تسهیلاتی

برای  شرکتهای  کوچکتر  فراهم  می کند٬  و  سیستم  بازار  ملی  که  بخش  عمده ای  از  اوراق  بهادار  نزدک  در  آن  پـذیرش

می شود.

با  وجود  اینکه  معیار  پذیرش  در  این  دو  بازار  متفاوت  است٬  هزینه  پذیرش  رسید  سپرده  آمریکایی  در  دو  بازار  تقریباً

یکسان  است.  انجمن  ملی  معامله  گران  از  سیستم  دادوستد  الکترونیک  پورتال ـ  که  بازاری  برای  اوراق  بهادار  منتشر

(a) ١٤٤  است ـ  استفاده  می کند.   شده  براساس  ماده

ـ ١٤ ـ



سپرده  آمریکایی  در  نزدک   جدول ٥-  خلاصه ای  از  موارد  مورد  نیاز  پذیرش  رسید

بازار  ملی  نزدکبازار  کوچک  نزدک

  گزینه  دومگزینه  اول

خالص  داراییهای  مشهود

کل  حقوق  صاحبان  سهام

کل داراییها ٤٬٠٠٠٬٠٠٠دلار

٢٬٠٠٠٬٠٠٠دلار

 ٤٠٠٠٠٠٠  دلار

N/A

 ١٢٬٠٠٠٬٠٠٠دلار

N/A

درآمد  خالص (در  آخرین  سال  مالی  یا  دوسال  از  سه سال

  مالی  آخر)

N/A٤٠٠٬٠٠٠  دلار N/A

درآمد  قبل  از  کسر  مالیات (در  آخرین  سـال  مـالی  یـا

  دوسال  از  سه سال  مالی  آخر)

N/A٧٥٠٬٠٠٠  دلار N/A

١٠٠٬٠٠٠٥٠٠٬٠٠٠١٬٠٠٠٬٠٠٠تعداد  سهام  در  دست  مردم

٣  سالN/AN/A  مدت  فعالیت

١٥٬٠٠٠٬٠٠٠دلار٣٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار١٬٠٠٠٬٠٠٠  دلارارزش  جاری  سهام  در  دست  مردم

٣  دلار٥  دلار٣  دلارپایین ترین  قیمت  پیشنهادی  خرید

سهامداران

ـ  اگر  بین ٠/٥  تا ١  میلیون سهم  در  دست  مردم  باشد.

ـ  اگر  بیشتر  از ١  میلیون سهم  در  دست  مردم  باشد.

ـ  اگر  بیشتر  از ٠/٥  میلیون سهم  در  دست  مردم  باشد  و

متوسط  حجم  روزانه  آن  بیش  از ٢٠٠٠  سهم  باشد.

٣٠٠

٨٠٠

٤٠٠

٤٠٠

٤٠٠

٤٠٠

٤٠٠

 ٢٢٢تعداد  بازارسازان

 ـ  بورس  آمریکا (آمکس)

آمکس  از  سیستم  حراج  استفاده  می کند.  این  سیستم٬  دادوستد  بین  خریداران  و  فروشندگان  را  بـا  حـداقـل کردن

مداخله  معامله گران  حرفه  ای٬  آسان  می کند.  هر  سهم  پذیرفته  شده  بوسیله  واحد  خاصی  دادوستد  مـی شود.  مـقررات

خاصی  برای  پذیرش  ناشران  غیرآمریکایی  در  آمکس  وجود  دارد  که  به  منظور  پوشش  دادن  شرکتهایی  است  که  از  نظر

  مالی  وضعیت  خوبی  دارند  اما  به  دلیل  ماهیت  فعالیتشان  براساس  مقررات  معمول  واجد  شرایط  پذیرش  نیستند.

ـ ١٥ ـ



سپرده  آمریکایی  در  آمکس   جدول ٦-  خلاصه ای  از  موارد  مورد  نیاز  پذیرش  رسید

  جایگزینمعمولراهنمای  مالی

درآمد  قبل  از  کسر  مالیات

ارزش  جاری  سهام  در  دست  مردم  در  سطح  جهان

حقوق  صاحبان  سهام

مدت  فعالیت

٧٥٠٬٠٠٠  دلار

(در  آخرین  سال  مالی  یا  دو  سال  از  سه  سال

آخر)

٣٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار

٤٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار

ـــ

٠

١٥٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار

٤٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار

 ٣سال

ر  اهنمای  توزیع

 (کاربردپذیر  برای  راهنمای  معمول  و  ویژه) ١

استاندارد

٣ ٢٤ 

٥٠٠٬٠٠٠ سهام  در  دست  مردم (آمریکا)

ـــ سهام  در  دست  مردم (در  سطح  جهان)

٨٠٠ سهامداران (آمریکا)

ـــ سهامداران٬  در  سطح  جهان

(معاملات  صد  سهمی)

ـــ متوسط  حجم  روزانه (آمریکا)

٥٠٠٬٠٠٠ ١٬٠٠٠٬٠٠٠

ـــ ـــ

٤٠٠ ٤٠٠

ـــ ـــ

٢٬٠٠٠ ـــ

ـــ

١٬٠٠٠٬٠٠٠

ـــ

٨٠٠

 ـــ

 ـ  بورس  نیویورک (نایس)

نایس  مانند  آمکس  از  سیستم  حراج  استفاده  می کند.  در  این  سیستم  قیمت  سهام  تا  حد  زیادی  از  طریق  رقـابت

تعیین  می  شود.  از  نظر  ارزش  سهام  و  مقدار  دادوستد٬  بورس  نیویورک  بزرگترین  بورس  آمریکاست.

شرکتهای  خارجی  برای  پذیرش  در  بورس  نیویورک  می توانند  به  انتخاب  خـود٬  بـراسـاس  مـعیارهای  جـایگزین

پذیرش  که  برای  شرکتهای  غیرآمریکایی  تعیین  شده  است  یا  براساس  معیارهای  اصلی  یا  معیارهای  جایگزین  اصلی  که

برای  شرکتهای  داخلی  تعیین  شده  است٬  پذیرش  شوند.

هر  یک  از  بورسها  در  زمینه  اداره  شرکت  استانداردهای  دیگری  نیز  دارند.  به  هر  حـال  مـمکن  است  شـرکتهای

غیرآمریکایی  با  توجه  به  درخواستی  که  می دهند  از  این  مقررات  معاف  شوند.  می توان  قـبل  از  اتـخاذ  هـر  تـصمیمی

  ملاقاتهای  محرمانه ای  با  بورسها  به  منظور  بحث  درباره  معافیتها  و  مسایل  مورد  علاقه  ترتیب  داد.

