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YONETICi OZETIi

Giiniimiizde basta Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.) olmak iizere, ¢esitli
iilkelerdeki sirketler, caligsanlarinin motivasyonunu, sirkete baglliklarin1 ve sirketin
performans, karlilik gibi hedeflerine yonelik olarak ¢aligmalarmi saglamak, bir
rekabet stratejisi olusturmak ve gesitli vergi avantajlarindan faydalanabilmek gibi

amaglarla ¢alisanlarmi da sirketlerinde pay sahibi yapmaktadirlar.

Genel olarak sermaye piyasalarinda gozlenen kiiresellesme egiliminin de
etkisiyle, uluslararasi bazda rekabet etmekte olan birgok ¢ok uluslu sirket, gerek
kendi iilkelerindeki ve gerekse faaliyet gosterdikleri diger iilkelerdeki calisanlarini
sermayeye dayali planlarindan faydalandirmay1 amaglamaktadirlar. Bu baglamda,
Tirkiye’de faaliyeti bulunan bazi c¢ok uluslu yabanci sirketlerin Tiirkiye’deki
calisanlarin1 da sermayelerine ortak etmeye yoneldikleri gozlenmektedir. Diger
taraftan, calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarina olan ilginin artmasi, Tiirkiye’de
yerlesik sirketlerin de ¢alisanlar1 icin bu tir planlar uygulama olasihigmi

ylkseltmektedir.

Ancak ilkemizde, Tiirkiye’de yerlesik sirketler agisindan TTK md 329’un
getirdigi kisit, yurt disinda yerlesik sirketler agisindan ise agir yikiimliiliikklerin
bulunmasi, gerek yabanci c¢ok uluslu sirketlerin ve gerekse Tiirkiye’de yerlesik
sirketlerin Tiirkiye’deki ¢aligsanlarinin, bu tiir planlardan fay dalanamamalarina neden
olmakta ve gelismis iilkelerde oldugu iizere iilkemizde de konunun gerek vergi ve
gerekse sermaye piyasast boyutunda 6zel diizenlemelerle tesvik edilmesi geregini

ortaya ¢gikarmaktadir.

Alt1 boliimden olusan bu c¢alismada Oncelikle ¢alisanlarin galistiklar1 sirket
sermayesine ortak olmalar1 olgusu iizerinde durulmus, ardindan konunun en ¢ok
uygulama alanit buldugu A.B.D.’nde uygulanmakta olan c¢alisanlar1 hisse senedi

edindirme planlari ile bunlara iliskin yasal diizenlemeler incelenmistir. Calismanin
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izleyen asamalarinda ise, ¢ok uluslu sirketler tarafindan calisanlarmni hisse senedi
edindirmeye yonelik olarak uygulanan uluslararasi planlar incelenerek, cesitli
uluslararas1 kuruluslar tarafindan konuya iliskin olarak yapilan c¢aligmalara

deginilmistir.

Calismanin son boéliimiinde, calisanlar1 hisse senedi edindirme planlari
cercevesinde ihra¢ edilen/satisa sunulan hisse senetlerinin iilkemizde tabi olacaklari
yasal dilizenlemeler ortaya konarak, mevcut diizenlemelerin bu planlarin
uygulanmasimi kisitlayan boyutlari incelenmistir. Bu bdliimde ayrica, ¢aliganlari
hisse senedi edindirme planlarmin, gerek yurt digsinda yerlesik ve gerekse Tiirkiye’de
yerlesik sirketler tarafindan uy gulanmasinin tesvik edilmesi amacma yonelik olarak,
iilkemizdeki sermaye piyasasi diizenlemeleri kapsaminda ve mevcut diizenlemelerin
diizenleme amag¢ ve ilkelerinden odiin vermeksizin, Oneriler gelistirilmeye

calisilmistur.
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GIRIS

Giliniimiizde c¢esitli iilkelerdeki ve Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri
(A.B.D.)’ndeki sirketler, ¢alisanlarmin motivasyonunu, sirkete bagliliklarin1 ve
sirketin performans, karhilik gibi hedeflerine yonelik olarak caligmalarini saglamak,
bir rekabet stratejisi olusturmak ve ¢esitli vergi avantajlarindan fay dalanabilmek gibi
amaclarla calisanlarmi da sirketlerinde pay sahibi yapmaktadirlar. Caliganlarm
calistiklar1 sirkete ortak edilmelerine yonelik planlar, bir¢ok tilkenin o6zellestirme
uygulamalarma girmis, bu yontemle zararda olan bir¢ok sirketin faaliyetlerinin
durdurulmasi engellenmistir. S6z konusu planlarin sirketlerin ekonomik performansi
tizerindeki olumlu etkileri ve sirketlerde ortak hedef, kimlik ve motivasyon
yarattiklar1 bir cok ampirik ¢alisma ile ortaya konulmustur.

Genel olarak sermaye piyasalarinda gozlenen kiiresellesme egliminin de
etkisiyle, uluslararasi bazda rekabet etmekte olan bircok ¢ok uluslu sirket, gerek
kendi iilkelerindeki ve gerekse faaliyet gosterdikleri diger iilkelerdeki caliganlarini
sermayeye dayali planlarindan faydalandirmay1 amaglamaktadirlar. Bu baglamda,
Tirkiye’de faaliyeti bulunan bazi ¢ok uluslu yabanci sirketlerin Tiirkiye’deki
calisanlarm1 da sermayelerine ortak etmeye yoneldikleri gozlenmektedir. Diger
taraftan, caliganlari hisse senedi edindirme planlarma olan ilginin artmasi, Tiirkiye’de
yerlesik sirketlerin de c¢alisanlar1 icin bu tiir planlar uygulama olasihigmi
yiikseltmektedir. Ancak A.B.D., Ingiltere gibi iilkelerin aksine, iilkemizde heniiz
konuya iliskin 6zel bir diizenleme mev cut degildir.

Bu cercevede, gerek disarida yerlesik ¢ok uluslu sirketlerin Tiirkiye’deki
calisanlarinin ve gerekse Tiirkiye’de yerlesik sirketlerin calisanlarinin, galistiklari
sirketlerin sermayelerine ortak edilmelerine yonelik planlara iliskin {ilkemizdeki
mevcut genel nitelikli yasal diizenlemelerin incelenmesi ve Ozellikle sermaye
piyasasi diizenlemeleri boyutunda bir Oneri gelistirilmesi amaciyla ¢alismanin
konusu “Cahsanlari Hisse Senedi Edindirme Planlar1 ve Tiirkiye I¢in Oneriler”
olarak belirlenmistir.

Calisma alt1 boliimden olugsmaktadir. Calismanin ilk béliimiinde, genel olarak
calisanlarin ¢alistiklar1 sirket sermayesine ortak olmalar1 kavram agiklanmakta, bu
kavrama yonelik olarak son yillarda artan ilginin olas1 nedenleri incelenmekte ve bu
yontemi uygulamis olan sirketler iizerinde yapilmis caligmalarm sonuglarma yer
verilmektedir. Calismanin ikinci boliimiinde, c¢alisanlar1 hisse senedi edindirme
planlarmm en yogun sekilde uygulandigi A.B.D.’nde uygulanan plan cesitleri
incelenerek, s6z konusu planlar gesitli yonleriyle birbirleriyle kiyaslanmaktadir.
Uciincii béliimde, konuya iliskin olarak en detayl ve gelismis yasal diizenlemelerin



A.B.D.’nde bulunmasi nedeniy le, bu tilkedeki ilgili yasal ¢er¢eve dzetlenmekte olup,
calismanin kapsamm gereg s6z konusu planlar cercevesinde calisanlar tarafindan
edinilen hisse senetlerinin tabi olduklar1 sermaye piyasasi diizenlemeleri detaylh
olarak incelenmektedir. Cok uluslu sirketler tarafindan uluslararasi bazda uy gulanan
planlar ve uygulama nedenlerinin incelendigi ¢alismanm dordiincii béliimiinde, bu
tlir planlarin ¢esitli tilkelerde tabi olduklar1 yasal diizenlemeler, bu diizenlemelerden
kaynaklanan kisitlamalar da agiklanmaktadir. Calismanin besinci boliimiinde, Avrupa
Toplulugu, IOSCO ve OECD’nin konuya iliskin calismalarma deginilmekte olup,
altinct boliimde ise, ¢alisanlar1 hisse senedi edindirme planlar1 ger¢evesinde satilan
hisse senetlerinin iilkemizde tabi olduklari yasal diizenlemeler aciklanmakta ve
ozellikle sermay e piyasalar1 boyutunda oneriler gelistirilmektedir.

Calisma daha onceki boliimlerde yapilan agiklamalarin 6zetlendigi ve ulagilan
sonuglarin belirtildigi sonug boliimii ile son bulmaktadir.



I.  CALISANLARIN CALISTIKLARI SIRKET SERMAYESINE ORTAK
OLMALARI OLGUSU

Son yillarda calisanlarin ¢alistiklar1 sirket sermayesine ortak olmalar1 olgusu
biiyiik ilgi gormekte, konuyla ilgili olarak basta A.B.D. olmak iizere bircok iilkede
aragtirmalar yapimakta, kitap ve makaleler yaymlanmakta ve hatta yasal
diizenlemeler yiirtrliige konulmaktadir. Calisanlarin  sahip oldugu firmalarin
ekonomik performansi, calisanlari hisse senedi edindirme planlar1 kapsamindaki
sirket ve bireylerin sayisindaki artis (Buchko. 1992;59) ve calisanlarin ayni zamanda
hissedar olduklar1 sirketlerde is tatmininin, iretkenligin ve dolayisiyla karhilign
arttigina iligkin iddialar (Toscano.1983;581), konuya iliskin ilginin olas1 nedenleri
olarak say1ilabilir.

Calisanlarin ¢aligtiklart sirketin sermayesine ortak olmalari, iist ve orta diizey
yOneticilerden daha fazla sayida caligandan olusan bir grubun, halka agik veya kapali
bir sirketin, adi veya imtiyazh hisse senetlerine sahip olmas1 anlamma gelmektedir
(Blasi. 1994;4).

Calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarinin basarili olabilmesi i¢in sirket
hedef ve kiiltiirline uygun sekilde secilmis olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle her
sirket kendine 6zgii saiklerle s6z konusu planlari tasarlamakta ve uy gulamaktadir. Bu
saiklerden bazilar1 asagida agiklanmistir.

Sirket sahip ve yoneticileri icin en 6nemli amacglardan biri, ¢alisanlarinin
sirketin performans ve karlililk hedeflerine yonelik olarak etkin bir sekilde
calismasini saglamaktir. Bu durumda ideal olarak beklenen, her ¢alisanin masraflar
yOniinden duyarli olmasi, miisteri memnuniyetinin onemini kavramasi, degisik
pazarlama ve satis olasiliklarin1 arastirmasi ve isini daha etkin bir sekilde
gerceklestirebilmek i¢in yeni yontemler gelistirmesidir. Diger bir deyisle, biitiin
calisanlarin sirketin sahibi gibi diigiinmesi ve davranmasidir (FED. 1995;1v).

Giiniimiizde ekonomik baskilar ve global rekabet, sirketleri ¢alisanlarinin
sayisin1 azaltmaya ve sorumlulugu alt diizeylere kadar indirmeye zorlamaktadir.
Ancak bu tiir sorumluluklar tistlenebilecek nitelikte personelin tek bir sirkete uzun
donemde sadik kalmasi zordur. Bu nedenle sirketler calisanlarin1 elde tutmak
suretiyle rekabet giiclerini artirabileceklerinden, ¢alisanlarmn hisse senedi sahipligini
bir rekabet stratejisi olarak gormektedirler. Sermayeye dayali bu tiir tesviklerin
kullanilmas: sirket masraflarmi azalttig gibi, calisanlar1 da daha ¢ok g¢aligmalari igin
motive etmektedir (Beyster.1994;3). Sirketlerin performanslarmi artirmak amaciyla
calisanlarini sirket sermayesine ortak etmeleri, calisanlarin yaptiklari is ile daha fazla



ilgili olmalarmni, sirketin hayati 6nem tasiyan meselelerini paylasmalarin1 ve sirketin
etkinligi, tretkenligi ve rekabet giicii ile daha yakindan ilgilenmelerini saglar
(Manson.1994;5).

Calisanlar i¢cin sermayeye dayali tesvik planlari gelistirilmesinin bir diger
amac1, calisanlara sirket basarismda maddi ve manevi bir pay vermek suretiyle
calisanlarin uzun donemdeki menfaatlerini sirket gelecegi ile bagdastirmaktir. Bu
nedenle, bu tiir planlarin yiiksek performansh isletmeler yaratma potansiyeli
ylksektir. Ancak bu potansiyelin gercege doniistiiriilebilmesi i¢in, sirket hedeflerini
kargilayan bir planin tasarlanmasi ve ¢aliganlarin sirket sahibi gibi diisiinmesini ve
davranmasmi tesvik eden bir kiiltiir gelistirilmesi gerekmektedir (FED. 1995;57).

Ayrica, caliganlart  hisse senedi edindirme planlari, biliylik c¢aptaki
Ozellestirmelerde, etkinligin artirilmasi ve calisanlar ile sendikalarm muhalefetinin
azaltilabilmesi amaciyla da uygulanmaktadir. Ozellikle Rusya ve Dogu Avrupa
tilkelerinde yapilan 6zellestirmeler sirasinda yfiriirliige giren yasalarda, sosyalizmden
kapitalizme gecisi kolaylastirmak amaciyla, ¢alisanlarin hisse senedi edindirilmesi
seceneklerini igeren hiikiimler de yer almaktadir. ingiltere’den Sili’ye, Kanada’dan
Portekiz’e kadar birgok iilke, Ozellestirme caliymalarinda c¢aliganlarin finansal
katkilarma iligkin yontemleri igeren yasalar1 yiirtrliige koymuslardir. Boylelikle
calisanlar hem c¢alistiklar1 sirketlerin sermayelerinde pay sahibi olmakta, hem de
serbest piyasa ekonomilerinden faydalanabihnektedirler.l Diger taraftan, calisanlari
hisse senedi edindirme planlar1 aleni pay alim teklifleri 6ncesinde alinabilecek bir
savunma onlemi olarak da kabul edilmektedir’. Ayrica, konuyla ilgli gecmis
uygulamalar incelendiginde, faaliyetleri durdurulma asamasinda olan bir ¢ok
firmanm iscileri tarafindan satin almarak kapatilmasmin engellendigi gozlenmistir
(Giirol.1991;6,7).

Yukarida da deginildig gibi, ¢alisanlar1 hisse senedi edindirme planlarina
olan ilginin Onemli bir nedeni, calisanlarm sirket sermayesine ortak oldugu
sirketlerin ekonomik performansidir. Conte ve Tannenbaum (1978), calisanlarin
hisse senedi sahibi oldugu firmalarin, geleneksel ortaklik yapilar1 bulunan sirketlere
gore 1,5 kat daha fazla karli olduklarmi ortaya koymuslardir. Rosen ve Quarrey
(1985) calisanlarin sahibi bulundugu 45 firmayi1 benzer sektorlerdeki 238 firma ile
kargilagtirmig ve ¢alisanlarin sahibi bulundugu firmalarda satislarin, ¢alisanlarin hisse
senedi sahipligi planlarmin uygulanmasindan sonra arttigini ortaya koymuslardir.

! Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi Planlarinin Ozellestirme Uygulamalar igin bakiniz Y asemin
ATASOY, 1997, Employee Stock Ownership Plan Implementation In Privatization Process In
Turkey, SPK Yayinlart No:70, Ankara.

Konu ileilgili ayrintili bilgi igin bakiniz Caglar MANAVGAT, 1997, Aleni Pay Alim T eklifi
(Tender Offer-Takeover Bid), SPK Yayinlart No:64, Ankara.




Ayrica (Cohen ve Quarrey.1986) calisanlarin hisse senedi sahibi oldugu 28 kiigiik
sirket icin de benzer sonuglar elde edilmistir. Yapilan diger arastirmalar da
(Rosen&Klein. 1983; Marsh&M cAllister.1981) verimlilik ve performans agilarindan
benzer sonuglar sunmaktadir. Wagner ve Rosen (1985), calisanlarmi degisik
sekillerde hisse senedi edindiren 13 halka acgik sirketi incelemis ve c¢alisanlarin
sermayeye ortak oldugu sirketlerin, calisanlarin sermayeye ortak olmadig sirketlere
gore, satiglardaki artig, sermaye getirisi ve hisse basmma defter degerindeki artis
acilarindan 6nemli derecede daha iyi durumda oldugu sonucuna varmislardir. Bu tiir
bulgular {izerinde tartigmalar devam ediyor olsa da (U.S. Government Accounting
Office, 1987; Long, 1982) biitiin olarak degerlendirildiginde, veriler, ¢aliganlarin
hisse senedi sahipliginin, isletme performansinin ve rekabet giiciinlin artirilmasmda
kullanilabilecek faydali bir mekanizma oldugunu gostermektedir (Buchko.1992;2).

Ancak calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarinda en iyi sonucun elde
edilebilmesi i¢in, s6z konusu planlarin 6zel vergi kanun ve diizenlemeleri ile
desteklenmis olmalar1 gerekmektedir. Nitekim, (ytriirlige konulan vergi avantajlar
ile) calisanlar1 hisse senedi edindirme planlar1 uygulayan sirketlere en fazla destegin
verildigi Ingiltere’de ve o&zellikle de A.B.D.’nde konuya iliskin ¢ok Onemli
gelismeler elde edilmistir (M anson.1994;12).



II. A.B.D’NDE CALISANLARI HiSSE SENEDi EDINDIRME PLANLARI

A.B.D.’nde calisanlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik olarak uy gulanmakta
olan planlar asagda agiklanmustir. S6z konusu planlar, girketlerin hedef ve
profillerine gore, tek basma veya diger planlarla birlikte uygulanabilir (FED.1995;
FED. 1998). Calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarina iligkin olarak A.B.D.’nde
gerek calisanlar gerekse isveren agisindan vergi uygulamalar1 Ek/1°de yer
almaktadir.

2.1. Hisse Senedi Satin Alma Planlan

Hisse senedi satin alma planlar1, calisanlara sirketin uzun donemde gelismesine
katilma olanag verilmesi ve ¢alisanlarin kendi paralarini yatirmig olmalar1 halinde
hisse senedi sahipliklerinin daha anlaml olacag diisiincesinden dolay1 popiilaritesini
artirmaktadir. Bu béliimde, en ¢ok kullanilan iki hisse senedi satin alma plani olan
Dogrudan Satm Alma Planlar1 ve Boliim 423 “indirimli Satin Alma” Planlari’na
deginilecektir.

2.1.1. Dogrudan Hisse Senedi Satin Alma Planlan

Dogrudan hisse senedi satin alma planlar1 oldukca esnektir ve secilmis olan
belirli bir grup calisan i¢in uygulanabilir. Yiiksek performans gosterenlerin pay
sahibi olmasma imkan vermek, {ist diizey yoOneticilerin sirkete yatirim yapmasini
saglamak veya sirketin kurulmasi asamasinda calisanlarin sirkete baghiliklarmi
saglamak amaclariyla kullanilabilir.

Uygulanmas1 en masrafsiz olan yontemlerden biri olan dogrudan hisse senedi
satm alma planlari, ¢alisanlara belirli bir hisse senedi miktarini almalari i¢in yapilmis
olan basit bir tekliftir. Sirket calisana kredi vermek suretiyle, s6z konusu kisinin
zaman i¢inde satin ald1g hisse senetlerinin bedelini 6demesine imkan verebilir. Baz1
durumlarda, fiyatta indirim yapilabilir veya sirket teklifi calisanlarmma daha cazip
kilmak igin, satigi, hisse senedi satin alma opsiyonlar1 veya hisse senedi primi ile
birlestirebilir.

2.1.2. Boliim 423 “indirimli Satin Alma” Planlan

Boliim 423 planlari, sirkette en az iki yil, haftada en az 20 saat ve her takvim
yilinin en az 5 ayinda calisan biitiin ¢aligsanlara, hisse senedi satin alma hakkmin
verilmesini zorunlu kilar. Uygulanmasmmm en iyi sonu¢ verdigi sirketler, genis
tabanli bir sermaye daglimi isteyen sirketlerdir. Hisse senedinin fiyati, senedin
gercek piyasa degerinin %85’inden az olamaz. Calisanlardan sirket hisse senetlerinin



%S5 veya daha fazlasina sahip olanlar plana katilamazlar.
2.2. Hisse Senedi Tesvik Odiilleri (Stock Bonus Awards)

Hisse senedi tesvik odiilleri, sirketin gelecekteki performansindan galiganlara
da bir pay vermenin en basit ve esnek yollarindan biridir. Tesvik odiili planlar
performans: ddiillendirmek, iist diizey yOneticilere yapilan ddemeleri sirketin uzun
donemdeki basarisi ile bagdastirmak, ¢alisanlar1 sirkette kalmalar1 i¢in tesvik etmek,
kilit personel i¢in sirketi gekici kilmak gibi amaglarla ve diger ikramiye, tesvik veya
emeklilik tazminati tiirleri ile birlikte kullanilabilir.

Sirketlerin kendilerine 6z gii amaglarma gore diizenleyebilecegdi baslica iki tiir
hisse senedi tegvik 6diilii plant mevcuttur:

*  Kisitlanmamis Hisse Senedi Tesvigi (Non-restrictive Stock Bonus):
Genellikle finansal ve stratejik hedeflere ulasmis olmalar1 sebebi ile kilit
personele verilen hisse senedi odiiliidiir.

*  Kisitlanmig Hisse Senedi Tesvigi (Restricted Stock Bonus): Caliganlarin
belirli bir haketme (vesting) donemi siiresince sirkette kalmalar1 veya o6diilii hak
etmeden Once belirli performans 6l¢iilerini karsilamalar1 gibi sartlara bagh olan
bir odiildiir.

2.3. Hisse Senedi Opsiyon Planlan

Hisse senedi opsiyon plani, sirket ile calisanlar arasinda yapilan bir
sozlesmedir. Bu s6zlesme ¢ercevesinde verilen opsiyonlar, ¢alisanlara belirli tarihler
arasinda, opsiyon verildigi tarihte sirket tarafindan belirlenen veya bir formiil ile
hesaplanan bir fiyat iizerinden sirket hisselerini satin alma hakkini vermektedir.
Calisanlar  hisse senedini almak zorunda olmadiklarindan, opsiyonlarin
kullanilmasindan 6nce ¢alisanlar i¢in herhangi bir kaybetme riski bulunmamaktadir.
Opsiyonlarin verildigi tarihten sonra hisse senedinin degerinin artmasi halinde,
caliganlar opsiyonun verildigi tarihteki fiyattan hisse senetlerini satin alabilirl er’.

Hisse senedi opsiyon planlarmm tasariminda, planlarin sirket hedeflerine
yonelik olup olmadig, siireleri, hak etmeye dayali olup olmayacag, fiyati, boyutu ve
alicilar1 gibi hususlara dikkat edilmektedir. Onceleri sadece sirketin sahipleri ve iist

3 Genellikle hisse senedi opsiyonlarini kullanan g¢alisanlarin, elde ettikleri hisse senetleri kargiliginda
nakit 6deme yapmalart gerekmekl e birlikte, birgok sirket ¢alisanlarinin en az alt1 aydir sahip olduklan
hisse senetleri ile 6deme yapmalarina veya sirketten bor¢ almak suretiyle opsiyon uygulama bedelini
O0demelerine de izin vermektedir.



diizey yoneticileri gibi kilit personel i¢in kullanilmakta olan hisse senedi
opsiyonlarmi giinimiizde birgok sirket daha genis tabanlh bir ¢alisanlar grubuna
yonelik olarak uy gulamaktadir.

Iki tiir opsiyon bulunmaktadir : Tesvikli Hisse Senedi Opsiyonlar1 (Incentive
Stock Options-ISOs) ve Vergt Ayricalikl Olmayan4 Hisse Senedi Opsiyonlar1 (Non-
qualified stock options — NSOs) . ISO’lar opsiyonu kullanan kisiye belirli vergi
avantajlar1 sagladiklar1 halde, sirketin s6z konusu planin vergi ayricaligindan
fay dalanabilmesi i¢in birgok s,artl5 karsilamas1 gerektiginden, esnek degildirler.

2.4. 401 (k) ve Vergi Ayricalikh Diger Emeklilik Planlar

2.4.1. 401 (k) Planlan

Vergi ayricaliklt  emeklilik planlart  kullanarak ¢alisanlarla sermayeyi
paylasmanin en ¢ok tercih edilen yolu, 401 (k) planinin uy gulanmasidir. Planin adi,
buna iligkin kural ve diizenlemelerin yer aldigr Ulusal Gelir Kanunu’nun (Internal
Revenue Code-IRC) ilgili boliimiinden gelmektedir. Basit tanimiyla 401 (k) plani,
isverenlerin ¢alisanlari i¢in vergi ertelemeli bir emeklilik tasarruf plani saglamasina
imkan veren diisiik masrafli bir yontemdir. 401 (k) planlar1 ayrica Calisanlarm Hisse
Senedi Sahipligi Planlar1 (Employee Stock Ownership Plan-ESOP) ile birlestirilebilir
ve bu durumda s6z konusu plan KSOP olarak adlandirilir. 401 (k) planlar1 ve
KSOP’lar hem Ulusal Gelir Kanunu’nun hem de Calisanlarin Emeklilik Gelir
Sigortas1 Kanunu (Employee Retirement Income Security Act - ERISA6)’nun vergi
ayricalikli planlara y 6nelik hiikiimlerine uy mak zorundadirlar. ’

4 Vergi ayncaliklt (tax qualified) planlar: Bu tiir planlar IRC ve ERISA’nin belirli hiikiimleri
cercevesinde, Ozel vergi indirimleri veya ertel emeleri icin gerekli sartlart saglayan planlardir ve bu
nedenle de vergi ayricalikli olmayan planlara gére daha az esnektirler. Vergi ayricalikli planlar bir
taraftan igverenin plana yapmis oldugu katkilart vergiden diismesine imkan verirken, diger taraffan da
gallsanm dagitim yapilana kadar vergi ertelemesi elde etmesini saglar.

Bu sartlardan bazilari; opsiyon fiyatinin opsiyonun verildigi tarihteki gergek piyasa degerinden az
olamamasi, herhangi bir yilda uygulanabilecek opsiyon tutarimin 100.000$’dan fazla olamamasi,
opsiyonu kullananin bu hakkin verildigi tarihten itibaren 2 y1l ve uygulama tarihinden itibaren 1 yil
stiresince senedi elinde tutmus olmasi zorunlulugudur.

SERISA — (The Employee Retirement Income Security Act) 1974 yilinda yiiriirliige girmis olan ve
calisanlar yararina vergi avantajli 6zel planlar diizenleyen federal yasadir. Ulusal Gelir Kanunu’nun
ve is kanununun hiikiimlerini ig¢ine alir ve hem emeklilik hem de saglik planlarn iizerine yed’i emin
sorumluluklarini ve diger standartlara iliskin yiikiimliiliikleri kapsar.

7 Tipik bir 401(k) plani, calisanlarin gelirlerinin sinirli bir boliimiint, planin yonetim komitesi
tarafindan olusturulan degisik yatirim opsiyonlarindan herhangi birine yatirmalarina izin verir. Bu
O0demeler cari gelir vergilendirmesine tabi degildir ve yatirimdan elde edilen kazang, varliklar
calisanlara dagitilmadig: siirece vergiye tabi degildir. Sirketler, calisanlarin 401 (k) planlarina
katilimini tesvik etmek igin, ¢cogunlukla calisanlarin katki paylarini sirketin nakit veya hisse senedi
seklindeki ve vergiden diisebilecegi katilimlart ile eszamanli olarak yaparl ar.



Tasarruf planlarinin ¢ogunlukla yatirnm fonlarinda veya diger yatirimlarda
degerlendirildig kabul edilse de, 401(k) planlar1 isveren hisse senetlerine yatirimi
tesvik eden unsurlart da igerebilir. Yapilan birgok c¢alisma sonucunda, 401(k)
planlarmin, vergi ayricalikli planlar arasinda, ¢alisanlarin sirket sermayesine ortak
olmalar1 anlaminda en bliyiik pay1 aldiklar1 ortaya ¢ikmistir. 1995 yilinda, Ulusal
Calisanlarm Pay Sahipligi Merkezi (National Center for Employee Ownership) ve
Rutgers Universitesi tarafindan yapilan bir ¢ahsmada, 401(k) planlarmin yaklasik
%39’unun igveren sirketlerin hisse senetlerinden olustugu sonucuna ulasilmistir.
1996 yilinda Isletme ve Yonetim Enstitiisii (Institute of Management and
Administration) tarafindan 128 halka agik sirket iizerinde yapilan bir ¢aligmada ise
bu oranin %47’ye ulastig anlasllmlstlr.8

2.4.2. Vergi Ayricalikh Diger Emeklilik Planlan

Ertelemeli kar paylasim planlar1 (deferred profit sharing plans) ve parasal
destege dayali emeklilik planlar1 (money purchase pension plans) gbi verg
ayricalikl1 fayda planlari, igveren haricindeki firmalarin hisse senetlerini de plana
portfoyiin bir parcasi olarak dahil edebilirler. Yatirimlarin dncelikle isveren sirket
hisse senetlerine yapimasini zorunlu kilan ESOP’lardan farkli olarak, bu tiir
planlarin varliklar1 genellikle ¢esitlendirilmis bir portfdye yatirilmstir.

Tanmh bir f; ayda9 veya emeklilik plani, genellikle maagin belirli bir yiizdesine
ve caligma siiresine baglh olarak, emeklilikte sabit tutarda getiri saglar. Bu tiir
planlarm bireysel hesap planlar1 olmamasi nedeniyle, calisanlar hicbir zaman sirket
hisse senetlerini elde etmezler, ancak hisse senetlerinin performansi planmn istikrarmna
yardimei olur.

2.5. Cahsanlarin Hisse Senedi Sahipligi Planlann (Employee Stock Ownership Plan -
ESOP")

¥ 3. Béliimde goriilecegi lizere, A.B.D.’nde genellikle, igveren sirket sermayesine yatirim imkant

veren 401(k) planlarinin SEC tarafindan kayda alinmas1 gerekmektedir. Halka agik sirketler i¢in buna

iliskin ilave yiikiimliilikler fazla olmamakla birlikte, halka agik olmayan sirketler muafiyet kapsamina
irmedikleri takdirde kayda alma yiikiimliiliiklerinin tiimiine uymak zorundadirlar.

Tanimli Fayda Plani: Calisanin faydasi/getirisi planda belirtilmistir. Sirket’in, plan kapsamindaki

varliklarla ilgili yatirimin yapilmasi ve tanimlanmis olan faydanin dédenmesi igin varliklarin yeterli
olmas1 hususunda sorumlulugu vardir.
' ESOP kavramy, ilk kez A.B.D. nde, kapitalist sistemin ancak biitiin is¢ilerin sermaye ve iiretim
varliklarina sahip olmasi suretiyle giiclenebilecegi gdriisiinii savunan, avukat ve yatirim bankacisi
Louis Kelso tarafindan gelistirilmistit Kelso’nun calismalart sonucunda, 1974 yilinda ESOP’lara
iliskin vergi avantajlari agisindan bir yasal gergeve niteligindeki ERISA yiiriirliige girmistir. Bu
yasay1, konuya iligkin diger vergi reformlart izlemistir (Manson.1994;6). Calisanlarin Hisse Senedi
Sahipligi Planlart (ESOP) i¢in bakinmiz Yasemin ATASOY, 1997, Employee Stock Ownership Plan
Implementation In Privatization Process In Turkey, SPK Yayinlari No:70, Ankara.




Calisanlarin, ¢alistiklar1 sirket sermayesine ortak edilmelerine ydnelik olarak
en ¢ok uygulanan yontem Calisanlari Hisse Senedi Sahipligi Planlar’dir (Employee
Stock Ownership Plan'’ veya ESOP) (Rosen et all.,1986). ESOP, emeklilik fonuna
benzeyen, ¢alisanlar yararina ve vergi ayricalikli bir taniml katki planidir (defined
contribution plan)u. Bu cergevede, isveren tarafindan plana yapilan belirli yillik
O0demeler/katkilar sonucunda olusacak fon dnceden belirli degildir. B

ESOP olusturacak olan bir sirket, ¢alisanlar1 icin bir yed’i emin fonu
(employee stock ownership trust - ESOP trust - ESOT) kurar ve bu fona 6demelerini
(1) sirket hisse senetleri seklinde, (2) sirket hisse senetlerini satin almak iizere nakit
olarak veya (3) planin hisse senetlerini satin almak {izere borglanmasmi ve daha
sonra ESOP yed’i eminine yapacag oOdemelerle borcun kapatilmasmi saglamak
suretiyle yapabilir. Calisanlarin elde edecekleri hisse senedi miktari, hak kazanma
doneminde tedricen artar ve ¢alisanlar emekli olduklarinda veya isten ayrildiklarinda,
bu tarihe kadar birikmis olan tutari alabilirler.

ESOP yed’i eminindeki hisse senetleri, genellikle ¢alisanlarn ticret
seviyelerine gore bireysel hesaplarma aktarilir (Rodrick.1995;6). Calisanlarim ESOP
yed’i emini hesabi iki temel sekilde artabilir. Bunlardan birincisi ¢aligsan veya igveren
tarafindan fona katki yapilmasidir. Tkincisi ise, calisanlarm sahibi oldugu sirketin
hisse senetlerinin fiyatinin degerlenmesidir. Halka acik olan sirketlerde, hisse
senedinin fiyati, normal hisse senedi piyasas1 faaliyetlerinden etkilenir. Halka kapal
olan sirketlerin ise yillik degerlemesi bir bagimsiz degerleme kurulusu tarafindan
yapilmakta ve boylelikle hisse senetlerinin gercek piyasa degeri bulunmaktadir
(Buchko.1992). Ayrica, satma opsiyonu bulunmasi nedeniyle, halka agik olmayan
ESOP sirketleri calisanlarma dagittiklart senetler i¢in bir piyasa saglamak
zorundadirlar. Sirketten ayrilan ¢aliganlarin ESOP hisse senetlerinin satin alinmasi
icin yeterli likiditeyi temin edecek bir finansal plan gelistirilmelidir.

ESOP’lar, vergi ayricalikli olmalar1 nedeniyle ERISA’ya ve Ulusal Gelir
Kanunu’nun hilecilik karsit1 (anti-fraud) hiikiimlerine tabidirler. Ancak, planda yer
alan varliklarm yatirmmimin gesitlendirilmesini ongoren hiikiimlerden muaf olmalari
nedeniyle, diger vergi ayricalikli emeklilik planlarindan farklidirlar. Aslinda,

" Ingiltere’de “Employee Share Ownership Plan” olarak adlandinlmaktadir. Ingiltere’ deki

ESOP’larin Amerika’dakilerden farklari; vergi avantajlarinin daha kisitli olmasiy, secilen bir grup
calisan icin uygulanabilmesi, hizmet siiresi dahilinde hisse senetlerinin ¢alisanlara teslim edilebilmesi
olarak sayilabilir (Chance, 1991;9).