ـ ١٦ ـ



سپرده  آمریکایی  در  نایس   جدول ٧-  خلاصه ای  از  موارد  مورد  نیاز  پذیرش  رسید

معیارهای  جایگزینمعیارهای  اصلی  پذیرش
اصلی  برای  پذیرش

معیارهای  جایگزین  برای  پذیرش
  شرکتهای  غیرآمریکایی

  دارندگان  صد  سهم

(تعداد  سهامدارانـی  کـه  یک  واحـد

صدسهمی  دارند)

 ٥٬٠٠٠ (در  سطح  جهان)N/A ٢٬٠٠٠ (آمریکا)

ان کل  سهامدار

و

  متوسط  حجم  دادوستد  ماهانه

 (برای  شش  ماهه  آخر)

N/A

ـــ

٢٬٢٠٠ (آمریکا)

 ١٠٠٬٠٠٠ (آمریکا)

N/A

 ـــ

سهام  عمومی

ارزش  جاری  سهام  عمومی

خالص  دار  اییهای  مشهود

  در  آمد  قبل  از  کسر  مالیات:

آخرین  سال

دو  سال  قبل

مجموع  سه  سال  آخر

همراه  با

حداقل  درآمد  در  سال  آخر

(هر  سه  سال  باید  سود  داشته  باشد)

مجموع  سه  سال  آخر

همراه  با

حداقل  درآمد  در  یکی  از  سه  سال

١٬١٠٠٬٠٠٠ (آمریکا)

١٨٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار(آمریکا)

١٨٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار

٢٬٥٠٠٬٠٠٠  دلار

 ٢٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار

N/A

 ـــ

N/A

 ـــ

N/A

N/A

N/A

ـــ

ـــ

٦٬٥٠٠٬٠٠٠  دلار

 ٤٬٥٠٠٬٠٠٠  دلار

N/A

ـــ

٢٬٥٠٠٬٠٠٠ (در  سطح  جهان)

١٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠دلار(درسطح جهان)

١٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار

ـــ

 ـــ

N/A

ـــ

١٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار

 ٢٥٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار

١-  شرکتهای  خارجی  می توانند  انتخاب  کنند  که  براساس  معیارهای  پذیرش  داخلی (معیارهای  اصلی  و  جایگزین  اصلی)  پذیرش  شوند  یا  براساس

  معیارهایی  که  برای  شرکتهای  غیر  آمریکایی  تعیین  شده  است.

  ب)  پذیرش  اروپایی

    بورسهای  لندن  و  لوکزامبورگ

a ١٤٤  است  که  در  آمریکا  و  بازار  اروپا  مطرح  شده اغلب  رسیدهای  سپرده  فراملی٬  در  هنگام  صدور  مبتنی  بر  ماده

است.  این  ابزارها  در  بورس  آمریکا  پذیرش  نمی شوند٬  اما  بسیاری  از  آنها  در  لندن  و  لوکزامبورگ (بـورسهای  سـنتی

پذیرش  ابزارهای  مربوط  به  بازار  اروپا)  پذیرش  می شوند.  پذیرش  در  یک  بورس  شناخته  شده  به  شناخت  بیشتر  سهام

  و  گسترش  بازار  بالقوه  برای  آن  منجر  می شود.  بسیاری  از  مؤسسات  سرمایه گذاری  برای  خرید  اوراق  بهادار  پذیرفته

ـ ١٧ ـ



نشده  محدودیت  دارند.  در  بورس  لندن  و  لوکزامبورگ  رسیدهای  سپرده  فراملی  پذیرش  می شوند  و  چون  هر  دو  بورس

با  دستورالعمل  مشابه  اتحادیه  اروپا  اداره  می شوند  مقررات  پذیرش  آنها  شباهت  زیادی  به  هم  دارد.  تفاوت  آنها  به  طور

عمده  در  سطح  ارائه  اطلاعات٬  سادگی  و  سرعت  پذیرش  و  میزان  شهرتی  است  که  با  پذیرش  یک  شرکت  برای  آن

ایجاد  می کنند.

پذیرش  در  بورس  لندن  را  معمولاً  مدیر  اول  طرح  رسید  سپرده  فراملی ـ  که  به  عـنوان  نـماینده  پـذیرش  عـمل

می کندـ  ترتیب  می دهد.  در  بورس  لوکزامبورگ  نماینده  پذیرش  باید  یک  بانک  از  لوکزامبورگ  باشد  که  دارای  کرسی  در

بورس  لوکزامبورگ  است.  در  واقع  این  روش  خدمتی  را  که  مدیر  طرح  رسید  سپرده  فراملی  می تواند  به  طور  مستقیم

  ارائه  کند  به  همراه  ندارد.

1- SEAQ

پذیرش  در  بورس  لندن  اعلام  قیمت  رسید  سپرده  فراملی  در  سرویس  اعلام  قیمت  الکترونیکی  بورس (١)  را  آسان

  می کند٬  اگر  چه  چنین  پذیرشی  برای  دادوستد  در  سرویس  مزبور  ضروری  نیست.

ـ ١٨ ـ



جدول ٨-  خلاصه  موارد  ضروری  برای  پذیرش  رسیدهای  سپرده  فراملی

  لندن  و  لوکزامبورگ -  شروط  ضروری  برای  پذیرش

  لوکزامبورگلندن

  کل  ارزش  جاری  رسیدهای  سپرده  باید  حداقل ٧٠٠٬٠٠٠
پوند  باشد. *

  کل  ارزش  جاری  رسیدهای  سپرده  باید  حداقل ٥٠  میلیون
فرانک  لوکزامبورگ  باشد. *

شرکت  ناشر  سهام  باید  طبق  مقررات  ثبت  شود  و  با  مقررات

محلی  و  همچنین  مقررات  بورسی  که  در  آن  پذیرفته  شده

است٬  هماهنگ  باشد.

شرکت  ناشر  سهام  باید  طبق  مقررات  ثبت  شود  و  با  مقررات

کلی  و  همچنین  مقررات  بورسی  که  در  آن  پـذیرفته  شـده

است٬  هماهنگ  باشد.

  بانک  سپرده گذار  باید  طبق  مقررات  ثبت  شود.بانک  سپرده گذار  باید  طبق  مقررات  ثبت  شود.