12 Taniml Katki Plani: Yillik katk diizeyinin plan gergevesinde belirlendigi ve yatirim riskinin galisan
iizerinde bulundugu bir plandir. Calisanin emeklilik hesabi, bireysel hesabina yapilan belirli katkilara
ve hesaptaki tutar {izerinden elde edilen yatirim kazancina veya kaybina baglidir.

'3 Bunun aksine, birgok emeklilik plani, ¢alisanlara belirli bir faydayr garanti eden tanimli fayda plani
(defined benefit plan) seklindedir.
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ESOP’larin kanun geregi oncelikle sponsor sirket hisse senetlerine yatirim yapmalari
gerekmektedir. 1

ESOP’lar fona yapilan katkilarm finansman sekline gore ikiye ayrilmaktadir;
Kaldiragh ESOP ve Kaldiragsiz ESOP. S6zkonusu ESOP tiirleri asagida detaylariyla
aciklanmustir.

a) Kaldiracsiz ESOP: Kaldiragsiz ESOP, sirketin calisanlar1 adma her yil
ESOP fonuna katkida bulunmasi hususunda ertelemeli kar paylasim planina
benzemektedir. S6z konusu katki, hisse senedi veya hisse senedini almak {izere nakit
seklinde olabilir. Her iki durumda da, sirket, Ulusal Gelir Kanunu’nun sinirlamalari
cercevesinde, yapmis oldugu katkinin tutarina bagli olarak bir verg indirimi elde
eder. Bu katkilar oncelikle sirket hisse senetlerine yatirilir, daha sonra dnceden
belirlenmis bir formiile gére ¢alisanlarin hesaplarina aktarilir. Calisanlarin hesap lari
her yil sirket katilim1 ve hesap bakiyesinden elde edilen kazanca baglh olarak artar ve
daha sonra emeklilik veya islerinin sona ermesi halinde caligsanlara 6denir.

b) Kaldiragh ES OP : Kaldiragh ESOP, ESOP katilimcilarinin yararma igveren
sirketin hisse senetlerini satin almak {izere vergi ayricalikli sartlarla borg alabilir. S6z
konusu borg, dogrudan sponsor (igsveren) sirketten almabildigi gibi, bir banka veya
vergi ayricalikli bagka bir kurum tarafindan ESOP’a veya ESOP’a aktarilmak iizere
sponsor sirkete kredi olarak verilebilir. Kredinin ESOP’a verilmesi halinde, sponsor
sirket ESOP’a yillik olarak (veya daha az araliklarla), en az ESOP’un bor¢ 6deme
yukiimliligii tutarinda katkilarda bulunur. Sirket tarafindan ESOP’a yapilan
katkilarin vergiden diisiilebilmesi nedeniyle, belirli sinirlamalar gergevesinde, ESOP
kredilerinin hem anapara hem de faizi sponsor sirket icin vergiden diisiilebilir
niteliktedir.

ESOP fonu tarafindan satin alinan hisse senetleri 6ncelikle gecici bir hesapta
tutulur. ESOP kredisinin 0denmesini takiben, genellikle c¢aliganlarin maaslarina
dayali bir formiile gore hesaplarma aktarilir.

2.6. Vergi Ayricalikli Olmayan Ertelenmis Odeme Planlan
A.B.D.’nde son yillarda verg ayricalikli planlara yapilabilecek azami

O0demenin azaltimasi, vergi ayricalikli olmayan ertelenmis 6deme planlarma olan
ilginin artmasina neden olmustur.

% A.B.D.’ndeki ESOP’larda, calisanlarin emeklilik tasarruflarinin tek bir hisse senedine yatirilmasi ve
s6z konusu hisse senedinin getirisinin ¢alisanin igini kaybetme riski ile baglantili olmasi bir elestiri
konusu olmustur. Bunun sebebi, sirketin islerinin iyi gitmemesi halinde, ¢aligsanin hem birikimlerinin
hem de isinin tehlikede olmasidir. Bu nedenle ¢alisanlar yatirimlarinin gesitlendirilmesini veya yatirim
imkanlarinin opsiyonlar seklinde verilmesini talep edebilirler (Conte. 1994;428).
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Ertelenmis 6deme planlari, temel olarak igveren ile calisan arasinda, cari
hizmetlere ait 6demelerin gelecekteki bir tarihte yapilacagina iliskin olarak yapilan
bir so6zlesmeden olusmaktadir. Calisanin vergisel yonden amaci 6demelerin fiilen
gerceklestigi tarihe kadar vergilemenin olmayacagni garanti etmektir. Diger taraftan
isverenin vergisel yonden amaci ise 0deme gerceklestiginde vergi indirimi elde
etmektir.

Vergi ayricaliklt olmayan ertelenmis 6deme planlari, 6teden beri vergilerin
ertelenmesi ve kilit personelin gelirinin artirilmasi amaglariyla kullanilmistir. Bu tiir
diizenlemeler, ERISA ve Ulusal Gelir Yasas1 ger¢evesinde vergi ayricalikl planlari
diizenleyen karmasik yiikiimliiliikleri de bertaraf etmektedir. ' Buna ilaveten, belirli
hedeflere uyabilmeleri ve belirli ¢alisanlara veya calisanlardan olusan gruplara
yonelik olarak diizenlenebilmeleri nedeniyle biiyiik esneklik saglamaktadirlar. Bu
esneklik ve sirket hisse senetlerinin plana dahil edilmesinin miimkiin olmas1
nedeniyle, vergi ayricaliklt olmayan planlar kilit personelin sirkete gekilmesi, elde
tutulmasi ve motive edilmesi a¢isindan ideal araglardir.

Bu tiir planlarmn ortak 6zelligi, ¢alisanlarin vergi ayricalikli planlar igin mevcut
olan yasal limitlerin ¢ok iizerinde tutarlarda maas ve/veya prim o6demelerini
ertelemek lizere tasarlanmis olmalaridir. Ertelenmis fonlardan elde edilecek olan
gelir, bir sabit faiz oranma, yayinlanmis finansal bir endekse veya hisse senedi
fiyatmin performansma baglh olabilir. Bazi durumlarda sirketler, calisanlarini
maaglarini ertelemeye tesvik etmek amaciyla garantili bir yatirim geliri sunarlar.

2.7. Diger Sermaye Unsurlarna'® Dayali Yontemler

Diger sermaye unsurlarina dayali yontemler, ¢alisanlarin hisse senedini satin
almasm1 veya sirket hisse senedinin miilkiyetinin gercek anlamda devredilmesini
gerektirmeksizin, caliganlara hisse senedi miilkiyetinin ekonomik avantajlarini
saglamak tizere tasarlanmis yontemlerdir. S6z konusu yontemlerden uy gulamada en
cok karsilagilanlari; Hisse Senedi Degerleme Haklar1 (Stock Appreciation Rights-
SAR) ve Phantom Hisse Senedi (Phantom Stock) diizenlemeleridir.

Hisse Senedi Degerleme Haklar1 (SAR Planlari): Belirli bir miktarda hisse
senedinin verildigi tarihteki fiyati ile belirli bir siire sonraki piyasa fiyat1 arasmdaki
farka tekabiil eden deger artisinin, nakit, hisse senedi veya ikisinin bir kombinasyonu
seklinde alinmasina iliskin hakki ifade eder. Bu ¢ercevede, ¢alisanlar sirket hisse

15Vergi ertelemesi elde edilebilmesi ve ERISA diizenlemel erine tabi olunmamasi i¢in, planin igveren
tarafindan finanse edilmemesi gerekir.

' Hisse senetlerinin piyasa fiyatina, defter degerine, hisse senetlerini ihrag eden sirketlerin
kazang¢larina, dagittiklart temettiilere veya performansina gore hisse senetlerinin degerindeki artist
ifade eder.

12



senetlerini ger¢ek anlamda satin almazlar, ancak hisse senedi degerindeki artistan
faydalanirlar. SAR Planlari, ¢alisanlarin hisse senetleri i¢in nakit 6deme yapma veya
hisse senedi deger artisinin nakit karsiligini alma arasinda secim yapabilmelerine
imkan vermek amaciyla, aym1 hak kazanma ve uygulama tarihlerini igeren hisse
senedi opsiyon planlar1 ile birlestirilebilir. Hisse senedi degerleme haklarinin
hesaplanmasinda en sik kullanilan y6ntem piyasa degeridir, ancak s6z konusu deger
ayrica, sirket kazanclarma, defter degerine veya tam olarak tahmin edilebiliyorsa
sirket performansima gore de hesap lanabilir.

Phantom Hisse Senedi: Belirli bir siire icin bir c¢alisana verilen hisse
senetlerinin degerine esit tutarda deger birimini ifade eder. Vadesi geldiginde,
calisana, phantom hisse senedinin artan degerine karsilik gelecek sekilde nakit veya
hisse senedi verilir. Phantom hisse senedi planlar1 temettiileri icerebilir ve
SAR’lardan farkli olarak sabit bir 6diillendirme tarihi vardir.

2.8. A.B.D.’nde Uygulanmakta Olan Calisanlann Hisse Senedi Edindirme Planlarinin
Karsilastirilmasi

Giinlimiizde A.B.D.’nde yaklagik 15.000 sirket, sermayesini calisanlar1 ile
paylagsmakta olup, bunlarm 10.000’1 ESOP, yaklasik 2.000’1 hisse senedi opsiyonlari,
2000’1 de 401(k) planlar1 gergevesinde islemekte ve kalan 1000 sirket ise anilan diger
planlar1 uy gulamaktadir. Planlar, genel nitelikleri itibariyle asagida karsilastiriimistir.
Ayrica, planlarin avantajlart ve dezavantajlar1 Ek/2 ‘de yer alan Tablo’da ayrintilart
ile yer almaktadir.

- Amacg yoniinden degerlendirildiginde, ESOP’lar ve 401(k) planlar1 gibi
emeklilik planlari, ¢alisanlar tarafindan genellikle uzun dénemli faydalar olarak
algilanmakta ve performans hedeflerine ulagilmasi agisindan daha ¢abuk fayda
saglayan hisse senedi opsiyonlar1 ve hisse senedi tesviklerine gdre yeterli derecede
giclii tesvik saglayamamaktadirlar. Diger taraftan, ¢alisanlara miilkiyet saglayan
uzun vadeli faydalar ise, c¢alisanlarin girkete sadik bir bicimde baglanmalar
acisindan faydalhdir. Sirket hisse senetlerinin bir yatirim segenegi oldugu
durumlarda, ¢alisanlarin nakit olarak yatirim yapmalarina imkan veren hisse senedi
satm alma planlar1 veya 401 (k) gibi planlarin daha farkli psikolojik etkileri
mevcuttur. Calisanlarm zorlukla kazandiklar1 paralar1 yatirmak suretiyle satin
aldiklar1 hisse senetlerinin, bir fayda plani ¢er¢cevesinde, kendilerine verilen hisse
senedi sahipliginden daha anlamh oldugu goriisti yay gindir. Bilingli bir sekilde sirket
hisse senetlerine yatirim yapan ¢alisanlarin, sirketin finansal performansi ve hisse
senetlerinin getirisi ile daha yakindan ilgilendikleri goriilmektedir.

- Miilkiyet sekli (dogrudan veya dolayli) agisindan degerlendirildiginde, hisse
senedi opsiyon planlar1 ve hisse senedi tesvik odiillerinde hisse senetleri dogrudan
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calisanlarin elindedir. ESOP’lar ve 401(k) planlar1 gibi emeklilik planlarinda ise
hisse senetleri ¢alisanlarin yararina bir fonda tutulur.

- Miilkiyete katilm (hedefe yonelik veya genis tabanli)) agisindan
degerlendirildiginde, hisse senedi opsiyon planlari, hisse senedi tesvik odiilleri ve
dogrudan hisse senedi satin alma planlar1 gibi planlar, y6netimin bireysel, ekip veya
grup performansina gore sermayeye dayal odiiller vermesine imkan verir. ESOP’lar
ve 401(k) planlar1 gibi planlar ise sermayenin c¢alisanlar arasinda genis tabanli bir
sekilde dagilimini saglarlar.

- Performans tesviklerinin zamanlamasi yoniinden, sermayeye dayali
odiillendirmelerde, s6z konusu 6diiliin ¢alisanlar 6diilden habersiz olarak belirli bir
performans: saglamalarindan sonra mi, yoksa bu oOdiilleri almak i¢in Onceden
belirlenmis performans hedeflerine ulasmalar1 halinde mi verilece§i Onem
kazanmaktadir.

- Odiil dayanag (bireysel, ekip/grup veya sirket) acisindan, performansa dayali
odillerin, kisisel performansa, ekip veya grup performansina, proje performansina,
sirket performansina veya bu faktorlerin bilesimine verilebilecegi agiktir. Miilkiyet
ayrica sirket performansina dayal olarak esit sekilde de dagtilabilir.

- Oy hakk1 agisindan; hisse senedi satin alma planlari, hisse senedi tesvikleri
veya hisse senedi opsiyonlar1 gibi dogrudan miilkiyet saglayan ydntemler
kullanildiginda, isveren diger hissedarlar gibi c¢alisanlara da, yoOnetim kurulu
tiyelerinin se¢imi de dahil olmak {izere, biitiin konularda oylamalara katilma hakki
vermek zorundadir. Bazi durumlarda oydan yoksun hisse senedi ihract miimkiin
olabilir, ancak yonetim calisanlara hissedar gibi davranma ve onlara hissedarligin
tim haklarm1 vermeme segenekleri arasindaki dengeyi iyi kurmalidir. 401(k)
planlarinda ve ESOP’larda ise, oylamalara, plana katilmis olan ¢alisanlar adina yed’i
emin katilir ve onlarin istekleri do grultusunda oy kullanir.
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III. ABD’NDE CALISANLARI HIiSSE SENEDi EDINDIRMEYE
YONELIK YASAL D UZENLEMELER

A.B.D.’nde, calisanlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik planlarin
diizenlendigi kanun ve kurumlar genel olarak asagda kisaca belirtilmis olup, soz
konusu planlar c¢ercevesinde edinilen hisse senetlerinin tabi olduklar1 menkul
kiymetlere iliskin diizenlemeler konumuz geregi detaylarty la incelenmistir.

Ulusal Gdir Kanunu (Internal Revenue Code-IRC) : Ulusal Gelir Servisi
(IRS) tarafindan yiiriirliige konmus olan bu kanunlar, degisik tiirdeki planlarmn vergi
uy gulamalarin1 belirler ler.

Calisanlarin Emeklilik Gelirlerine Iliskin Giivence Kanunu (Employee
Retirement Income Security Act-ERISA) : 1974 yilinda yiiriirliige giren bu kanun,
vergi ayricalikli olan biitiin planlar1 igermekte olup, bu planlar kapsamindaki
calisanlarin haklarini koruma amacmi tasimaktadir.

Isci Departmani (Department of Labor-DOL): Calisanlarm haklarmm
korunmas1 amaciyla kurulmus olup, ¢aligsanlar yararina olusturulan planlarda menkul
kiymetlerin oylamasi, ¢aliganlarin katildiklar1 komiteler ve isci/y onetim iligkileri gibi
birgok konu tizerinde ¢aligmaktadir.

Finansal Muhasebe Standartlann Kurulu (Financial Accounting Standarts
Board-FASB) : Muhasebe mesleginin kural koyucu birimi olan FASB, sermayeye
iligkin islemlerin ihragct sirketin hesaplarina nasil aktarilacagma iliskin kurallar
belirlemektedir.

Menkul Kiymetlere Iliskin Diizenlemeler: A.B.D.’nde planlar cercevesinde
thrag edilen menkul kiymetlere iliskin yasal c¢erceveyi asagidaki sekilde
ozetley ebiliriz:

- 1933 Tarihli M enkul Kiymetler Yasas1 (The Securities Act of 1933)

- 1934 Tarihli Menkul Kiymetler Borsa Yasasi (The Securities And
Exchange Act of 1934)

- Calisanlara y 6nelik planlar ile ilgili diger menkul kiymetler yasalari

1933 Tarihli Menkul Kiymetler Yasas1 ve 1934 Tarihli Menkul Kiymetler
Borsa Yasasi ile, menkul kiymetlerin ihrag ve satigma iliskin temel federal
diizenlemeler ortaya konmustur. 1933 Yasasi sirketlerin hisse senetlerinin halka
satisin1  diizenlerken, 1934 Yasas1 ise halka acik sirketlerin yikiimliiliiklerini
belirlemektedir.
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Diger menkul kiymetler yasalar1 ifadesi ile, “1940 Tarihli Yatirim Sirketleri
Yasas1 (The Investment Company Act of 1940)”, “1940 Tarihli Yatirim
Danigsmanlar1 Yasasi (The Investment Advisers Act of 1940)” ve eyaletlerde
uy gulanan menkul kiymet yasalar1 (Blue Sky Laws) kastedilmektedir.

A.B.D.’ndeki konuya iligkin vergi diizenlemeleri, menkul kiymetlere iliskin
diizenlemelerden ¢ok daha detaylidir ve menkul kiymetlere iliskin yasalar vergi
diizenlemelerinden 6nemli Olgiide etkilenmistir. Bu baglamda, c¢alisanlar1 hisse
senedi edindirme planlar1 ¢ergevesinde arz edilen ve/veya satilan hisse senetlerinin
tabi olduklar1 kayda alma ve/veya bilgi verme yiikiimliiliik ve muafiyetleri agisindan,
A.B.D.’ndeki diizenlemeler genel olarak; (1) Vergi ayricalikli emeklilik planlari, (2)
Emeklilikte edinilmeyen hisse senetlerine iliskin planlar ve (3) Vergi ayricalikli
olmayan ertelenmis Odeme planlar1 olarak smiflandirilmak suretiyle asagida
irdelen mistir.

3.1. Vergi Aynicalikli Emeklilik Planlarn Acisindan Kayda Alma Yiikiimliiliikleri

1933 Menkul Kiymetler Yasasi uyarinca, bir sirket tarafindan satisa sunulan
veya satilan biitlin menkul kiymetler, herhangi bir kayda alma muafiyeti kap samima
grmedi8i takdirde, Menkul Kiymetler Komisyonu (SEC) ve eyalet diizenleyici
kurumu tarafindan kayda almmahdir (FED.1998;60).

1933 Yasasr’nin 2(3) bolimiinde “satis” kavrami, “kazang elde etmek
amaciyla, bir menkul kiymetin veya soz konusu menkul kiymet iizerindeki hakkin
satisina veya devrine iliskin her tirlii sozlesme” olarak tanimlanmistir. Bu
cercevede; vergl ayricalikli emeklilik planlarinda, bir menkul kiymet satiginin sz
konusu olup olmadig, herhangi bir muafiyet kapsaminda bulunup bulunmadig ve
muafiyet bulunmasi halinde bunun nasil uygulanacag incelenmelidir. Yukaridaki
satig tanimindan, genellikle satisin yapilmasindan 6nce, alici tarafindan almmis bir
yatirim kararmm bulunmasi ve saticinin kazang elde etme amacinin bulunmasi
gerektigi anlagilmaktadir. Bu nedenle, 6rnegin, “olaganiistii hizmetleri” nedeniyle bir
grup calisanin hisse senedi ile ddiillendirilmesi, s6z konusu ¢alisanlar goniillii olarak
bir yatirim karar1 almadiklarindan ve hisse senedi verenin amaci bundan dogrudan
kazang elde etmek olmadigindan, satis olarak nitelendirilmemistir (Hazen.1995;336).
Ancak, ¢alisan tarafindan plana katki yapildig ve katilimin goniillii oldugu planlarda
menkul kiymet satiginin s6z konusu oldugu kabul edilmektedir. 17

171933 Yasasi'nda “menkul kiymet” kavrami ¢ok genis olarak tanimlandigindan, calisanlarin sdz
konusu planlar kapsaminda elde ettikleri men faatlerin menkul kiymet sayilip sayilamayacagi konusu
giindeme gelmistir. 1980 yilinda SEC tarafindan yapilan yazili bir agiklamada, s6z konusu planlara
katitlim sonucunda elde edilen menfaatlerin bir menkul kiymet satigi olarak degerl endirilip
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1933 Yasast’nin 3(a)(2), 3(b) ve 28 no’lu boliimleri SEC’ e, belirli kisi, menkul
kiymet ve islemleri, yasanmn kayda alma hiikiimlerinden muaf tutma yetkisini
vermektedir. Vergi ayricalikli emeklilik planlar1 igin asagidaki muafiyetler
tanmabilmektedir.

a) Boliim 3(a)(2) Muafiyeti

1933 Yasasi'nin 3(a)(2) Bolimii, genel olarak vergi ayricalikli emeklilik
planlarmdan elde edilen hisse senetlerini kayda alma yiikiimliiliigiinden muaf tutar.
Ancak bu muafiyetten faydalanilabilmesi i¢in, calisanlar tarafindan plana yapilan
katkilarmn igveren sirketin hisse senetlerine yatirilmamis olmasi gerekmektedir. 8

b) 701 No'lu Kural Muafiyeti

SEC, 1933 Yasasr’nin 3(b) Boliimii'® cercevesinde, calisanlar yararma yapilan
planlar ve yazili anlagsmalarla ilgili olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin satisa
sunumunu ve satigini kayda alinmadan muaf tutan 701 no’lu Kural’1 1988 yilinda
yiirtirliige koy mustur. 20

SEC, 701 no’lu Kural ile, cahsanlar1 hisse senedi edindirme planlar1
cercevesinde ihrag edilen ve yillik tutart 500.0008 ile 5.000.000$ arasinda olan
menkul kiymetleri kayda alma yiikiimliiliigiinden muaf tutmustur. Ancak s6z konusu
muafiyet, 1934 Menkul Kiymetler Borsa Yasasi ¢ergevesinde periyodik rapor verme
yiikiimliiliiklerine tabi olan girketler ile 1940 Yatirim Sirketleri Yasas1 kapsaminda
kayda alman yatirim sirketleri i¢in uygulanamaz. Bu muafiyet, 1933 Yasasi’nin
kayda alma yiikiimliiliiklerinin korumasma ihtiyact bulunmadigi anlasilan ihraglar
kolaylastirmak amaciyla tasarlanmigtur.

degerlendirilemeyecegi hususunun, katilimin goénilli olup olmadigina bagli oldugu belirtilmektedir
(Baker.1998;3). Nitekim, A.B.D.'nde 1979 yilinda goriilen International Brotherhood of Teamsters -
Daniel davasinda, Yargitay, zorunlu ve ¢alisanin katilimini gerektirmeyen caligsanlar yararina tanimli
emeklilik planlart gergevesinde ihrag¢ edilen hisse senetlerinin, 1933 Yasasi g¢ergevesinde menkul
kiymet olarak tanimlanamayacagina karar vermistir (Hazen.1995;37).

'%71933 Yasast’nin 3(a)(2) Bolimii, serbest meslek sahipleri i¢in olusturulan planlara (Keogh plans) da
muafiyet taninmasina imkan vermektedir. Ancak SEC, Keogh plam1 muafiyetini sadece hukuk ve
muhasebe firmalari, yatinm bankalari, emeklilik danigmanligi firmalarnt gibi isverenin finansal ve
faaliyetle ilgili konularda, hem kendi adina hem de calisanlann adina men faatlerini koruyabilecegi
sirketler i¢in uygulamaktadir.

91933 Menkul Kiymetler Yasasi’nin 3(b) Boliimiinde, yasa hiilkmiine iliskin ilave muafiyetler
aciklanmakta ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin tutarinin 5.000.000 $’n1 agsmas1 halinde, s6z konusu
menkul kiymetlerin muafiyet kapsaminda olmayacag: belirtilmektedir.

Bu nedenle vergi avantaji saglayan emeklilik planlarina uygulanabildigi gibi, vergi avantaji
saglamayan ertelemeli 6demeli planlar, hisse senedi satin alma planlari, opsiyon planlar, tesvik
planlart, hisse senedi degerl endirme haklarn (SAR), kar paylagimi, tasarruf ve emeklilik gibi degisik
hisse senedi edindirme planlart i¢in uygulanabilmektedir.
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701 no’lu Kural’da belirtilen muafiyetler, sadece raporlama yiikiimliiligi
bulunmayan sirketler icin gecerli oldu gundanZ], s6z konusu muafiyetler menkul
kiymetleri herhangi bir ulusal veya tezgah istii piyasada islem goren sirketler igin
uy gulanamamaktadir. Bu muafiyetler sadece kosullar1 saglayan ihragcilar i¢in gegerli
olup, bunun bagh sirketlerine veya ihracct adina hisse senetlerini satan herhangi
bagka bir kisiye uy gulanamaz.

701 no’lu Kural, bir thragcinin yazih bir s6zlesme veya yazih bir hisse senedi
edindirme planmma uygun olarak c¢alisanlarma, yoneticilerine, biiyiik ortaklarma,
memurlarina, danismanlarina hisse senedi arz etmesine imkan tanimaktadir. Bu
kapsamdaki menkul kiymetler, sadece tesvik amacl olarak ihra¢ edilmis olmalidir.
Komisyon, 701 no’lu Kural’a iligkin yorumlarinda, s6z konusu kural ile getirilen
muafiyetin, teknik olarak bu kurala uygun olan, ancak aslinda Kanun’un kayda alma
yiikiimliiliiklerinden ka¢gmmak amacin1 tasiyyan planlar i¢cin uygulanmayacagni
belirtmistir.

Calisanlar1 hisse senedi edindirmey e y 6nelik bir plan ¢er¢evesinde, 12 aylik bir
siire igerisinde arz edilebilecek azami menkul kiymet tutari, sirketin biyiikligi ve
halihazirda dolagimda bulunan hisse senetlerinin sayisma bagli olarak, 500.0008 ile
5.000.000% arasindadir. Kural 701(b)(5)’de 500.000 $’lik smirin 5.000.000 $’a kadar
artirilabilmesi i¢in iki alternatif yol bulundugu belirtilmektedir. Satilmis olan menkul
kiymetlerinin degeri, 5 milyon § ile mali yil sonunda hesaplanan toplam aktiflerinin
%15’inden az olanmi asmayan ihragcilar, 500.000$’11k limitin iistiine ¢ikabilir. Buna
alternatif olarak, ihragci satilmis olan menkul kiymetlerinin degerinin, 5 milyon $’in
veya dolagimdaki ayni siniftan olan menkul kiymetlerinin %15’inden az olanimi
agmamasi halinde de, 500.000$°11k limitin {istiine ¢ikabilir. 2

702(T) no’lu Kural, ihraccnin 701 no’lu Kural cer¢evesinde muafiyet
kapsamma giren tiim satiglar1 hakkinda, 701 no’lu form ile bildirimde bulunmasin
zorunlu kilmistir. 701 no’lu form vasitasiyla, 12 aylik bir stirecte yapilan toplam
satiglarm tutarmi 100.000 $’in iizerine ¢ikaran herhangi bir satigtan sonraki 30 giin
icerisinde SEC’e gerekli bildirimler yapilmistir. Ancak 701 no’lu form 1996 yilinin
Mayis aymda yiriirlikten kaldirilmistir. Mevcut durumda, 701 no’lu kural

! Menkul kiymetleri herhangi ulusal bir borsada veya belirli tezgah iistii piyasalarda islem goren veya
500’den fazla ortagi bulunan ve aktiftoplami 5 milyon $’dan fazla olan sirketler, SEC’e periyodik
raporlar géndermek zorundadirlar (FED.1998;59).

2 1996 yilimin Ekim ayinda yiiriirliige giren National Securities Markets Improvement Act, SEC’e, bu
tiir islemler igin 5 milyon $ nin iizerinde muafiyet getirebilme imkanini vermistir. Bu gercevede, SEC,
1998 yili baglarinda 701 no’lu Kural’a iliskin degisiklik Onerilerini tartismaya ag¢mistir. SEC
tarafindan yapilmasi 6ngériilen baslica degisiklikler, Kural’da yer alan azami tutarlarin artirilmasi,
tutarlarin hesabinda satiga sunulanlarin dikkate alinmayarak sadece satiglarin dikkate alinmasi,
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin artirilmasi ve Kural’1n daha basit ve diizgiin hale getirilmesine
yoneliktir.
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cercevesinde muafiyet talep eden ihragcilarm SEC’e herhangi bir bildirimde
bulunmalar1 gerekmemektedir. Ancak s6z konusu ihragcilarm, plana katilmis olan
calisanlarma, planin veya yazili anlagmanin bir 6rnegini ve 1933 Yasasi’nin hilecilik
karsit1 hiikiimleri uyarinca gerekli ilave bilgileri temin etmeleri gerekmektedir. >

Vergi ayricalikli  emeklilik planlarmin  yukarida aciklanan muafiyetler
kapsamma girmemesi halinde, kayda alma ytkiimliiligi dogmakta ve s6z konusu
planlar nedeniyle ihra¢ edilen menkul kiymetler asagida belirtilen formlardan biri
vasitastyla yapilan basvurular kapsamimda SEC tarafindan kayda alimmaktadir.

a) S-1 Formu

Daha once hisse senetleri kayda alinmamis olan ve ¢alisanlari hisse senedi
edindirme planlar1 ¢er¢cevesinde ihra¢ edecegi hisse senetleri kayda alma muafiyeti
kapsaminda bulunmayan ihragcilarin hisse senetleri, ilk defa halka agilan ihracgcilar
tarafindan kullanilan ve ¢ok detayli olan S-1 Formu ile kayda alinirlar. Ancak bu
yontemin ¢ok zor olmasi nedeniyle, genellikle ihragcilar s6z konusu plani menkul
kiymet satig1 kapsamindan ¢ikaracak sekilde degistirmeye caligirlar.

b) S-8 Formu

1934 Yasast'nin rapor verme yiikiimliiliikklerine tabi olan halka acik sirketler,
calisanlar1 yararma olusturduklar1 planlar cercevesinde satisa sunduklart menkul
kiymetlerin kayda alinmasi i¢in, standart kayda alma formlarindan daha basit olan S-
8 Formu’nu SEC'e sunarlar. Aslinda S-8 Formu calisanlar yararmna planlarin kayda

alimmasimda en sik olarak kullanilan formdur. **

1934 Menkul Kiymetler Borsa Yasast’nin 15(d) bdolimii ¢ergevesinde,
calisanlarin hisse senedi satn alma, tasarruf ve benzeri planlar1 kapsaminda hisse
senedi ihra¢ eden igverenlerin, SEC’e 11-K Formu ile finansal rapor25 verme

3701 no’lu Kural kapsaminda satin alinan menkul kiymetler, 144 no’lu Kural cercevesinde, kayda
alma yiikiimliliiklerine uyulmadik¢a veya ayr bir muafiyet bulunmadikg¢a tekrar satilamazlar. Ancak
ihrageinin raporlama yiikiimliiliiklerine tabi hale gelmesi durumunda, bu statiiniin kazanilmasindan 90
giin sonra, ihragcl ile baglantili olmayan kisiler 144 no’lu Kural’da yazili hiikiimlere uym ak suretiyle
sozkonusu hisse senetlerini satabilirler (Hazen.1995;227).

24S-8 Formu iki ana bdliimden olugmaktadir; igveren sirket hakkinda belirli bilgileri iceren kayda alma
formu ve planin tanimt ile hiikiimlerini igeren prospektiis. S-8 Formu prospektiisiinde; plan hakkinda
genel bilgiler (tiirli, ERISA’ya tabi olup olmadigi, plan yoneticisi hakkinda bilgiler gibi), ihrag
edilecek menkul kiymetler hakkinda bilgiler, katilacak olan c¢alisanlarin sinifi, menkul kiymetlerin
satin alinma sartlari, tekrar satig kisitlari, katilimin vergisel sonuclart gibi bilgiler yer almaktadir. 17
Subat 1988 tarihinde SEC tarafindan S-8 formuna iligskin degisiklik Onerileri tartismaya agilmistir. S6z
konusu degisiklikler, S-8 Formu’nun aile iginde el degistiren opsiyonlar i¢in de kullanilabilmesine ve
bu S-8 Formu’nun danigsmanlar tarafindan kullanilmasinin yasaklanmasina iligkindir.

> 11K formlar, plan hakkinda diger kaynaklardan edinilemeyecek olan, planin yatirnimlari, son iki yil
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yiikiimliligi bulunmaktadir (Hanna.1998;1).

3.2. Emeklilikle Baglantth Olmayan Hisse Senedi Edindirme Planlan Aasindan Kayda
Alma Yiikiimliiliikleri

Opsiyon planlari veya hisse senedi satin alma planlar1 gibi, ¢alisanlarin igveren
hisse senetlerini dogrudan satin aldiklar1 planlarda da, planin menkul kiymet satisi
seklinde degerlendirilip degerlendirilmeyecegine iliskin inceleme yapilir. Yine vergi
ayricalikli emeklilik planlarinda oldugu gibi, 701 no'lu Kural cercevesindeki
muafiyetten faydalanilabilir veya S-8 Formu ile menkul kiymetler kayda almabilir.
Diger taraftan, bu tiir planlar, plan katiliminin fazla genis tabanl olmamasi halinde,
asagidaki durumlarda kay da almadan muaf tutulabilir:

- 1933 Yasasi'nin 3(a)(11) Boliimii, tek bir eyalette gerceklestirilen arz ve
satislar1 kay da almad an muaf tutar.

- D Diizenlemesi (Regulation D), belirli sayida alictya ve/veya belirli tutarda
menkul kiymetin satilmasi halinde tanman kayda alma muafiyetine iliskindir.
Genellikle itibarli ya‘urlmcllara26 yapilan satiglar "kisi sayis1"  smirmimn
hesaplamasinda dikkate alimmaz.

3.3. Vergi Aynicalikh Olmayan Ertelenmis Odeme Planlan Agsindan Kayda Alma

Yiikiimliiliikleri

1933 Yasasi'nin 3(a)(2) Boliimii'nde yer alan muafiyet kapsamida olmayan
s6z konusu planlarin, menkul kiymet satig1 olarak degerlendirilerek kayda alinmasi
gerekip gerekmedigi konusunda SEC tarafindan uzun yillar net bir karara
vartlamamistir. Son olarak, SEC'in 4 Agustos 1997 tarihli toplantisinda, séz konusu
planlardan elde edilen menfaatlerin menkul kiymet tanimina girmesi ve herhangi bir
muafiyet kapsaminda bulunmamasi halinde, kayda almanin gerekli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu planlara iligkin olas1 muafiyetler asagida verilmektedir:

1. Tahsisli Satis Muafiyeti : 1933 Yasasi'nin 3(b) Boliimii (azami 5 milyon $'a
kadar olan ihraglar icin), 4(2) Boliimii (halka arz icermeyen ihraglar icin) ve D
Diizenlemesi ¢ergevesinde saglanabilen tahsisli satis muafiyeti, vergi ayricalikli
olmayan ertelenmis 6deme planlari i¢in en sik kullanilan muafiyettir.

sonu itibariyle degerleri ve planin tasarimina iliskin bilgiler icermektedir. Ancak bu formlar yil
sonunu izleyen alt1 ay icerisinde SEC’e sunuldugundan, icerdikleri bilgiler alt1 ay veya daha fazla bir
slire 6ncesine ait olabilir.