شرکت  باید  سابقه  سه  سال  دادوستد  داشته  باشد. *  شرکت  باید  سابقه  سه  سال  دادوستد  داشته  باشد. *

  حسابهای  حسابرسی  شده  شرکت  باید  به  صورت  مستقل
برای  سه  سال  آخر  ارائه  شود. *

  حسابهای  حسابرسی  شده  شرکت  باید  به  صورت  مستقل
برای  سه  سال  آخر  ارائه  شود. *

سهام  و  رسیدهای  سپرده  باید  به  طور  معتبر  منتشر  شود٬  و

آزادانه  قابل  انتقال  باشند.

سهام  و  رسیدهای  سپرده  باید  به  طور  معتبر  منتشر  شـود.

رسیدهای  سپرده  باید  آزادانه  قابل  انتقال  باشند.

بانک  سپرده گذار  باید  یک  مـؤسسه  مـالی  مـورد  پـذیرش

بورس  باشد  و  سهام  را  به  صورت  امـانت  بـرای  دارنـدگان

رسید  سپرده  نگه  دارد.

بانک  سپرده گذار  باید  مورد  پذیرش  بورس  باشد  و  ابزارهایی

برای  حمایت  از  سرمایه گذاران  داشته  باشد.

ناشر  باید  یک  نماینده  پذیرش  انتخاب  کند. (معمولاً  مقام

اول)

ناشر  باید  یک  نماینده  پذیرش  انتخاب  کند.

نماینده  پذیرش  لوکزامبورگ  به  لوکزامبورگ  تراست  بـانک

معروف  است.

باید ٢٥  درصد  از  رسـیدهای  سـپرده  در  کشـورهای  عـضو

اتحادیه  اروپا  در  دست  مردم  باشد.

باید ٢٥  درصد  از  رسـیدهای  سـپرده  در  کشـورهای  عـضو

  اتحادیه  اروپا  در  دست  مردم  باشد.

*  ممکن  است  این  موارد  و  بعضی  دیگر  از  موارد  ضروری  مقداری  انعطاف پذیری  داشته  باشند.  ممکن  است  بتوان  در  این  موارد  با  بورس  مربوط  تبادل  نظر

  کرد.

ـ ١٩ ـ



 ٣-١-٢  بورس  محلی

نقش  بورس  محلی  در  انتشار  رسید  سپرده  فراملی  یک  نقش  واسطه ای  است.  در  صورتی  که  رسید  سپرده  فراملی

در  بازار  بین المللی  موجود  نباشد  کارگزار  در  بازار  محلی٬  سهام  شرکت  انتشار  دهنده  رسید  سپرده  را  خریداری  می کند  و

براساس  آن  بانک  سپرده گذار  رسید  سپرده  را  در  بازار  بین المللی  منتشر  می کند.  سهام  شرکت  محلی  در  بورس  محلی

  تسویه  و  نزد  بانک  امین  سپرده  می شود.  کارگزار  محلی  و  بورس  مانند  معاملات  دیگر  کارمزد  خود  را  دریافت  می کنند.

 ٣-١-٣  نقش  بانک  سپرده گذار

وظایف  بانک  سپرده گذار  به  شرح  زیر  است:

الف -  ارزیابی  شرکت  متقاضی  از  نظر  مالی  و  تهیه  گزارش  و  چشم انداز  آتی  شرکت.

ب -  کسب  موافقت  افراد  ذیصلاح  و  بورس.

پ -  تایید  شرکت  متقاضی  براساس  شرایط  پذیرش

ج -  تعیین  بانکهای  نماینده  برای  عرضه  رسید  سپرده  فراملی  به  سرمایه گذاران  خارجی

چ -  قیمت گذاری  رسیدها.

ح -  تهیه  و  نگهداری  مدارک  مورد  درخواست  و  ارائه  آنها

خ -  آگهی  در  روزنامه ها  برای  جذب  سرمایه گذاران  و  فعال  کردن  بازار  دست  دوم  برای  خرید  و  فروش  رسیدها

پس  از  پذیرفته  شدن  شرکت  خارجی.

د -  نگهداری  لیست  سهامداران٬  سودنقدی  پرداخت  شده٬  نام  کارگزاران  مرتبط٬  قیمت  معاملات  و  تعداد  اوراق

فروش  نرفته.

  ذ -  ایجاد  تسهیلات  لازم  برای  دارندگان  رسید  سپرده  فراملی

 ٣-١-٤  نقش  تسویه  بین المللی

سیستمهای  تسویه  بین  المللی  مانند  سدل  یا  یوروکلیر  جهت  کاستن  ریسک  و  هزینه  تسویه  معاملات  در  بازارهای

اروپایی  توسط  مؤسسات  مالی  ایجاد  شدند.  این  مؤسسات  خدمات  وسیعی  ارائه  می دهند  و  تسویه  معاملات  از  وظایف

اصلی  آنهاست.

رسیدهای  سپرده  فراملی٬  پس  از  آنکه  توسط  بانک  سپرده گذار  منتشر  شد  در  اختیار  سرمایه گذاران  بین المللی  قرار

  می گیرد.  تسویه  این  رسیدها  نیز  در  سیستم  تسویه  بین المللی  انجام  می گیرد.

 ٣-١-٥  نقش  بانک  کارگزار

برای  انتشار  رسید  سپرده  فراملی  در  هر  کشور  به  یک  بانک  کارگزار  نیاز  است  که  وظیفه  تسهیلات  ارزی  را  به  عهده

گیرد.  در  واقع  این  بانک٬  پس  از  آنکه  سهام  به  سرمایه گذار  خارجی  فروخته  شد  و  در  بانک  امین  سپرده  شد  وظیفه

  تبدیل  ارز  را  بر  عهده  دارد.

ـ ٢٠ ـ



 ٤-  سازوکار  دادوستد  رسید  سپرده

 ٤-١  سازوکار  دادوستد  رسید  سپرده  فراملی

پس  از  آنکه  رسید  سپرده  فراملی  منتشر  شد  همانند  اوراق  بهادار  دیگر  در  بـورس  قـابل  مـعامله  است.  اگـر  یک

سرمایه گذار  به  کارگزار  خود  سفارش  رسید  سپرده  فراملی  را  دهد٬  کارگزار  ممکن  است  رسید  موجود  در  بازار  را  خریداری

کند  یا ـ  در  صورت  موجود  نبودن ـ  با  بانک  سپرده گذار  برای  انتشار  رسیدهای  جدید  به  توافق  برسد.  فرآیند  انـتشار

رسیدهای  سپرده  جدید  آسان  است.  کارگزار  محلی  به  سفارش  کارگزار  خارجی  سهام  شرکت  مزبور  را  تهیه  و  آن  را  نزد

بانک  امین  محلی  سپرده  می کند.  بعد  از  اینکه  بانک  امین  دریافت  سهام  را  تایید  کرد٬  بانک  سپرده گذار  به  مقدار  مورد

رمایه گذار  رسید  سپرده  منتشر  می کند  و  از  طریق  کارگزار  در  اختیار  او  قرار  می دهد. نیاز  س

دو  نمودار  زیر  به  ترتیب  سازوکار  دادوستد  رسیدهای  سپرده  فراملی  را  بدون  ایجاد  با  ایجاد  رسیدهای  جدید  نشان

  می دهد.