2% ftibarli (Accredited) yatinmer: Isveren sirkette direktdr veya yonetici olan; veya 1 milyon $’dan
fazla serveti olan; veya son iki yilda 200.000 $’dan fazla gelir elde eden ve cari yilda da aymi gelir
seviyesini korumasi beklenen yatirimcilan ifad e eder.
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2.701 No'lu Kural Muafiyeti :Yukarida belirtildigi tizere, halka agik olmayan
sirketlerin, c¢alisanlar1, yoneticileri ve danigmanlar1 i¢in olusturduklar1 yazili bir plan
cercevesinde yapilan arz ve satiglar i¢in uy gulanabilir.

3. Eyalet Ici Arzlar:1933 Yasasinin 3(a)ll Boliimii uyarinca, menkul
kiymetlerin arz ve satismin, ihragcmin faaliyetlerini yiriittiigi tek bir eyalette
yerlesik kisilere yapildig arzlara tanian muafiy ettir.

4. Kar Amaa Giitmeyen Isverenler :Isverenin kar amaci giitmeyen bir sirket
olmas1 halinde, menkul kiymetler 1933 Yasasi'nin 3(a)(4) Bolimii g¢ergevesinde
kayda almadan muaf tutulabilir.

5. Devlet Kuruluslar1 Olan Isverenler :1933 Yasasrnin 3(a)(2) Bélimii
cercevesinde, devlet kuruluslar1 olan isverenler tarafindan olusturulan planlar
kapsaminda ihra¢ edilen menkul kiy metler kay da almadan muaf tutulabilirler.
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IV. COK ULUSLU SIRKETLERIN CALISANLARINI HiSSE SENEDi
EDINDIRMEYE YONELIK ULUSLARARASI PLAN LARI

Uluslararas1 pazarda rekabet etmekte olan sirketler, global yonetim ve
organizasyon yapilar1 gelistirmeye c¢aligmaktadirlar (Manson.1994;1). Cok uluslu
isverenlerin global bir pazarda rekabet ediyor olmasi, ¢alisanlarin uluslararasi
anlamda ise alinmalarini1 ve elde tutulmalarii 6nemli kilmis ve s6z konusu sirketleri
uluslararas1 bazda sermayeye dayali tesvikler kullanmaya yonlendirmistir
(Burmeister.1996;1).

Dolayistyla, uluslararasi ekonomide gozlenen kiiresellesme egilimi, isgiiciiniin
kiiresellesmesini de beraberinde getirmektedir. Cok uluslu sirketler, hem sirketlerinin
kimlik ve imajmi gli¢lendirmek ve hem de ydnetimsel gorevlerini kolaylagtirmak
amaciyla genellikle, diger iilkelerdeki birimlerinde caligan personelini de kendi
iilkelerindeki c¢alisanlar1 ile esit muameleye tabi tutmaktadirlar. Tek bir planin bir
sirketin hangi {ilkede olursa olsun tiim c¢alisanlarina uy gulanmasmin avantaj, sirketin
faaliyetlerini siirdiirdiigii her tlilkede farkl: bir ¢alisanlar yararina plan gelistirmesini
gerektirmemesidir.

Arthur Andersen tarafindan diinyanm en biiyiik 1.250 global sirketi iizerinde
yapilan bir arastirma sonucunda; soz konusu sirketlerin %43’iiniin y0Oneticilere
yonelik olarak, %27’sinin ise tiim ¢alisanlarma yonelik olarak global hisse senedi
planlar1 ytriittiigi ve %7,75’lik bir boliimiiniin de 1999 yilinda genis tabanl planlar
uygulamay1 ongdrdiigi anlasilmistir. Anilan planlarin biiyiik boliimii Ingiltere ve
A.B.D.’nde uy gulanmakta olup, Asya-Pasifik bolgesinde nadiren
uy gulanmaktadirlar. Planlarmn yaklasik yaris1 (Kuzey Amerika’dakilerin %481, Kita
Avrupa’sindakilerin %57’°s1) sirketin kendi iilkesinde uygulamakta oldugu planlarin
aynisidir. Planlarin geriye kalan yarisinda ise, uygulanmasi gereken planin temel
kurallarin1 igeren, ancak her {ilkenin yasalarma gore degistirilmis sekilleri
uy gulanmaktadir. Her iilke i¢in degisik bir plan uy gulayan sirket sayis1 olduk¢a azdir
(Rosen.1998;1,2).

Ancak degisik tllkelerdeki yasal diizenlemelerin birbirinden farkli olmasi ve
calisanlarin sirketlerinde pay sahibi olmasi fikrine degsik kiiltiirel yaklagimlarm
bulunmasi, bu tiir planlarin uluslararasi bazda uygulanmasmi zorlagtirmaktadir
(Manson. 1994;11).

Hisse senedine dayali global planlarm uygulanmasinda karsilagilan en énemli

engel, ilgili yabanci iilkelerin vergi, menkul kiymetler, kambiyo ve is kanunlari ile
diger yasalarmin, se¢ilen planmn uygulanmasina iliskin olarak yarattiklar1 kisitlardir.
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Gelismekte olan bazi iilkelerin yasalar1 uyarinca, s6z konusu iilkelerde mukim
kisilerin yabanci iilkelerde yerlesik sirketlerin hisse senetlerine sahip olmalar
yasaktir. Danimarka, Isve¢ gibi diger bazi iilkelerde ise yabanci sirketlerin hisse
senetlerine sahip olunmasi yasaldir, ancak miilkiyeti temsil eden belgelerin yerel bir
banka veya aract kuruma yatirilmas: gerekmektedir (Manson.1994;22). Ornegin
Brezilya’da yurt digina yapilan para havaleleri M erkez Bankasi’nin onayina baglidir
ve s0z konusu onay nadiren verilmektedir. Bu nedenle, c¢alisanlarin katkida
bulunmasini gerektiren uluslararasi hisse senedi planlarmin Brezilya’da uy gulanmasi
miimkiin degildir. Ancak, isveren tarafindan yapilacak katkilardan olugan bir plan ile
bu tiir sorunlar ¢dziilmiis olacaktir. Diger taraftan Isve¢’te menkul kiymetler yasasi
bulunmamakta, sadece Isve¢ vergi makamlarma bildirim yiikiimliliikleri
bulunmaktadir. Ancak, Isve¢ yasalar1 satin alman hisse senetlerinin bu iilkede
tutulmasmi  gerektirdiginden, planin bu iilkede wuygulanmasinda zorluklarla
karsilagilacaktir.

Yabanci menkul kiymetlerin kendi iilkelerinde bulunan ¢alisanlara verilmesine
iliskin olarak bircok iilkede diizenleme bulunmamakla birlikte, diizenleme bulunan
iilkelerin menkul kiymetlere iliskin yasalari, s6z konusu hisse senetlerinin kayda
alinmasimi veya kamuya agiklanmak iizere onaydan gecirilmesini ya da bunlar
iizerinde bir kontrol mekanizmasi olusturulmasini 6n gérmektedir.

Ornegin; Avustralya’da, hisse senetlerini global diizeyde cahsanlara arz eden
bir ihragcinin hisse senetlerinin taninmis bir yabanci borsada 3 yildir islem
gormemesi halinde, prospektiis ilan etme yukiimliligi dogar. Diger taraftan
Belcika’da, caligsanlara yonelik hisse senedi planlart halka arz olarak
nitelendirildiginden, Bankacilik ve Finans Komisyonu’nun onay1 ve prospektiislerin
kamuya acgiklanmasi gerekmektedir. Cin’de yabanci lilkelerin hisse senetlerinin
Cin’de yerlesik kisiler tarafindan elde tutulmasi yasaklanmustir. italya’daki
calisanlarmi1 hisse senedi edindiren sirketler Ulusal Sirket ve Borsa Komisyonu
(Commissione Nazionale Per la Societa e la Borsa- CONSOB)’na prospektiis verme
yiikiimliliigiinden muaf tutulurlar ve s6z konusu muafiyet calisanlarina hisse senedi
veren yabanci sirketler i¢in de gegerlidir. Ancak Italyan vatandaslarmmn yabanci
sirketlerin hisse senetlerini satin almalari, takas mercii olarak da faaliyet gosterecek
bir Italyan Bankasi aracihgi ile miimkiindiir. Ispanya’da ise bu tiir hisse senetleri
Ulusal Menkul Kiymetler Komisyonu (NSM) tarafindan kayda almir
(Subramanian.1996;30-33). Benzer sekilde Fransa’da 300’den fazla calisana yapilan
hisse senedi arz1 halka arz sayilmaktadir ve bu nedenle Borsa Islemleri Komisyonu
(Commission des Operations de Bourse)’na bir prospektiis hazirlamak suretiyle
basvurulmasi ve onay alinmasi gerekmektedir (Chance.1991;171).

Ingiltere vatandaslarmmn, Ingiltere Ulusal Gelir Servisi (U.K. Inland Revenue
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Service) tarafindan tanman Avustralya, Yeni Zelanda, Singapur, Japonya, Giiney
Afrika, Kanada, Hong Kong ve A.B.D. gibi iilkelerde yerlesik sirketlerin hisse
senetlerine sahip olmalar1 serbesttir. Diger taraftan Almanya’da, vatandaslarmn
yabanci girketlerin hisse senetlerini satin almak tizere 6demede bulunmalari serbesttir
ve belirli durumlarda vergi avantajlar1 dahi s6z konusudur. Ancak kambiyo yasalari
cercevesinde, Alman Merkez Bankasi (Bundesbank)na konuya iligkin 6zel rapor
verilmesi gerekebilir. Benzer sekilde, Hollanda’da da vatandaslarin yabanci
sirketlerin hisse senetlerini satin almalar1 serbesttir, ancak Hollanda M erkez Bankasi
(Dutch Central Bank)’na bir rap or sunulmas1 gerekmektedir.

A.B.D.’ndeki mevcut sisteme gore, uluslararasi bazda ¢alisanlarini hisse senedi
edindirme planlar1 uygulayan yabancit bir sirketin, A.B.D.’ndeki c¢alisanlarina
verece8i hisse senetlerinin kayda alinmasina iligkin bir takim muafiy etler mevcuttur:

a) SEC’e rapor verme yukiimliligi bulunmayan yabanci bir ihragci
tarafindan, A.B.D.’ndeki c¢aligsanlarina satiga sunulacak ve satilacak menkul
kiymetlerin tutarinmn, 1 yillik bir siirecte, 701 no’lu Kural’da belirtilen 5
milyon $’lik sinir1 agmamasi halinde s6z konusu menkul kiymetler kayda
almmaz. Ancak anilan tutar siniri, yabanci ihragcilarin sadece A.B.D. ndeki
ist diizey c¢alisanlarm1 sermayeye dayali tesvik planlarina dahil
edebilmelerine neden olmaktadir.

b) A.B.D.’ndeki ¢alisanlar yararina planlara iligkin ihraglarda uygulanan
muafiyetlerden bazilari, yabanci sirketler i¢in de uygulanabilmektedir
(Ornegin; menkul kiymet satisi kapsaminda degerlendirilmeme, tahsisli
sat1g gibi).

¢) 1934 Yasas1 kapsamindaki 12 g3-2(a) Kural’1, ihrag edilecek olanlar ile aymn
siniftan olan menkul kiymetler icin, A.B.D.’nde 300’den az kisinin elinde
bulunmasi halinde kayda alma ylikiimliilii glinden muafiyet tanir. 12 g3-2(b)
Kural’1 ise yabanci1 ihragci tarafindan SEC’e belirli bilgilerin verilmesi
halinde kayda alma yiikiimliilii glinden muafiyet getirir.

Anilan muafiyetler kapsamina girmeyen planlar i¢in kayda alma yikiimliili gi
dogar. Bu durumda ilgili yabanci sirketin SEC’e rapor verme yiikiimliiliigi bulunan
bir sirket olmas1 halinde, menkul k1ymetler, normal kayda alma formlarma gore daha
basit olan S-8 Formu ile kayda alinacaktir. Aksi takdirde, ihragc1 sirketin SEC’in
kay da alma ve bilgi vermeye iliskin tiim yiikiimliiliiklerine uy masi gerekmektedir. >/

Cok uluslu sirketler tarafindan uy gulanan baslica global hisse senedi edindirme

27 Ayrica, A.B.D.’ndeki S Diizenlemesi (Regulation S) geregince, Amerikan sirketleri tarafindan diger
iilkelerdeki calisanlarina arz edilen hisse senetleri, belirli kosullarin saglanmasi halinde, kayda alma
ylikiimliliigline tabi tutulmaz.
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planlar1 asagda verilmistir:

* Hisse Senedi Satin Alma Planlar1®®

» Isveren tarafindan verilen bagis veya tesvik planlar1 ya da calisanlarmn
katkisin1 gerektirmeyen c¢alisanlarin hisse senedi sahipligi planlar1 (E SOP)29

* Kar paylasimli veya hisse senedi tasarruflu planlar veya calisanin katkisimi
iceren ESOP’lar™

* Hisse Senedi Opsiyonu Planlarr’’

* Phantom Hisse Senedi Planlar1

* Yerel olarak kabul goren veya karisim (hybrid) planlar 32

(Subramanian.1996;29-30).

Bircok uluslararas1 sirket, yukarida sayilan planlardan birini veya bunlarin
birkagindan olusan bir kombinasyonu yabanci iilkelerdeki birimleri igin
uy gulam1$t1r33.

Uluslararas1 uygulama anlaminda incelendiginde; phantom planlarmm vergi
acisindan c¢ok elverisli olmakla birlikte, gercek hisse senedi miilkiyetini vermekten
uzak olduklar1 goriilmektedir. Diger taraftan, hisse senedi opsiyonlar1 sadece
calisanlarin opsiyonu kullanmaya karar vermesi halinde bir &diil niteligi
kazanmaktadir. Hisse senedi prim planlarinda ise, ¢alisanlara karsiliksiz olarak
verilen hisse senetleri, genellikle calisanlar i¢in vergi yukiimliiligli dogurmaktadir.
Hisse senedi satin alma planlarmm dezavantaji ise, caliganlarin 6deme yapmalarmni
gerektirmeleridir.

Uluslararas1 sermaye paylasim planlarinin, menkul kiymetlerin kayda
alinmasina veya glimriik islemlerine iliskin giderler gibi yasal masraflarina karsin,

8 By planlarin global diizeyde genisletilmesi ve yonetilmesi oldukga kolaydir.

2% Bu tiir planlar bir yed’i emin gerektirdiginden global bazda uygul anmalart masrafli ve karmagiktir.
Uluslararas1 ESOP’larin uygulamasinin kolaylastirilmast igin s6z konusu yed’i eminin Jersey veya
Bermuda gibi vergi avantaji saglayan yerlerde kurulmus olmasi gerekir (Manson.1994;19).

3 Tasarmi genellikle A.B.D.’ ndeki 401(k) planlarina veya ESOP’a benzemektedir. Bu tiir planlarda
genellikle calisanin maasindan yapilan kesintilerle plana katki yapilir ve bu da planin uygulanm asini
daha karisik hale getirir.

31 Genellikle vergi avantaji saglamayan opsiyonlar seklinde uygulanir ve yo6netilmesi en kolay olan
yé’)ntemlerden biridir.

2 Bu kategoride yer alan planlar, ¢ok uluslu sitketler tarafindan sirket hedefleri, ilkeleri veya plamn uygulanacag:

iilkenin yasal gereklilikleri gergevesinde degistirilen planlardir. Ornegin A B.D.’nde yedesik cok uluslu bir sirket,
Kanada’da uygulamay1 planladigt bir ESOP’u, Kanada’daki ¢alisanlara vergi avantaji saglamak amaciyla, s6z
konusu ililkeyasalarma goresosyal giivenlik vergisinden muafolan kar paylasimli birplana doniistiirebilir.
33 Ornegin galisanlann sahip oldugu bir Amerikan sitketi olan Avis,Inc., iilkesindeki ¢alisanlan igin uyguladid
ESOP’u, Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda’daki galiganlar i¢in, bir kar paylasim plan1 olan Caligsanlarmn
Performans Katilim Programu (Employee Performance Participation Program —EPPP) seklinde adapte etmistir.
Diger taraftan Pepsico, Inc., 45 iilkede “Share Power Plan” olarak adlandirdig1 genis tabanli bir hisse senedi
opsiyon planiuygulamustir (Manson.1994;43-45).

25



gin gectikge kiiresellesen bir ekonomide uluslararasi ¢alisanlar arasinda sagladiklari
ortak hedef, kimlik ve motivasyon, bir¢ok sirket tarafindan kullanilmalarmin
nedenleri olarak agiklanabilir (Binns.1998;1,2).
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V. CALISANLARI HIiSSE SENEDiI EDINDIRMEYE YONELIK
ULUSLARARASI CALISMALAR

Calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarina iliskin olarak Avrupa Toplulugu,
M enkul Kiymetler Komisyonlar1 Uluslararas1 Orgiitii (International Organisation of
Securities Commissions — IOSCO) ve Ekonomik Isbirligi ve Gelisme Orgiitii
(Organisation of Economic Cooperation and Development) tarafindan yapilmis olan
calismalara asagida yer verilmektedir.