رسیدهای  سپرده  فراملی دادوستد سازوکار نمودار ٢-

رسیدهای  جدید بدون  ایجاد

خریدار

فروشنده

بانک  سپرده گذار

دلار  آمریکا

بانک  امین  محلی

برداشت  از  حساب

شرکت /  سهامدار

به  روز  رساندن  اطلاعات

  بازار  محلیبازار  بین المللی

ـ ٢١ ـ



رسیدهای  سپرده  فراملی دادوستد سازوکار   نمودار ٣-
رسیدهای  جدید * با  ایجاد

شرکت /  سهامدار

سفارش  خرید  سهام  شرکت

کارگزار  محلیبانک  سپرده گذارکارگزار  بین المللی رسید  سپرده  فراملی

خریدار

دلار
آمریکا

رسیدسپرده
فراملی

بانک  امین  محلی

اطلاعات

سهام  شرکت

به  روز  رساندن

اطلاعات

دلار  آمریکا (پول  محلی)

بازار  محلیبازار  بین المللی

*  بانک  کارگزار  در  نظر  گرفته  شده  است.

تعداد  رسیدهای  موجود  در  بازار  به  طور  مداوم  تغییر  می کند  در  نتیجه  کارگزاران  باید  تصمیم  بگیرند  که  آیا  رسیدهای

موجود  را  خریداری  نمایند  یا  اینکه  تقاضای  انتشار  رسیدهای  جدید  را  ارائه  کنند.  این  انتخاب  به  عواملی  چون  قیمت٬

موجودی  و  شرایط  بازار  بین المللی  و  بازار  محلی  بستگی  دارد.

در  صورتی  که  رسید  سپرده  فراملی  در  بازار  موجود  نباشد  و  سرمایه گذاری  رسید  سفارش  دهد٬  کارگزار  سفارش  خرید

سهام  را  در  بازار  بین المللی  به  کارگزار  محلی  می دهد  و  مراحل  بعد  نیز  مانند  مراحل  انتشار  طـی  مـی شود.  دارنـدگان

رسیدهای  سپرده  فراملی  همانند  سهامداران  محلی  از  سود  نقدی  شرکت  برخوردار  می شوند  هنگام  توزیع  سود  نقدی  در

بازار  محلی٬  بانک  سپرده گذار  با  در  نظر  گرفتن  تاریخ  ثبت  رسید  سپرده  فراملی٬  نرخ  سود  پرداختی  به  هر  رسید  و  تاریخ

پرداخت  را  تنظیم  می کند  و  پس  از  دریافت  سود  از  شرکت  آن  را  به  دلار  آمریکا  تبدیل  می کند  و  به  دارندگان  رسیدهای

سپرده  می پردازد.

همچنین  این  رسیدها  قابل  باطل شدن  هستند.  در  این  حـالت  کـارگزار  از  طـرف  دارنـده  رسـید  سـپرده  از  بـانک

سپرده گذار  می خواهد  که  رسید  سپرده  را  باطل  و  سهام  مندرج  در  آن  را  به  یک  کارگزار  در  بازار  محلی  در  کشور  ناشر

واگذار  کند.  سپس  کارگزار  محلی  سهام  را  در  بورس  می فروشد  و  درآمد  آن  را  برای  سرمایه گذاری  که  رسید  سپرده  را

  باطل  کرده  است  ارسال  می کند.

ـ ٢٢ ـ



 ٤-١-١  قیمت گذاری  رسیدهای  سپرده  فراملی

قیمت  رسیدهای  سپرده  فراملی  براساس  قیمت  سهام  مندرج  در  آن  در  بازار  محلی٬  نـرخ  ارز٬  عـملکرد  شـرکت٬

عملکرد  بازار  سهام  در  بازار  محلی٬  مالیات  و  هزینه های  ایجاد  و  نگهداری٬  معاملات  و  امور  اداری  تعیین  می شود.

هر  رسید  سپرده  فراملی  به  لزوم  تناظری  یک  به  یک  با  سهام  مندرج  در  خود  را  ندارد.  برای  مثال٬  یک  رسید  سپرده

فراملی  می تواند  نمایانگر  سه  سهم  باشد.  پس  از  آنکه  رسیدهای  سپرده  فراملی  قیمت گذاری  و  منتشر  شدند٬  قیمتهای

آنها  براساس  عرضه  و  تقاضای  بازارهای  بین المللی  تغییر  می کند.  البته  سازوکار  آربیتراژ  مانع  از  آن  می شود  که  قیمت

رسیدهای  سپرده  فراملی  با  قیمت  سهام  مندرج  در  آن  در  بازار  محلی  تفاوت  زیادی  داشته  باشد.

هنگامی  که  رسید  سپرده  فراملی  انتشار  می یابد  همانند  اوراق  بهادار  دیگر  در  بورس  مـعامله  مـی شود.  اگـر  یک

سرمایه گذار  به  کارگزار  خود  سفارش  رسید  سپرده  فراملی  را  بدهد٬  آن  کارگزار  ممکن  است  رسـید  مـوجود  در  بـازار  را

خریداری  کند  و  یا  به  بازار  محلی  رفته  و  به  کارگزار  محلی  سفارش  دهد  و  سپس  رسید  سپرده  منتشر  شده  را  تـوسط

  بانک  سپرده گذار  به  مشتری  خود  بفروشد.

 ٤-٢  سازوکار  انتشار  و  ابطال  رسیدهای  سپرده  فراملی

کارگزار  می تواند  رسید  سپرده  فراملی  موجود  در  بازارهای  مختلف  و  یا  سهام  مندرج  در  آن  در  بازار  محلی  را  بخرد  و

از  بانک  سپرده گذار  درخواست  نماید  که  رسید  سپرده  فراملی  انتشار  دهد.