5.1. Avrupa Toplulugu

1989 yilinda Avrupa Komisyonu, Avrupa Toplulugu'na iiye iilkelerdeki
calisanlarin ¢aligtiklar1 sirketlere ortak olmalar1 (finansal katilim) hususundaki
mevcut durum hakkimnda bilgi edinmek ve s6z konusu finansal katilim ydntemlerini
gelistirmek icin neler yapabilecegini belirlemek amaciyla, akademisyenlerden olusan
bir grubu gorevlendirmistir. S6z konusu arastirma grubu tarafindan ulasilan
sonuclarm toplandiyi “PEPPER-I” adli rapora dayanarak, 1992 yilinin Temmuz
aymda, Bakanlar Konseyi tarafindan, ¢alisanlarin ¢alistiklar1 sirketlerin karlarma ve
sermayelerine katilimmin gelistirilmesine iliskin “Teklif” yaymlanmistir. Anilan
Teklif ile iiye iilkelerden, calisanlarin kar paylasimi ve calisanlarin hisse senedi
sahipligi planlar1 vasitasiyla sirketlere ortak edilmelerinin daha genis capta
kullanimmin faydalarin1 kabul etmeleri ve bu konuda gerekli yasal diizenlemeleri
yapmalar1 istenmistir. Uye iilkelerden gelen bilgiler ger¢evesinde Komisyon, Ocak
1997°de “PEPPER-II” olarak adlandirilan rap oru kabul etmistir.

S6z konusu iki rapor sonucunda, hiikiimetlerin genelde bu tiir planlarin, ilgili
sirketlerin igverenleri, is¢i temsilcileri gibi sosyal gruplarm sorumlulugunda
oldugunu diistindiikleri ortaya c¢ikmistir. Komisyon da bu fikre katilmakta, ancak
finansal katiim planlarmin  gelisiminin, &zellikle vergi tesvikleri ag¢isindan
hiikiimetlere bagh oldugunu kabul etmektedir (Larsson.1998;1,2). Avrupa
Toplulugu’'na iiye iilkelerde konuya iliskin olarak uygulanan politikalar asagdaki
sekilde birbirinden farkli asamadadirlar:

- Fransa ve ozellikle Inlgiltere’de cahisanlar1 hisse senedi edindirme
uy gulamalar1 uzun siireden beri tesvik edilmektedir.

- Irlanda, Hollanda, Finlandiya, Almanya, Ispanya ve Italya ise PEPPER
raporunda yer alan ydntemlerin olusturulmasi ¢aligmalarina baglamiglardir.

- Diger iiye iilkelerde, PEPPER raporunda yer alan yontemler tartigilmistir,
ancak konuya iliskin yasal devlet destegi kisithdir.
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5.2.10SCO

I0SCO tarafindan 1998 yilinda hazirlanan “internet ile Yapilan Menkul
Kiymet Faaliyetleri” konulu c¢alismada, birgok halka acik sirketin, calisanlari
yararma planlar uyguladiklar1 ve bu planlar c¢ergevesinde saglanacak faydalar
icerisine sirket hisse senetlerini de kattiklar1 ortaya konmustur. Ayrica, ¢alisanlarin
degisik iletisim araglar1 vasitasiyla sirket tarafindan kendilerine saglanan faydalarla
ilgili bilgilere ulasabildikleri séz konusu planlarda, “intranetler”® aracilifiyla,
isverenlerin calisanlarin  hesaplarmi1 idare etmelerine yardimci olabildikleri
belirtilmistir ~ (Securities  Activity on the Internet, Internet. 1998.
http ://www.iosco.org/docs-public/1998-internet_security -document02.html ).

5.3. OECD

OECD tarafindan 1998 yilinda hazirlanan Isletme Yonetimi (Corporate
Governance) Taslak Rehberi’nde, calisanlarin calistiklar1 sirketlerin yOnetimine
katilmalari ile bu y6nde ihtiya¢ duyabilecekleri bilgilere ulagabilmelerinin gerekliligi
vurgulanmakta ve ¢alisanlart hisse senedi edindirme veya kar paylagmm gibi diger
yontemler kullanilarak, ulusal hukuk kurallar1 cercevesinde calisanlarin yonetime
katilminin saglanabilecegi ifade edilmektedir (Draft OECD Corporate Governance
Guidelines).

3* Intranet, interetin kapal1 bir versiyonudur. Sadece sirket ¢alisanlarinin erigebildikleri bilgiler buna
ornek olarak verilebilir. Intranet vasitasiyla, calisanlar kendilerine saglanan faydalarla ilgili bilgilere
ulasabilmekte ve hatta kendi ev veya ofis bilgisayarlarindan islem yapabilmektedirler.
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VI. TURKIYE UZERINE D EGERLENDIRMELER

Yukarida da deginildigi lizere, uluslararasi bazda faaliyet gosteren bir¢ok
uluslararas1 sirket, genel olarak sermaye piyasalarinda gozlenen kiiresellesme
egiliminin de etkisiyle, gerek kendi iilkelerindeki ve gerekse faaliyet gosterdikleri
diger iilkelerdeki calisanlarmi sermayeye dayal tesviklerden faydalandirmay1
amaglamaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye’de faaliyeti bulunan ¢ok uluslu sirketlerden
bazilari, kiiresel bazda uyguladiklar1 ¢alisanlar1 hisse senedi edindirme planlarma
Tirkiye’deki calisanlarin1 da dahil etmek istemektedirler>. Ancak iilkemizde
calisanlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik planlara iligkin olarak heniiz 6zel bir
diizenleme mevcut degildir. Konuya iliskin mevcut genel nitelikli diizenlemeler,
uluslararas1 sirketlerin Tiirkiye’deki calisanlarina s6z konusu planlar ¢ercevesinde
verecekleri hisse senetleri ve Tiirkiye’de yerlesik sirketler tarafindan iilkemizde
yerlesik calisanlarma verilecek hisse senetleri olarak siniflandirilmak suretiyle
incelenerek, her iki duruma iligkin olarak 6zellikle sermaye piyasasi boyutunda
SPKr’nca uy gulanabilecek diizenleme onerileri ile birlikte asagida sunulmaktadir.

6.1. Mevcut Hukuki Durum

6.1.1.Yurt Disinda Yerlesik Cok Uluslu Sirketlerin Tiirkiye’deki
Cahsanlarmi Hisse Senedi Edindirme Planlan

Asagida konuya iliskin yasal cer¢eveyi olusturan Tiirk Parast Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar, Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri:III, No:20 Teblig’'nin ilgili b6 liimleri incelenmistir.

6.1.1.1. Tiirk Parasi1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karar

11.08.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtrlige
giren Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’m “Menkul
Kiymetler” baglikli 15’inci maddesinin (a) bendi uyarinca; menkul kiymetlerin ve
diger sermaye piyasasi araglarmin yurda girisi ve ¢ikisi serbesttir.

Ancak, yine ayn1 maddenin (d)(ii) bendinde ise, “Tiirkiye de yerlesik kisilerin;
bankalar, ézel finans kurumlar: ve sermaye piyasasi mevzuatina gore yetkili bulunan
aract kurumlar vasutasiyla yurt digindaki mali piyasalarda islem goren menkul
kymetleri satin almalari, satmalart ve bu kiymetlerin alig bedellerini bankalar ve

35 Meveut durumda ¢ok uluslu sirketler tarafindan {ilkemizdeki ¢alisanlarini hisse senedi edindirmeye
yonelik olarak Kurulumuza yapilmis bes bagvuru bulunmakta olup, bunlardan iki tanesi islemden
kalkmigtir.S6z konusu planlardan dordii hisse senedi satin alma plani, biri ise hisse senedi opsiyonu
seklindedir.
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ozel finans kurumlart araciligi ile yurt digmma transfer ettirmeleri serbesttir” ifadesi
yer almaktadir. M adde hitkmiinden anlasilacag iizere, yabanci bir sirket tarafindan
Tirkiye’de yerlesik ¢alisanlarina, ¢alisanlarin sermayeye ortak edilmesine yonelik
planlar1 ¢ergevesinde hisse senedi satiginda, 32 say1li karar geregince, bir banka, 6zel
finans kurumu veya sermaye piyasasi mevzuatina gore yetkili bulunan araci kurum
kullanilmas1 ve bu kiymetlerin alig bedellerinin bankalar veya 6zel finans kurumlari
aractlif ile yurt digma transfer edilmesi gerekmektedir.

Ayrica aynt maddenin (c¢) bendinde, disarida yerlesik kisilerin, Tiirkiye’de
menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarmi ihrag etmelerinin ve bunlarin
halka arz ve satisinin Sermaye Piyasast Mevzuat hiikiimleri cercevesinde yapilacagi
belirtilmektedir. Sermaye Piyasast M evzuati’nin konuya iliskin hiikiimleri asagida
incelenmistir.

6.1.1.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu

29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun’la degisik, 28.07.1981 tarih ve 2499
sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPKn.) 2’nci maddesi uyarinca, sermaye
piyasasi araglari, bu araglarin ihraci, halka arzi ve satisi, bunlar ihra¢ veya halka arz
edenler, SPKn.’nun 40’mc1 maddesi g¢ercevesinde borsalar ve teskilatlanmig diger
piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasast kurumlar1 ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu SPKn. hiikiimlerine tabidir. SPKn.’nun 22’nci maddesinin (m) bendi
ile, disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye 'de sermaye piyasasi araglarinin ihrag ve halka
arzi konusunda ilgili mevzuat cergevesinde gereken dizenlemeleri yapmak Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun gorev ve yetkileri arasinda yer almaktadir.

6.1.1.3. Yabanci Sermaye Piyasass Araclarinmn Kurul Kaydina
Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi

20.03.1996 tarih ve 22586 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren SPKr’nun Seri:Ill, No:20 “Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarinin Kurul
Kaydma Almmasma ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi” (Teblig), yabanci sermaye
piyasasi arag:lannln36 Kurul kaydina almmasma ve satisma iliskin esaslari
diizenlemektedir.

Teblig’ in kapsaminin belirlendig 3’lincli maddesinde asagidaki islemlere konu

3¢ Yabanci sermaye piyasasi araglari, Teblig’de, “cikarildiklart iilke borsalarinda alim satim konusu
olan ve Kurulca niteligi belirlenen menkul kiymetler ile hak ve alacaklari temsil eden diger kagitlar
olarak” tanimlanmistir.
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teskil eden yabanci sermaye piyasasi araglarmim ve depo sertifikalarmm®’ Kurul’a
kaydettirilmesinin zorunlu oldugu ifade edilmektedir:

a) Yeni cikarilan yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arzi,

b) Yabanci sermaye piyasasi araglarmin, maliklerince halka arzi,

¢) Depo sertifikalarinin halka arz1,

d) Yabancisermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin tahsisli satis1.

Calisanlar1 hisse senedi edindirme planlart c¢ergevesinde satilan hisse
senetlerinin, sadece belirli bir grup calisana yapilan “tahsisli satls”38 niteliginde
oldugu ve halka arz kapsaminda degerlendirilmemesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Ancak, Teblig’in 3(d) maddesi metninden de anlasilacagi iizere, yabanci
sermaye piyasasi araglarmin tahsisli satis1 da kapsama dahil edilmis ve bu araglarn
Kurul’a kaydettirilmesi zorunlu kilinmistir. Bu hiikiim uyarinca, global hisse senedi
edindirme planlar1 uygulayan sirketlerin, Tiirkiye’deki ¢alisanlarma satacaklar1 hisse
senetlerinin, s6z konusu Teblig’de belirlenen esaslara gére Kurul kaydmna alinmasi
gerekmektedir.

Ote yandan, anilan Teblig’in 4/g maddesinde, araci kurulus kullanma
zorunlulugu, sadece halka arz islemleri icin 6ngoriilmiis olmakla birlikte, “Tahsisli
Satis Islemleri’nin diizenlendigi 19’uncu madde uyarmnca, aract kuruluslar
vasitasiyla, yabanci sermaye piyasasi araglarinmn halka arz edilmeksizin, dnceden
belirlenmis kisilere tahsisli olarak satis1 da Kurul kaydina tabi olup, Kurul kaydina
alinma igin gerekli bagvurunun istenen belgelerle birlikte araci kurulus tarafindan
yapilmas1 gerekmektedir.

Bu ¢er¢cevede, halka arz edilmeksizin satilacak yabanci sermaye piyasasi
araglarmin Kurul kaydma alinmasi amaciyla Kurul’a yapilacak basvuruda ve
Teblig’de ongoriilen diger islemlerde aract kurum kullanilmasi ve 32 sayil Karar
uyarmca s0z konusu kiymetlerin alis bedellerinin bankalar veya 6zel finans
kurumlar ile yurt disina transfer edilmesi gerektigi anlagilmaktadir.

37 Teblig’in 3’iincli maddesinin son fikrast uyarinca, yabanci hisse senetlerinin Tiirkiye’de halka arz
ygoluyla satiginin, depo sertifikalar vasitasiyla yapilmasi zorunludur.

15.11.1998 tarih ve 23524 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:I, No:26
Tebligi uyarinca, Tahsisli Satig; “Sermaye artinmlarinda artirilan sermayeyi temsil eden hisse
senetleri ile mevcut hisselerin hissedarl arinca, halka arz edilmeyerek, dogrudan disarida yerlesik
kisilere, kayit oncesi belirlenmis yurt icinde yerlesik kisilere tahsisli olarak veya Borsa’nin ilgli
pazarinda toptan satisini” ifade etmektedir.
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6.1.2. Tiirkiye’de Yerlesik Sirketlerin Tiirkiye’deki Calisanlarim Hisse
Senedi Edindirme Planlan

Tirkiye’de yerlesik sirketler tarafindan caliganlar1 hisse senedi edindirme
planlarmm uygulanmas1 halinde, s6z konusu planlarm tabi olacaklar1 Tirk Ticaret
Kanunu (TTK), Borglar Kanunu (BK), Sermaye Piyasasi Kanunu ve SPKr’nun
Seri:I, No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alnmasma ve Satisina liskin
Esaslar Tebliginin ilgli hiikiimleri asagida incelenmistir.

6.1.2.1. Tiirk Ticaret Kanunu ve Bor¢lar Kanunu

Calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarinin en yaygm olarak kullanildig:
Amerika’da gecerli olan Anglo-Amerikan hukuku ile Kara Avrupasi hukuku (ve
dolayistyla Tirk Ticaret Kanunu) arasindaki en Onemli fark, Kara Avrupasi
iilkelerinde anonim ortakliklarin kendi paylarmi iktisap veya rehin olarak kabul
etmeleri yasaklanmis iken, Anglo-Amerikan hukukunda boyle bir yasagn
bulunmamasidir (Poroy/Tekinalp/Camoglu. 1995;418,419). S6z konusu yasagin
hitkme baglandig1 TTK md 329’un birinci fikras1 uyarmca, ortakligin kendi pay larmi
iktisap etmesi sonucunu verecek sozlesmeler hiikiimsiizdiir. Kuralin istisnalar
maddenin birden altinci bendine kadar hilkkme baglanmistir. Anilan maddenin son
fikras1 uyarinca ise, Ongoriilen istisnalar ¢ergevesinde iktisap edilen paylar genel
kurulda temsil edilemeyecektir. Yasagin genel olarak amaci, ortakligin malvarligini
korumak ve ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi halinde ortaya cikabilecek
riskleri ve buna bagh olarak da ortakligin, pay sahiplerinin ve alacaklilarin
ugrayabilecekleri zararlar1 6nlemektir (Celikten.1999;3).

Anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisabma iliskin yasagin bir amaci da,
ortaklik mamelekinin ve sermayesinin idamesini ve TTK md 405.11’de diizenlenen
paylarin geriye 6denmesi yasagma uyulmasmi saglamaktir (Aytag.1976;121). Pay
sahiplerinin sermaye olarak sirkete verdiklerini geri isteyemeyeceklerini hiikme
baglayan TTK md 405.11 hiikmii, dogrudan dogruya sermayeden yapilan iadeleri,
yasal usule uymayan pay itfalarini ve pay bedelinin geriye 6denmesine yonelik veya
bu sonucu doguracak islemleri igerdiginden, kapsami TTK md 329°dan daha genistir.
Anilan maddenin icerdig kural cercevesinde, pay sahibi sermaye olarak sirkete
verdigini geri isteyemeyecegi gibi, anonim ortaklik da 6deme yapamayacaktir
(Poroy/Tekinalp/Camoglu. 1995;418,419).

Bu g¢ergevede TTK md 329 hiikkmii, Tiirkiye’deki sirketler tarafindan
uygulanacak c¢alisanlar1 hisse senedi edindirme planlar1 acisindan engel
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olusturrna.ktadlr.39 Bunun sebebi, calisanlarin diger yatirimcilardan daha avantajh
sartlarla (piyasa degerinden daha diisiik fiyattan hisse senetlerini satmn almalar1 veya
hisse senetlerinin prim, ddiil seklinde karsiliksiz olarak caliganlara verilmesi gibi) s6z
konusu hisse senetlerini edinmeleri ve dolayisiyla hisse senetlerinin bedelinin en
azindan bir boliimiiniin sirket tarafindan 6denecek olmasidir.

Ancak TTK’nda, ortaklik kaynaklartyla calisanlar yararma sosyal yardim
kuruluslar1 kurulmasina imkan veren hiikiimler de bulunmakta ve s6z konusu
hiikiimler ¢er¢evesinde yukarida anilan kisitlarin asilmasi belirli sartlar altinda
miimkiin olabilmektedir. *

TTK’nun 468.1 veya 469.111 madde hiikiimleri ¢ergevesinde ¢alisanlar yararma
bir vakif, kooperatif veya ticaret ortakligi niteliginde bir kurulus olusturulduktan
sonra; yine TTK md 468.I’e gére ayrilan sosyal amagh yedek akgelerin ¢oziilmesi,
TTK md 469.111 uyarinca genel kurul karariyla safi kardan aidat 6denmesi, TTK md
466.11.1°e gore ihra¢ priminden elde edilen gelirden ayirim yapilmas: veya TTK md
466.111 cergevesinde umumi yedek akceden 6deme yapilmasi suretiyle, séz konusu
kurulusa ortaklik tarafindan kaynak saglanab ilecektir*. Ayrica bu tiir kuruluslarin
malvarliina is¢i ve miistahdemler tarafindan da katkida bulunulmas1 miimkiindiir. 2

Konumuz agisindan Onemli olan nokta, Tiirk hukukunda, bu sekilde
olusturulan bir kurulus tarafindan igveren sirketin hisse senetlerine veya diger
menkul kiymetlerine yatirnrm yapilmasini engelleyen herhangi bir hiikiim
bulunmamasidir. Hatta isveren sirkete yapilacak yatirimin kaynag, s6z konusu sirket
tarafindan kurulusa tahsis edilmis paralar olabilecedi gibi, sadece c¢alisanlarin
O0demelerinden de olusabilir veya her ikisini de ic erebilir”
(Tekinalp.1979:;375,376).

TTK md 329’un Tiirkiye’deki sirketlerin ¢alisanlarini hisse senedi edindirme

3% Giiniimiizde Tiirkiye’de galisanlarinin sermayesinin %50’ sinden fazlasina ortak oldugu tek sirket
Kardemir Karabiik Demir Celik San. ve Tic. A.S. (Kardemir A.S.)’dir Ancak, Kardemir A.S.’nde
senetlerin bedelleri ¢alisanlar tarafindan 6denmis oldugundan konumuz igin tam bir 6mek teskil
etmemektedir. Ayrintili bilgi igin bakiniz Ek/3-Kardemir A.S$.nde Calisanlarin Sermayeye
Ortakliklart.

40 Ayrica Medeni Kanun’un 77/A hiikmi “istihdam edilenlere ve iscilere yardim vakiflarina iliskin
kurallar i¢erm ektedir.

1 Bu yardimlarin dogruluk ve giiven kurallan ¢ergcevesinde yapilmasi (TTK md 381, MK md 2) ve
boyutlarinin, anonim ortakligin ticaret ortakligi olma sifatindan kaynaklanan kar elde etme ve
paylagsma amacina ters diigmemesi gerekmektedir.

2 Konuyla ilgili detayli bilgi icin bakiniz MANAVGAT, Caglar Aleni Pay Alim Teklifi SPK
Yayinlart No:64 1997 Ankara.

*3 'S¢z konusu yatinmin calisanlarin 6demelerine tekabiil eden kisimdan karsilandigi veya sosyal
yardim kurulusu igin bir tehlike olusturdugu durumlarda yapilamayacagini one siiren goriisler de
mevcuttur.
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planlar1 uygulamalarmni engelleyen hilkkmii, TTK md 468.1 veya 469.111 hiikiimleri
cercevesinde sirket tarafindan kurulan ve sirket calisanlarinin ortak oldugu vakfin
isveren sirkete ortak olmasi suretiyle s6z konusu c¢alisanlarin da isveren sirkete
dolayl ortak olmas1 halinde bir anlamda agilmis olacaktir.*

Diger taraftan, BK’nun hizmet s6zlesmesi hakkindaki 323.I madde hiikmii
uyarmca, iscilere ticret yaninda kardan da pay verilecegine iligkin anlagmalar
gecerlidir (Tekin.1998;71). Bu hiikiim ¢ercevesinde, yukarida 2.7 Boliimii’nde
aciklanan Diger Sermaye Unsurlarina Dayali Planlar’dan olan “Phantom Hisse
Senedi” benzeri planlarin temettii dagitimmna iligkin modellerinin Tiirkiye’deki
sirketler tarafindan ¢alisanlar1 yararma uygulanmasi miimkiin goriilmektedir. Ancak
soz konusu phantom planlarda da oldugu gbi, bu yontemde hisse senetlerinin
miilkiyeti ¢aligsanlara ge¢cmemekte, sadece kar pay1 almalarma iligkin bir sistem
olusturulmaktadir.

6.1.2.2. Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu flke
Karan

Yukarida 6.1.1.2. bolimiinde de belirtildigi lizere, sermaye piyasasi araglari, bu
araclarm ihraci, halka arzi ve satisi, bunlar1 ihra¢ veya halka arz edenler SPKn
kapsamindadir. Ancak SPKn’nun 2’nci maddesinin 1’inci fikrasinin son ciimlesinde
halka agik olmayan anonim ortakliklarn halka arz edilmeyen hisse senedi
thraglarmin Kanun kapsami disinda oldugu hiikme baglanmigtir. SPKn’nun 3’iincii
maddesinin (g) bendinde, “Halka Ac¢ik Anonim Ortaklik: hisse senetleri halka arz
edilmis olan veya halka arz edilmis sayllan45 anonim ortakliklar” olarak
tanimlanmigtir. Diger taraftan, SPKn’nun 4’lincii maddesinde ise ihra¢ veya halka
arz olunacak sermaye piyasasi araclarinimn Kurul’a kaydettirilmesinin zorunlu oldugu
hiikmii bulunmaktadir.

Bu baglamda, Tiirkiye’de yerlesik bir sirketin Tiirkiye’deki ¢aligsanlar1 igin
sermayeye dayali tesvik planlari uygulamasi halinde; s6z konusu sirketin SPKn’na
tabi bir sirket olmas1 veya calisanlarin1 sermayesine ortak etmek suretiyle ortak
sayismim 100’14 asmas1 halinde Kurulumuz diizenlemeleri ¢ergevesinde s6z konusu
hisse senetlerinin Kurul kaydma alinmas1 gerektigi anlagilmaktadir. Ancak yukarida
aciklandig iizere, mevcut diizenlemeler cercevesinde Tiirkiye’de yerlesik bir
sirketin, pay bedelinin tamam veya bir kismi sirket tarafindan karsilanmak suretiyle

44 Sosyal yardim kurulusunda yonetimsel ve sermaye bakimindan hakimiyetin yine isveren sirkette
olmast durumunda TTK md 329’da yer alan yasak dolanilmig olacak ve bu durum da Medeni
Kanun’un 2’nci maddesinde yer alan diiriistliik kuralina aykirilik teskil edecektir.

*3 SPKn’nun 11’inci maddesinin 2’ nci fikrasinda, pay sahibi sayisinin 100’den fazla oldugu herhangi
bir sekilde tespit olunan anonim ortakliklarin hisse senetlerinin halka arz olunmus sayilacagi ve bu
ortakliklarin, halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olacaklari hitkmii yer almaktadir.
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calisanlarin1 sermayesine ortak etmesi TTK md 329 hiikmii nedeniyle miimkiin
degildir.

Diger taraftan, SPKn’na tabi ortakliklarin ¢alisanlar1 yararma uy gulayacaklar1
kar payma dayal tesvik planlarma iliskin olarak, SPKn’nun 15’inci maddesinin
ikinci fikrasi uyarmca, yonetim kurulu lyeleri ile memur miistahdem ve is¢ilere
kardan pay dagitilabilmesi ig¢in, Oncelikle birinci temettiilin ayrilmis olmasi
gerekmektedir.

Ayrica, Sermay e Piyasas1 Kurulu Karar Organi’nin, 27.02.1996 tarih ve 11/222
say1ili toplantisinda, sirketlerin yonetim kurulu tyeleri ile calisanlarma kar payi
dagitabilmesi i¢in, oncelikle SPKn’nun 15.11 ve TTK md 472 gergevesinde asgari
dagitilabilir karin %50’si oranindaki temettiilin ayriimasi ve dagitilmasi gerektigine
karar verilmistir. 46

6.1.2.3. Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina
Tliskin Esaslar Tebligi

Yabanci hisse senetleri haricindeki SPKn kapsamindaki hisse senetlerinin
SPKr kaydina alinmasina, halka arz ve satisina iligkin esaslar, 15.11.1998 tarih ve
23524 sayilh Resmi Gazete’de yaymmlanarak yiriirliige giren Seri:I, No:26 “Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydma Alnmasma ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi” ile
diizenlenmistir.

S6z konusu Teblig cercevesinde SPKn’na tabi sirketler tarafindan, riighan
haklarmin kismen veya tamamen kisitlanmas1 suretiy le satilmak {izere nakit sermaye
artirmm yoluyla ihrag¢ edilen hisse senetlerinin ve/veya mevcut ortaklarin ellerinde
bulundurduklar1 hisse senetlerinin, sirket c¢alisanlarina satisi/satisa sunumu
miimkiindiir. Ayrica ¢aligmanmn 6.1.1.3. Bélimii’nde belirtildigi {izere, ¢aliganlar1
hisse senedi edindirme planlar1 kapsamindaki hisse senetlerinin satis1 “tahsisli satis”
olarak degerlendirildiginden, Tiirkiye’de yerlesik SPKn’na tabi sirketler tarafindan
s6z konusu planlar cergcevesinde calisanlarina satilacak hisse senetlerinin Kurul
kaydma alinmasinda da, anilan Teblig’in hisse senetlerinin tahsisli olarak satigma
iliskin hiikiimlerinin uy gulanmasinin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de yerlesik sirketlerin Tiirkiye’deki calisanlarini hisse
senedi edindirme planlarina iliskin mevcut durum Ek/4’teki semada 6zetlenmistir.
Buna gore, Tiirkiye’de yerlesik sirketler {i¢ yontemle calisanlarini sermayelerine

¢ Amilan karar icin bakiniz Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 1996/8-9 sayili Haftalik Biilteni.
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ortak edebileceklerdir. Bunlardan birincisi, TTK md 468.1 veya 469.111 hiikiimleri
cercevesinde sirket tarafindan c¢alisanlar yararma kurulacak bir vakfin sirkete ortak
olmas1 ve vakif sermayesine ortak olan calisanlarin sirkete dolayli olarak ortak
olmalaridir. Diger iki ydntem olan nakit sermaye artirimi veya mevcut hisse
senetlerinin satisinda ise, ¢alismanm 6.1.2.1. Boliimii’nde agiklandi1g iizere, TTK
md 329 hiikkmii engel teskil etmektedir.”’ Soz konusu aykirthgn sebebi, nakit
sermaye artirnminda riighan haklar1 kismen veya tamamen kisitlanmak suretiyle
calisanlara tahsis yoluyla satilan pay bedellerinin tamaminin veya bir kisminin girket
tarafindan oOdenecek olmasidir. Mevcut paylarin satis1 suretiyle calisanlarin
sermayeye ortak edilmek istenmesi durumunda ise, mevcut paylar, sirket hisse
senetlerinin borsada islem gérmesi halinde borsadan veya mevcut ortaklardan, aksi
halde ise mevcut ortaklardan, yine bedellerinin bir kismi veya tamami sirket
tarafindan 6denmek suretiyle satm almacaktir. Boylelikle, ¢alisanlara satilan hisse
senetlerinin miilkiyeti ¢alisanlarda goriinmekle birlikte bedellerinin bir kismu veya
tamamu sirket varliklarindan karsilanmis olacagindan, bu durum TTK md 329’a
aykirilik teskil edecektir.

6.2. Oneriler

Ulkemizde calisanlari hisse senedi edindirme planlari ile ilgili olarak ¢ikarilnus
herhangi 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak, gelisen ekonomilerde
calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarina duyulan ilginin giderek arttigl, sermaye
piyasalarindaki kiiresellesme egiliminin de etkisiyle, s6z konusu planlarin birgok ¢ok
uluslu sirket tarafindan faaliyetlerinin bulundugu hemen her iilkede uygulanmaya
baslandig, basta A.B.D. olmak iizere bircok iilke tarafindan s6z konusu planlar
tesvik edici diizenlemelerin yapildig ve lilkemizdeki sirketler tarafindan da yakin
zamanda bu tiir planlarin uygulanmak istenebilecedi olasih@ birlikte dikkate
alindiginda, iilkemizde de 6zellikle sermaye piyasasi ve vergi mevzuatlarinda konuya
iliskin diizenlemeler yapilmas1 geregi ortaya ¢cikmaktadir.

Zira bu tiir diizenlemelerin yapilmamas: halinde, gerek iilkemizde faaliyette
bulunan yabanci ¢ok uluslu sirketler ve gerekse Tiirkiye’de yerlesik sirketler, mev cut
diizenlemelerin getirdig yiikiimlilikler ve kisitlar nedeniyle, calisanlar1 i¢in bu tiir

7 TTK md 329, 6zel kanunlarinda hiikiim bulunan ortakliklar hakkinda uygulanmaz. Bu baglamda
kurulusunda Amerikan Sistemi’nin etkili oldugu Eregli Demir ve Celik Fabrikalari Tiirk Anonim
Sirketi (Sirket)’nin dayandigi 7462 sayili Eregli Demir ve Celik Fabrikalarn Tiirtk Anonim Sirketi
Kanunu’nun 3’iinci maddesinde, TTK md 329 hiikkmiiniin Sirket hakkinda uygulanmayacagi ve buna
iliskin hususlarin Sirket esas sOzlesmesi ile tespit olunacagi hiikkme baglanmistir. Sirket esas
s0zlesmesinin 2’nci maddesinin F fikrasinin 3’ iincii bendi uyarinca, ortaklik kendi paylarini herhangi
bir yolla iktisap edebilecektir. Ancak, ortakligin kendi pay senetlerini edinmesi —Kanunun serm aye
azaltilmasina izin verdigi haller disinda- nominal sermayede azalma sonucunu dogurmamasi sartina
baglanmigtir. 1999 yili Ocak ay1 itibariyle Sirket port ylinde 153.114.488.250 TL nominal degerli
Erdemir hisse senedi bulunmaktadir (CELIKTEN.1999:4).
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tesvik edici, Odiillendirmeye yonelik planlart istenildigi gibi uygulamayacaklar ve
sonugta bu planlardan yeterince fay dalanamayan ¢alisanlar zarar gérmiis olacaktir.

Konuya iligkin olarak Tiirkiye’deki mevcut diizenlemelerin, diizenleme amag
ve ilkelerinden 0diin vermeksizin, s6z konusu planlarin uygulanmasim
kolaylastiracak sekilde degistirilmesine iligkin Oneriler asagda yer almaktadir.
Ancak tiim diinyada bu tiir planlar i¢in esas tesvik unsurunun vergi indirim ve
ertelemeleri oldugu dikkate alinarak, Maliye Bakanlig ile bu kapsamda ihra¢ edilen
hisse senetleri ile ilgili olarak gerek calisan ve gerekse de igveren igin vergi tesvikleri
saglanmas1 konusunda igbirligi yapilmasmm uygun olacag: diistiniilmektedir. Bu tiir
vergi tesviklerinin de yirilirliige konmas1 halinde asagida Onerilen sistemin soz
konusu tesviklere paralel olarak genisletilmesi giindeme gelebilir.

6.2.1. Yurt Disinda Yerlesik Cok Uluslu Sirketlerin Tiirkiye’deki
Cahisanlarini Hisse Senedi Edindirme Planlan

6.1.1. Boliimii’nde incelendi§i iizere, yurt disinda yerlesik yabanci sirketlerin
Tiirkiye’deki calisanlarini sermayelerine ortak etmek istemeleri halinde, 32 sayil
Karar ve SPKr’nun Ser::Ill, No:20 sayili Tebligi c¢ercevesinde, halka arz
edilmeksizin sadece sirket calisanlarina satilacak olan yabanci hisse senetlerinin
Kurul kaydina alinmasi, buna iliskin bagvuru ve iglemlerin araci kurum araciligryla
yapilmast ve pay bedellerinin de bankalar veya 6zel finans kurumlar1 aracilig ile
yurt digma transfer edilmeleri gerekmektedir. Ancak anilan Teblig’de yer alan
prosediiriin ¢cok masrafli ve zaman alic1 olmasi, faaliyette bulundugu birgok iilked eki
calisanlarin1 sermayeye dayal tesviklerinden yararlandiran ¢ok uluslu sirketlerin,
iilkemizdeki c¢ahisanlarmi planlarma dahil etmemelerine neden olmaktadir. Ayrica
sermaye artirim niteligi tasimayan bu tiir planlar, bir yatirim kararindan cok
calisanlar1 tesvik amaci igermektedir. Bu nedenlerden otiirii, belirli kosullarmn
saglanmasi1 halinde, ¢ok uluslu yabanci sirketler tarafindan iilkemizdeki caliganlarina
satilacak yabanci hisse senetleri i¢cin SPKr’nun Seri:III, No:20 Tebligi’ne eklenecek
hiikiimlerle kay da alinma muafiy eti taninmasmin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

Bu tiir planlar kapsaminda satilacak hisse senetleri igin, belirli sartlarin
saglanmas1 halinde, ilgili yabanci sirket tarafindan SPKr’na ve plan ¢ercevesindeki
calisanlara gerekli bilgilerin verilmesinin yeterli goriilmesi ve s6z konusu hisse
senetlerinin Kurul kaydma alinmamasi1 onerilmektedir. S6z konusu hisse senetleri
icin SPKr’nca kayda alma muafiyeti tanmabilmesi i¢in agagidaki sartlarin saglanmasi
uy gun olacaktir:

- Ihragemm mevcut durum itibariyle Kurul kaydinda bulunmayan yurt
disinda yerlesik bir sirket olmasi,
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- Yazilh bir caliganlari hisse senedi edindirme planinin bulunmas,

- Ihragcinm 12 aylik bir siiregte, belirli bir tutarin altindaki hisse senetlerini
250°den az sayida calisanma satiga sunmak {izere bagvurmus olmasi,

- SPKr’na yapilacak bagvurunun ve satis islemlerinin aract kuruluslar
vasitasty la yapilmasi.