مراحل  انتشار  رسید  سپرده  فراملی  به  صورت  زیر  است:

١ -  برای  انتشار  رسیدهای  سپرده  فراملی٬  یک  کارگزار  باید  خود  دارنده  سهام  مندرج  در  آن  باشد  و  یا  باید  سهام  را

در  بازار  محلی  خریداری  نماید.

-  سهام  در  مکانی  به  نام  بانک  امین  محلی (سیستم  سپرده گذاری  مرکزی)  سپرده  می شوند. ٢

٣ -  نگهدارنده  سهام  به  بانک  سپرده گذار  اطلاع  می دهد  که  سهام  در  حساب  مربوط  سپرده  شده اند.

٤ -  بانک  سپرده گذار  رسید  مربوط  را  منتشر  می کند  و  آنها  را  به  کارگزار  مربوط  تحویل  می دهد.

  نمودار  زیر  کلیه  مراحل  را  با  توضیحات  بیشتر  نمایش  می دهد.

ـ ٢٣ ـ



سپرده  فراملی  و  انتشار  آن  در  سه  حالت  مختلف نمودار ٤-  خرید  رسید

برنامه  مستقیم  خرید

رسید  سپرده
سرمایه  گذار

کارگزار  در  بازار

بین المللی بانک  سپرده گذار

بانک

نگهداری کننده

کارگزار

محلی

بورس

محلی

بازار  بین المللی

الف - ١

الف - ٣

١ - ب

١ - پ

٣ - ب

٧ - پ

٦ - ٢پ - ب

٢ - پ ٥ - پ

٤ - پ   
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  الف -  برنامه  خدمات  به  سهامداران:

الف - ١  سرمایه گذار  ثبت  نام  کرده  و  سفارش  می دهد.

الف - ٢  بانک  سپرده گذار  رسید  سپرده  فراملی  را  در  بازار  مربوط  می خرد.

  الف - ٣  رسید  سپرده  فراملی  را  تسویه  و  به  حساب  سرمایه گذار  واریز  می کند.

  ب -  رسیدهای  سپرده  فراملی  موجود:

مایه گذار  به  کارگزار  در  بازار  بین المللی٬  رسید  سپرده  فراملی  را  سفارش  می دهد. ب - ١  سر

ب - ٢  کارگزار  در  بازار  بین المللی  رسید  سپرده  فراملی  را  در  بازار  مربوط  می خرد.

  ب - ٣  تحویل  و  تسویه  رسید  سپرده  فراملی

  پ -  رسیدهای  سپرده  فراملی  جدید:

پ - ١  سرمایه گذار  به  کارگزار  در  بازار  بین المللی  سفارش  می دهد.

پ - ٢  کارگزار  در  بازار  بین المللی  سهام  مورد  نیاز  را  به  کارگزار  محلی  سفارش  می دهد.

پ - ٣  کارگزار  محلی  سهام  را  در  بازار  محلی  خریداری  می کند.

پ - ٤  سهام  محلی  در  بانک  نگهدارنده  سپرده  می شود.

پ - ٥  بانک  سپرده گذار  رسید  سپرده  فراملی  را  منتشر  می کند.

ه گذار  رسیدهای  جدید  را  ایجاد  و  به  کارگزاران  در  بازار  بین المللی  تحویل  می دهد. پ - ٦  بانک  سپرد

  پ - ٧  تسویه  و  تحویل  رسیدها  انجام  می شود.

 ٥-  ملاحظاتی  درباره  رسیدهای  سپرده

 ٥-١  انطباق  با  اصول  پذیرفته  شده  حسابداری

فرایند  تبدیل  اطلاعیه های  مالی  براساس  استاندارد  بین المللی  پذیرفته  شده  حسابداری ـ  بسته  به  میزان  تـطابق

روشهای  حسابداری  کشور  ناشر  با  این  روشها  در  دنیا ـ  پیچیده  است.  هزینه های  تبدیل  برای  صنایع  تحت  نظارت  از

  قبیل  بانکداری  ممکن  است  بیشتر  از  شرکتهایی  باشد  که  در  بخشهایی  با  نظارت  کمتر  فعالیت  می کنند.

٥-٢  مقررات  مالیاتی

ـ ٢٥ ـ



 ٥-٢-١  مالیات  در  بازارهای  بین المللی

شرکتهای  محلی  ملزم  به  پیروی  از  مقررات  مالیاتی  بازارهای  بین المللی  که  بر  پایه  پرداخت  سود  سهام  ایجاد  شده

  در  چارچوب  طرح  رسید  سپرده  وضع  شده  است٬  نیستند.  بانک  سپرده گذار  اینگونه  اوراق  بهادار  را  کنترل  می کند.

 ٥-٢-٢  مالیات  محلی

بانک  سپرده گذار  فرم  مالیاتی  را  قبل  از  تاریخ  پرداخت  برای  دارندگان  رسید  سپرده  فراملی  ثبت  شده٬  تهیه  می کند  و

  برای  ناشر  ارسال  می کند  و  به  این  صورت  می توان  میزان  دقیق  مالیات  را  براساس  مقررات  محلی  محاسبه  کرد.

1- Subscription Rights

 ٥-٣  حق تقدم (١)

حقی  که  براساس  آن  به  سهامداران  فعلی  شرکت  اجازه  داده  می شود  که  بر  طبق  آن  سهام  جدید  شرکت  را  بخرند.

این  حق  به  دارندگان  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  ثبت  شده  نیز  داده  می شود.  به  هر  حال٬  سرمایه گذار  خارجی  تـنها

زمانی  می تواند  از  این  حق  استفاده  کند  که  ناشر  متعهد  به  ثبت  عرضه  سهام  شود  یا  اینکه  از  ثبت  عرضه  سهام  معاف

باشد.  در  همه  موارد  بانک  سپرده گذار  باید  فروش  سهام  را  براساس  حق تقدم  ترتیب  دهد  و  درآمد  نقدی  آن  را  بـین

  دارندگان  رسید  سپرده  فراملی  تقسیم  کند.

أی  ٥-٤  حق  ر

شرکت  محلی  تاریخ  تشکیل  مجمع  عمومی  سالانه  را  به  اطلاع  بانک  سپرده گذار  طرح  تضمینی  می رساند.  بانک

سپرده گذار  مسؤول  توزیع  اطلاعات  بین  همه  دارندگان  رسیدهای  سپرده  فراملی  است.  بانک  مزبور  تنها  زمانی  ملزم  به

رأی  دادن  است  که  دارنده  رسید  سپرده  فراملی  از  او  بخواهد.  درباره  رسیدهای  سپرده  آمریکایی  بـدون  تـضمین  یـا

تضمینی  پایه  یک٬  ناشر  یا  بانک  سپرده گذار  در  مورد  دادن  حق  رأی  به  دارندگان  رسید  سـپرده  آمـریکایی  تـصمیم

می گیرند  و  در  این  موارد  بانک  سپرده گذار  با  در  نظر  گرفتن  روشهای  مورد  درخواست٬  اطلاعاتی  فراهم  می کند.

(a) ١٤٤  را  می توان  با  در  نظر  گرفتن  حق  رأی طرحهای  رسید  سپرده  اروپایی  و  رسید  سپرده  فراملی  براساس  ماده

  برای  دارندگان  آن  یا  بدون  در  نظر  گرفتن  حق  رأی  برای  آنها٬  تنظیم  کرد.

 ٦-  سخن  آخر

رسید  سپرده  فراملی  یک  شرکت  در  واقع  نماینده  اقتصاد  کشور  است.  سرمایه گذار  خارجی  می تواند  با  سرمایه گذاری

بر  روی  این  رسیدها  از  وضعیت  اقتصاد  کشور  مورد  نظر  مطلع  و  گزارشات  و  اطلاعات  لازم  را  کسب  کند.

  هم  اکنون  تعداد  بسیاری  از  بانکهای  سپرده گذار  و  یا  سرمایه گذاران  علاقه مند  به  سـرمایه گـذاری  در  بـازارهـای

ـ ٢٦ ـ



خاورمیانه  هستند  و  اقدام  به  تشکیل  پرتفوی  گسترده ای  کرده اند  که  شرکتهای  عضو  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  این

پرتفوی  موجود  نیست.

بنابراین  ایجاد  رسید  سپرده  فراملی  در  ایران  گامی  در  جهت  متنوع  ساختن  این  پرتفوی  است  و  بدون  شک  گواهی

سپرده  فراملی  ایرانی  با  ساختار  و  قیمتی  مناسب  از  تقاضای  بسیاری  برخوردار  خواهد  بود.

سرمایه گذاران  خارجی  با  سرمایه گذاری  بر  روی  رسید  سپرده  فراملی  جذب  بازار  سرمایه  ایران  می شوند.

همچنین  انتشار  رسید  سپرده  فراملی  گامی  در  جهت  ورود  سهام  شرکت  مربوط  به  بازار  بین المللی  است.  شرکتهایی

که  شرایط  لازم  ورود  به  بازار  بین  المللی  را  دارا  هستند  پس  از  آنکه  مورد  تایید  بانک  سپرده گذار  مسئول  قرار  گرفتند

می توانند  رسید  سپرده  فراملی  منتشر  کنند.  در  واقع  سهام  شرکت  مزبور  با  انتشار  رسید  سپرده  فراملی  در  بازار  بین المللی

  شناخته  می شوند.
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 ٧-  پیوستها

١٢ g٢-٣ (b)   پیوست ٧-١  معافیت  از  ارائه  اطلاعات:  ماده

در  شرایط  معینی٬  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار٬  شرکتهای  غیرآمریکایی  را  که  مایل  به  دادوسـتد  سـهامشان  در

(b) ٢-g٣ ١٢  معروف آمریکا  هستند  از  مسؤولیت  ارائه  گزارش  کامل  معاف  می کند.  معافیت  از  ارائه  اطلاعات  که  به  ماده

است٬  برای  شرکتهای  غیرآمریکایی  که  به  دنبال  دریافت  پذیرش  از  یک  بورس  ملی  نیستند  و  تمایل  به  عرضه  عمومی

اوراق  بهادارشان  ندارند  قابل  دستیابی  است.  برای  دریافت  معافیت٬  شرکت  باید  موارد  زیر  را  انجام  دهد:

ـ  ارسال  نامه ای  به  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  به  منظور  بیان  اهداف  خود  از  کسب  معافیت.

ـ  ارسال  اطلاعاتی  که (١)  در  کشور  خودش  منتشر  می شود  یا  لازم  است  که  منتشر  شود (٢)  باید  در  بورسی  که  در

آن  اوراق  بهادارش  دادوستد  می شود٬  تهیه  شود (٣)  بین  سهامدارانش  توزیع  می شود  یا  باید  توزیع  شود.

ـ  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  باید  در  لیست  پستی  شرکت  قرار  گیرد  و  همه  اطلاعات  مهمی  که  در  آینده  منتشر

می شود  باید  در  دسترس  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  قرار  گیرد.

اطلاعات  ارائه  شده  به  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  براساس  این  معافیت٬  به  طور  فنی  برای  کمیسیون  تهیه  نشده

است  و  بنابراین  شرکت  غیرآمریکایی  با  توجه  به  قوانـین  بـورس  در  مـقابل  اشـتباه  در  پـرکردن  فـرمها  و  اطـلاعات

گمراه کننده  مسئول  نیست.  توافق  در  ارائه  اطلاعات  براساس  این  معافیت  شرکت  غیرآمریکایی  را  مقید  به  رعایت  قانون

  بورس  نمی کند.

  پیوست ٧-٢  فرمهای  مورد  نیاز  برای  انتشار  رسید  سپرده  آمریکایی

F-فرم ٦    

فرم ٦-F  برای  ثبت  سهام  بانک  سپرده پذیر  همانند  رسیدهای  سپرده  آمریکایی (رسیدهای  سپرده  فراملی)  مورد

استفاده  قرار  می گیرد.  این  رسیدها  را  بانک  سپرده پذیر  در  مقابل  سپرده  اوراق  بهادار  ناشر  خارجی  براساس  قانون  اوراق

بهادار  سال ١٩٣٣  منتشر  می کند.  اطلاعات  بوسیله  شرکت  براساس  راهنمای  بانک  سپرده پذیر  در  آغاز  یک  طرح  بدون

تضمین  یا  تضمینی  تهیه  می شود.  به  دنبال  پرکردن  فرم ٦-F ٬  بانک  سپرده پذیر  باید  گزارش  شش ماهه  فعالیتهای  خود

را  که  شامل  اطلاعات  زیر  است  به  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  ارائه  دهد:

ـ  تعداد  سهام  بانک  سپرده پذیر  که  بوسیله  رسیدهای  منتشر  شده  در  طول  دوره  پوشش  داده  شده  در  گزارش٬  نشان

داده  شده  است.

ـ  تعداد  کل  سهام  بانک  سپرده پذیر  که  بوسیله  رسیدهای  باقیمانده  در  پایان  دوره  شش  ماهه  مشخص  شده  است.

ـ  تعداد  سهام  بانک  سپرده پذیر  که  بوسیله  رسیدهای  از  دور  خارج  شده  در  طول  دوره  پوشش  داده  شده  در  گزارش

مشخص  شده  است.

 ـ  تعداد  کل  دارندگان  رسیدها  در  پایان  دوره  شش  ماهه.
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٢٠- F     فرم

F -٢٠  به  عنوان  فرم  ثبت (گزارش  سالانه)  بوسیله  ناشران  رسیدهای  سپرده  آمریکایی (رسـیدهای  سـپرده فرم

فراملی)  تضمینی  پایه  دو  یا  سه  منتشر  می شود.  این  فرم  گزارش  جامعی  از  اطلاعات  مربوط  به  فعالیتها  و  مسایل  مالی

F -٢٠  شامل  چهار  قسمت  مجزاست.  قسمت است  و  باید  براساس  اصول  حسابداری  پذیرفته  شده  در  آمریکا  باشد.  فرم

اول  آن  توضیح  کاملی  را  درباره  فعالیت  ناشر٬  مشروح  داراییهایش٬  اقدامات  قانونی  شرکت٬  مالیات  و  هرگونه  کنترلی  که

ممکن  است  دارندگان  اوراق  بهادار  را  تحت  تأثیر  قرار  دهد٬  دربرمی گیرد.

قسمت  دوم  مستلزم  شرحی  از  اوراق  بهاداری  است  که  ثبت  می شوند٬  نام  بانک  سپرده پذیر  برای  رسیدهای  سپرده

  و  همه  کارمزدهایی  که  از  دارندگان  رسیدهای  سپرده  دریافت  می شود.  قسمت  سوم  شامل  اطلاعاتی  درباره  مشکلات

1- Senior

  مربوط  به  اوراق  بهادار  ممتاز (١)  است.  قسمت  چهارم  مستلزم  اطلاعیه های  مالی  متنوعی  است  که  باید  ارائه  شود.

F-فرم ١    

ناشران  خارجی  که  می خواهند  سهام  خود  را  در  آمریکا  از  طریق  رسید  سپرده  به  صورت  عمومی  عرضه  کنند٬  باید  از

طریق  تکمیل  کردن  فرم ١-F  اوراق  بهادار  جدید  را  ثبت  کنند.  این  فرم  به  منظور  درج  در  آگهی  پذیره نویسی  مستلزم

اطلاعاتی  است  که  عبارتند  از:  نحوه  استفاده  از  درآمدها٬  خلاصه  اطلاعات٬  عـوامـل  ریسک  و  نسـبت  درآمـدها  بـه

هزینه های  ثابت٬  تعیین  قیمت  فروش  اولیه٬  رقیق  شدن (میزان  کاهش  در  سود  یا  ارزش  اسمی  هر  سهم)٬  طرح  توزیع٬

  توصیف  اوراق  بهاداری  که  باید  ثبت  شوند٬  نام  وکیل  قانونی  و  ارائه  اطلاعات  کمیسیونها.

ـ ٢٩ ـ



  پیوست ٧-٣  کارمزد  پذیرش  رسیدهای  سپرده  در  برخی  از  بورسهای  بین المللی

  جدول ٧-١  خلاصه  کارمزدهای  پذیرش  رسیدهای  سپرده  آمریکایی ـ  هزینه های  اولیه

بورس  نیویورکبورس  آمریکانزدک

  بازار  ملیبازار  کوچک

٥٬٠٠٠  دلار

(کارمزد  اولیه  پذیرش)

و

بیش  از ١٬٠٠٠  دلار

یا

٠/٠٠١  دلار  برای

هر  رسید  سپرده  آمریکایی

(حداکثر  تا ٥٬٠٠٠  دلار)

حــــداکــــثر  کــارمزد  ورودی

بــطور  کــلی  نــباید  بـیشتر  از

١٠٬٠٠٠  دلار  باشد.

٥٬٠٠٠  دلار

(کارمزد  اولیه  پذیرش)

و

کارمزدهرسهم کل  سهام تعیین  درجـه

اوراق  بهـادار

٠/٠٠٥دلار ١  تا ٥٬٠٠٠٬٠٠٠ ١

٠/٠٠٢٥دلار ٥٬٠٠٠٬٠٠١تا١٥٬٠٠٠٬٠٠٠ ٢

٠/٠٠١دلار بیش  از ١٥٬٠٠٠٬٠٠٠ ٣

حداکثر  کارمزد  ورودی  بـه  طـور  کـلی  نـباید  بـیشتر  از

٥٠٬٠٠٠  دلار  باشد.

کارمزد سهام /  رسید  سپرده  آمریکایی  پذیرفته  شده

. ٥٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تا ١٬٠٠٠٬٠٠٠ 

. ٧٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١٬٠٠٠٬٠٠١

. ١٠٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٢٬٠٠٠٬٠٠١

. ١١٬٢٥٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٤٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٣٬٠٠٠٬٠٠١

. ١٢٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٤٬٠٠٠٬٠٠١

. ١٣٬٧٥٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٥٬٠٠٠٬٠٠١

. ١٥٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٧٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٦٬٠٠٠٬٠٠١

. ١٦٬٢٥٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٨٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٧٬٠٠٠٬٠٠١

. ١٧٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٩٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٨٬٠٠٠٬٠٠١

. ١٨٬٧٥٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ١٠٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٩٬٠٠٠٬٠٠١

. ٢١٬٢٥٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ١٥٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١٠٬٠٠٠٬٠٠١

. ٢٦٬٢٥٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢٥٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١٥٬٠٠٠٬٠٠١

. ٣٠٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بیش  از ٢٥٬٠٠٠٬٠٠٠ 

(حداکثر)

٣٨٬٦٠٠  دلار کارمزد  اصلی

بعلاوه

یک  میلیون سهـام  یا  رسیــد  سپـرده  آمریکایی

منتشرشده: (یا  اوراق  بهادار  مشابه)

١٤٬٧٥٠  دلار میلیون  اول  و  دوم

٧٬٤٠٠  دلار میلیون  سوم  و  چهارم

٣٬٥٠٠  دلار از  میلیون  پنجم  تا ٣٠٠  میلیون

١٬٩٠٠  دلار بیش  از ٣٠٠  میلیون

١٠٠٬٠٠٠  دلار   حداقل  کارمزد

ـ ٣٠ ـ



  جدول ٧-٢  کارمزدهای  سالانه  بورسهای  آمریکا
بورس  نیویورکبورس  آمریکانزدک

کارمزد  بازار  ملیبازار  کوچک   سهام /  رسید  سپرده  آمریکایی

کارمزد  متغیر  برای  هر  ورقه  بهادار  پذیرفته شده:

حداقـل:  بـیشتر  از ٥٠٠  دلار  یـا ٠/٠٠٠٥  دلار

برای  هر  سهم

حداکثر: ٦٬٠٠٠  دلار

کارمزد  مشارکت: ٢٬٠٠٠  دلار

و

کارمزد  متغیر  برای  هر  ورقه  بهادار  پذیرفته شده:

حداقـل:  بـیشتر  از ٥٠٠  دلار  یـا ٠/٠٠٠٥  دلار

برای  هر  سهم

حداکثر: ٦٬٠٠٠  دلار

حــــداکــــثر  کــارمزد  ســالانه  هــر  نــاشر

نــــــباید  بــــیشتر  از ٨٬٠٠٠  دلار  شــــامل

٢٬٠٠٠  دلار  حق  مشارکت

. ٦٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تا ١٬٠٠٠٬٠٠٠ 
. ٧٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١٬٠٠٠٬٠٠١
. ٧٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٢٬٠٠٠٬٠٠١
. ٨٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٤٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٣٬٠٠٠٬٠٠١
. ٨٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٤٬٠٠٠٬٠٠١
. ٩٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٥٬٠٠٠٬٠٠١
. ٩٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٧٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٦٬٠٠٠٬٠٠١
. ١٠٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٨٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٧٬٠٠٠٬٠٠١
. ١٠٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٩٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٨٬٠٠٠٬٠٠١
. ١١٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . .  ١٠٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٩٬٠٠٠٬٠٠١
. ١١٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . .  ١١٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١٠٬٠٠٠٬٠٠١
. ١٢٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . .  ١٢٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١١٬٠٠٠٬٠٠١
. ١٢٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . .  ١٣٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١٢٬٠٠٠٬٠٠١
. ١٣٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . .  ١٤٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١٣٬٠٠٠٬٠٠١
. ١٣٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . .  ١٥٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١٤٬٠٠٠٬٠٠١
. ١٤٬٠٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . .  ١٦٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١٥٬٠٠٠٬٠٠١
. ١٤٬٥٠٠  دلار . . . . . . . . . . . . . . . بیش  از ١٦٬٠٠٠٬٠٠٠ 
(حداکثر)

کارمزد  پذیرش  اضافی
(پذیرش  سهام  یا  رسید  سپرده  آمریکایی  اضافی)

٠/٠٢  دلار هر  سهم -  رسید  سپرده  آمریکایی
٢٬٠٠٠  دلار حداقل  کارمزد
١٧٬٥٠٠  دلار   حداکثر  کارمزد

  بیش  از:

  نر  خهای  یک  سهم  یا  رسید  سپرده  آمریکایی  یک  میلیون

(اوراق  بهادار  مشابه)

١٬٦٥٠  دلار یک  و  دو  میلیون

٨٣٠  دلار بیش  از  دو  میلیون

  یا

  حداقل  کارمزد  بر  ای  سهام  یا  رسید  سپرده  آمریکایی  منتشرشده:

(اوراق  بهادار  مشابه)

١٦٬١٧٠  دلار تا ١٠٬٠٠٠٬٠٠٠

٢٤٬٢٦٠  دلار ٢٠٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١٠٬٠٠٠٬٠٠١

٣٢٬٣٤٠  دلار ٥٠٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٢٠٬٠٠٠٬٠٠١

٤٨٬٤١٠  دلار ١٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠ - ٥٠٬٠٠٠٬٠٠١

٦٤٬٥٨٠  دلار ٢٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠ - ١٠٠٬٠٠٠٬٠٠١

٨٠٬٤٤٠  دلار بیش  از ٢٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠

حداکثر  کارمزد  سالانه ٥٠٠٬٠٠٠  دلار

ـ ٣١ ـ



  جدول ٧-٣  خلاصه  کارمزدهای  پذیرش  رسیدهای  سپرده  فراملی  در  بورسهای  لندن  و  لوکزامبورگ

  لندنکارمزدها

٤٬٠٠٠  پوندپذیرش

 ٢٬٠٠٠  پوندکارمزد  سالانه (برای  هر  ناشر)

  لوکزامبورگ (پذیرش  اولیه * )  کارمزدها

١-  شرکتهایی  که  حسابهای  سالانه  خود  را  در  سه  سال  قبل

منتشر  یا  ثبت  کرده اند.

١٠٠٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگکارمزد  ویزا  و  بازدید

١٠٠٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگکارمزد  پذیرش

کارمزد  نگهداری (سالانه)

١٠٠٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگاولین  سطح  اعلام  قیمت

٧٥٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگدومین  سطح  اعلام  قیمت

٥٠٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگسومین  سطح  اعلام  قیمت

 ٢٥٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگ  برای  هر  سطحچهارمین  سطح  اعلام  قیمت  و  سطوح  بعد  از  آن

  لوکزامبورگکارمزدها

٢-  شرکتهایی  که  حسابهای  سالانه  خود  را  در  سه  سال  قبل

منتشر  یا  ثبت  نکرده اند.

١٠٠٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگکارمزد  ویزا  و  بازدید

٢٠٠٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگکارمزد  پذیرش

کارمزدهای  نگهداری (سالانه)

٢٠٠٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگاولین  سطح  اعلام  قیمت

١٥٠٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگدومین  سطح  اعلام  قیمت

١٠٠٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگسومین  سطح  اعلام  قیمت

 ٥٠٬٠٠٠  فرانک  لوکزامبورگ  برای  هر  سطحچهارمین  سطح  اعلام  قیمت  و  سطوح  بعد  از  آن

 *  در  لوکزامبورگ  برای  پذیرشهای  بعدی  مانند  افزایش  سرمایه  کاهش  کارمزد  امکان پذیر  است.

ـ ٣٢ ـ



  پیوست ٧-٤  تعداد  رسیدهای  سپرده  انتشار  یافته  در  برخی  کشورهای  در  حال  توسعه  در  سال ١٩٩٩

  رسید  سپرده  فراملی (تعداد)نام  کشور

٢٠آرژانتین

٤اکوادور

٥اندونزی

٤٩برزیل

٤پرتقال

٩پرو

١زیمباوه

١٧سنگاپور

٢٨شیلی

١غنا

٣کره  جنوبی

٨کلمبیا

١لهستان

١لیتوانی

اکش ١مر

١مصر

٨٨مکزیک

١٣ونزوئلا

 ٤یونان
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