Yukarida belirtilen azami arz tutarmm belirlenmesinde opsiyonlarin da dikkate
alinmas1 uygun olacaktir. Aksi halde, yi1l igerisinde uygulanan opsiyonlar ile azami
satis limitinin asilip asilmadiginin takibi giiclesebilir.

Tirkiye’deki calisanlarin1 sermayelerine ortak etmek amaciyla, yukaridaki
sartlar1 karsilamak suretiyle, araci kuruluslar vasitasiyla SPKr’na bagvuran yabanci
cok uluslu sirketlerin, SPKr’na ve plana dahil etmeyi ongordiigi Tiirkiye’deki
calisanlarma;

- Calisanlar1 hisse senedi edindirme planmn bir 6rnegini,

- Hisse senetlerine yapilacak yatirim ile ilgili risk faktorlerini,

- Sirketin satistan (opsiyon kullanim tarihinin baglan gicindan) en fazla alt1 ay
Oncesine ait mali tablolar1 ile faaliyet rap orlarini,

- Plan ger¢evesinde, yurt disinda yerlesik calisanlarma sundugu bilgileri,

sunmalar1 uygun olacaktir. Bu sekilde hem bu tiir satislar ile ilgli olarak
SPKr’nda bir veri tabani olusturulacak, hem de konuya iliskin gézetim devam
ettirilmis olacaktir. Burada s0zii gecen mali tablolarin bagimsiz denetimden
gecirilmesinin gerekmedigi ve sirket hisse senetlerinin yurt diginda bir borsada islem
gormesi halinde, ilgili borsaya sirket tarafindan yillik ve ara donemler itibariyle
sunulan mali tablolarin Kurul’a sunulmasmin uy gun olacag: diisiiniilmektedir.

Bu muafiyet kapsaminda kayda alinmaksizin satilan hisse senetlerinin, nama
yazili olmalar1 ve belirli bir siire i¢in tekrar satiglarmin yasaklanmasi gerektigi
diistiniilmektedir.

6.2.2. Tiirkiye’de Yerlesik Sirketlerin Tiirkiye’deki Calisanlarim Hisse
Senedi Edindirme Planlan

Yukarida 6.1.2. Boliimii’nde belirtildigi tizere, TTK md 329 hiikmii nedeniyle
Tirkiye’deki sirketlerin, hisse senedi edindirme planlar1 g¢ergevesinde caliganlarini
dogrudan sermayelerine ortak etmeleri miimkiin degildir. Ancak s6z konusu kisit,
TTK’nun sosyal yardim vakiflar1 kurulmasma ve bu vakiflara sirket tarafindan
katkida bulunulmasina imkan veren hiikiimleri ile, vakif tarafindan sirkete ortak
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olunmas1 halinde asilabilmektedir. Ancak bu durumda dahi, ¢alisanlarin sirketteki
pay sahiplikleri dolayli olmakta ve s6z konusu calisanlar yerine sirkette sadece
vakfin pay sahipligi goriilmektedir. Bu ¢ergevede, SPKn’na tabi olmayan ve
yukarida agiklandig sekilde vakif araciligryla cahisanlarmi sirketine dolayl olarak
ortak eden sirketlerin Kurulumuz diizenlemelerine tabi olmayacag agiktir.

Konuya SPKn’na tabi sirketler agisindan bakildiginda, mevcut durumda, TTK
md 329 hiikmii nedeniyle, s6z konusu sirketlerin de gerek nakit sermaye artirimi ve
gerekse de mevcut hisse senetlerinin satig1 suretiyle calisanlari i¢in hisse senedi
edindirme planlar1 uy gulamalar1 miimkiin goriilmemektedir.

Bu cergevede, iilkemizde ¢alisanlari hisse senedi edindirme planlarinmn
uy gulanmasin1 tesvik etmek tizere, SPKn’nda degisiklik yapilmasma iliskin olarak
Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi’ne sunulmus olan Kanun Tasarisi’na, SPKn’na tabi
anonim ortakliklarin, esaslart SPKr’nca belirlenmek iizere, ¢alisanlarini hisse senedi
edindirme planlar1 ¢ercevesinde satilan hisse senetlerine iliskin olarak TTK’nun
329’uncu maddesinin uy gulanmayacagmi hiikme baglayan bir madde eklenebilecegi
diistiniilmektedir. Boylece, en azindan halka agik anonim ortakliklar i¢in TTK md
329 hiikmiiniin getirdigi kisitlama ortadan kaldirilarak, sirketlerin c¢alisanlarina bu
anlamda bir maddi avantaj saglamalari miimkiin kilmacaktir.

Ayr1 bir caligma konusunu olusturmakla birlikte, TTK md 329°da diizenlenmis
olan anonim ortakliklarin kendi paylarmi iktisabina iliskin yasagn asilmasmin olas1
tehlikelerinden en Onemlilerinin; sirket varliklarmin sarfedilmesi, manipiilatif ve
spekiilatif islemlere olanak saglanmasi suretiyle ortakligin, pay sahiplerinin ve
alacaklilarm zarara ugramalar1 oldugu genel olarak kabul edi Imektedir**. Bu nedenle,
burada dikkat edilmesi gereken husus TTK md 329’un diizenlenme amacim
olusturan tehlikelere mahal verilmemesi ve yasal diizenlemeleri dolanmak amacina
yonelik uy gulamalar i¢in yaptirim gelistirilmesidir.

Bu baglamda, konuya iliskin olarak SPKr’nca yapilacak diizenlemede,
SPKn’na tabi sirketler tarafindan uygulanacak caliganlar1 hisse senedi edindirme
planlarmm TTK md 329 kapsaminda degerlendirilmemelerinin asagidaki sartlara
baglanmasinin uy gun olacag diisiiniilmektedir:

- Sirket esas s6zlesmesinde konuya iliskin hiikiim bulunmasi,

- Sirket genel kurulu tarafindan ilgili yila smnirlandirilmak iizere

yetkilendirilmis olan y6netim kurulu tarafindan karar alinmas,

- Yonetim kurulu tarafindan alinan kararm SPKr’nun 06.07.1998 tarih ve

48 Anonim ortakliklarin kendi paylanni iktisabi ile ilgili olarak ayrintili bilgi i¢in bakiniz Dilek
CELIKTEN Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarini Iktisabi, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma
Raporu, 1999.
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21629 sayii Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:VIII,
No0:20 “Ozel Durumlarm Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi”
kapsammda ilan edilmek {izere anmilan Teblig’de yer alan esaslar
cercevesinde Kurul’a ve hisse senetlerinin borsada islem gérmesi halinde
ilgili borsaya iletilmesi,

- Butiirplanlarm bir y1l i¢inde en fazla iki defa uy gulanabilmesi,

- Hisse senetlerinin mevcut ortaklardan alinmak suretiyle c¢aligsanlara
satilmak istenmesi halinde, geri alim teklifinin mevcut ortaklarm tiimiine
yonelik olmasi ve mevcut ortaklarin tlimiiniin geri alim teklifinden
zamanimda haberdar edilmesini saglayacak sekilde ilan edilmesi,

- Mevcut ortaklar tarafindan yapilacak geri satim basvurularmin ve sirket
tarafindan yapilacak ddemelerin belirli siireler dahilinde yapilmasi; geri
alim fiyatinin SPKr’nca belirlenecek esaslar ¢ergevesinde tespit edilmesi,

- Calisanlara satilabilecek hisse senedi tutarmin basvuru tarihinde mevcut
O0denmis/cikarilmig sermayenin %20’sini agmamast,

- Bu tiir planlar cercevesinde calisanlara satillacak hisse senetlerinin
tamaminin nama yazili olmasi ve calisanlar tarafindan iktisabindan itibaren
iki y1l siiresince tekrar satigmin yasaklanmasi.

SPKn c¢ercevesinde, SPKr’na tabi sirketler tarafindan ihra¢ edilen hisse
senetlerinin, c¢aligmanin 6.1.2.3. Bolimi’nde agiklanan SPKr’nun Seri:l, No:26
“Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Almmasina ve Satisma Iliskin Esaslar Tebligi”
kapsaminda kayda alinmas1 zorunludur. Dolayisiyla, SPKn’na eklenmesi diisiiniilen
s6z konusu madde uyarmca, Kurul’a tabi sirketler tarafindan bu tiir planlar
cercevesinde satilan hisse senetlerinin kayda alinmasina devam edilecek, ancak s6z
konusu hisse senetleri, diger kayda alma prosediirlerine gore ¢ok daha basitlestirilmis
olan “tahsisli satig” hiikiimlerine gore kayda alinacak lardir.

TTK md 329’a iliskin olarak SPKn’na eklenmesi 6nerilen hiikmiin, ilk halka
arzlarda SPKr tarafindan sirket nezdinde yapilmas1 gerekli olan incelemeleri bertaraf
etmek ve boylelikle mevzuati dolanmak amactyla calisanlarin hisse senedi
edindirilmesinin engellenmesi amaciyla, sadece SPKn’na tabi sirketler ig¢in
uy gulanmasimin uy gun olacag diistiniilmektedir.

Bu cercevede, Seri:l, No:26 Tebligi'ne, Kurul kaydinda olan sirketler
tarafindan ¢alisanlarini hisse senedi edindirme planlar1 ¢ergcevesinde satilacak hisse
senetlerinin kayda alinmasma iliskin olarak, tahsisli satig i¢in gerekli olan bilgi ve
belgelere Ek/5’de yer alan bilgi ve belgeleri de eklemek suretiyle SPKr’na
basvurmalar1 gerektigine iliskin bir hiikiim eklenebilir. Ayrica, s6z konusu plan
cercevesinde ihragci tarafindan plan katilimeilarina bir prospektiisiin dagitilmasmin
zorunlu kilmmasi1 ve prospektiis kapsammm da yine Ek/5’de yer alan bilgi ve
belgeleri kapsayacak sekilde belirlenmesi uy gun olacaktir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Son yillarda sermaye piyasalarinda gozlenen kiiresellesme egilimi, uluslararasi
ekonomide yasanan ve sermaye piyasalarmi ilgilendiren bircok konunun izlenmesi
ve en uygun ve etkin bi¢gimde ulusal piyasalara adapte edilmesi geregini ortaya
cikarmistir.

Calisanlar1 hisse senedi edindirme planlari, basta A.B.D. olmak iizere birgok
gelismis iilkedeki sirketler tarafindan, ¢alisanlarda motivasyonu artirmasma bagh
olarak sirketler icin sagladig performans, karlilik ve rekabet giici gibi avantajlari
nedeniyle biiylik dlciide uygulanmaktadir. S6z konusu iilkelerde bu tiir planlara
iliskin gerek vergi ve gerekse diger yukiimliiliiklere iliskin olarak saglanan tesvikler,
planlara olan ilginin artmasma ve s6z konusu planlarn uluslararast bazda
uy gulanmasia neden olmustur.

Konunun en ¢ok uygulama alani buldugu A.B.D.’nde, ¢alisanlar1 hisse sened1
edindirmeye yonelik olarak ¢ok cesitli plan tiirleri bulunmakta olup, gerek bu tiir
planlar1 uygulayan sirketler ve gerekse de bu kapsamda hisse senedi sahibi olan
calisanlar vergisel avantajlar ile tesvik edilmektedirler. Konu sermaye piyasasi
diizenlemeleri agisindan incelendiginde de, bu tiir planlar ¢cercevesinde ihra¢ edilen
hisse senetleri icin belirli sartlar altinda kayda alma muafiyeti taninarak, kamunun —
ozellikle plan kapsamindaki c¢alisanlarin- aydinlatilmasmin yeterli oldugu kabul
edilmektedir.

Cesitli tilkelerdeki miinferit gelismeler sonucunda ve 1lgili tilkelerdeki mevcut
mevzuatm uygunlugu da dikkate alinarak, ¢ok uluslu sirketler kendi iilkelerinde
uy gulamakta olduklar1 bu tiir planlardan faaliyetlerinin bulundugu diger iilkelerdeki
calisanlarini1 da faydalandirmak ve bu suretle ¢alisanlarin1 sermayelerine ortak etmek
istemektedirler.

Ancak iilkemizde, Tiirkiye’de yerlesik sirketler acisimdan TTK md 329’un
getirdigi kisit, yurt disinda yerlesik sirketler agisindan ise agir yiikiimliiliiklerin
bulunmasi, gerek yabanci ¢ok uluslu sirketlerin ve gerekse Tiirkiye’de yerlesik
sirketlerin Tiirkiye’deki ¢aliganlarinin, bu tiir planlardan fay dalanamamalarma neden
olmaktadir.

Bu cercevede, gelisen ekonomilerde c¢alisanlar1 hisse senedi edindirme
planlarma duyulan ilginin giderek arttig, sermaye piyasalarindaki kiiresellesme
egiliminin de etkisiyle, s6z konusu planlarin bir¢ok c¢ok uluslu sirket tarafindan
faaliyetlerinin bulundugu hemen her iilkede uygulanmaya baslandigi, basta A.B.D.
olmak {izere bir¢ok iilke tarafindan s6z konusu planlar1 tesvik edici diizenlemelerin
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yapildig1 ve iilkemizdeki sirketler tarafindan da yakin zamanda bu tiir planlarin
uy gulanmak istenebilecegi olasilig birlikte dikkate alindiginda, Tiirkiye’deki mevcut
diizenlemelerin amag ve ilkelerinden 6diin vermeksizin, bu tiir planlar1 uy gulay acak
sirketler igin ¢esitli muafiyetler saglayacak ve yiikiimliiliiklerini basitlestirecek
diizenlemeler yapma geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Yurt disinda yerlesik ¢ok uluslu sirketler tarafindan, Tiirkiye’deki ¢aliganlarma
yonelik olarak uygulanacak hisse senedi edindirme planlar1 kapsaminda ihrag
edilecek veya satisa sunulacak hisse senetleri i¢in belirli sartlarin saglanmasi halinde,
SPKr’nca kayda alma muafiyeti taninmasi1 ve yikiimliliigiin SPKr’na ve plan
kapsamindaki calisanlara verilecek bilgiler {izerinde yogunlastirilmas: uygun
olacaktir.

Mevcut diizenlemeler c¢ercevesinde, Tiirkiye’de yerlesik sirketlerin
Tirkiye’deki calisanlarma yonelik olarak hisse senedi edindirme planlar
uy gulamalari, TTK md 329°da yer alan ve sirketlerin kendi paylarmi iktisap etmesi
sonucunu veren iglemleri yasaklayan hiikiim nedeniyle miimkiin degildir. S6z konusu
kisit, TTK nun sosyal yardim vakiflar1 kurulmasina ve bu vakiflara sirket tarafindan
katkida bulunulmasma imkan veren hiikiimleri ile, vakif tarafindan sirkete ortak
olunmas1 halinde asilabilmektedir. Ancak bu durumda dahi, ¢alisanlarin sirketteki
pay sahiplikleri dolayli olmakta ve soz konusu calisanlar yerine sirkette sadece
vakfin pay sahipligi goriilmektedir. Bu ¢er¢evede, SPKn’da degisiklik yapilmasina
iligkin olarak Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’ne sunulmus olan Kanun Tasarisi’na,
SPKn’na tabi anonim ortakliklarn, esaslar1 SPKr’nca belirlenmek iizere,
calisanlarin1 hisse senedi edindirmeye yonelik planlart gercevesinde satilan hisse
senetlerine iligkin olarak TTK’nun 329’uncu maddesinin uy gulanmayacagini hiikme
baglayan bir madde eklenmesi uygun olacaktir. Boylelikle, s6z konusu maddenin
asilmasinin getirebilecedi tehlikeleri bertaraf edebilecek nitelikte ve kamunun
aydinlatilmasma yonelik ilave sartlarin aranmasi suretiyle, bu tiir satiglar tahsisli satis
kapsaminda degerlendirilerek kayda alma prosediirii basitlestirilmis olacaktir.

SPKr mevzuatma eklenebilecek bu tiir diizenlemeler ile, gerek yurt disinda
yerlesik ve gerekse Tiirkiye’de yerlesik sirketlerin Tiirkiye’deki calisanlarma yonelik
olarak uygulacaklar1 planlar biiytik ol¢lide tesvik edilmis olacaktir. Ancak gelismis
iilkelerde bu tiir planlar i¢in esas tesvik unsurunun vergi indirim ve ertelemeleri
oldugu dikkate alinarak, Maliye Bakanhi@ ile bu kapsamda ihra¢ edilen hisse
senetleri ile ilgili olarak hem calisan ve hem de isveren icin vergi tesvikleri
saglanmas1 konusunda isbirligi y apilmas1 gerekmektedir.

Bu ¢ergevede, ulusal ve global diizeyde etkin ¢alisan sirketler olusturulmasma
katkida bulunulacak ve calisanlarin ¢alistiklar1 girketlere ortak olmalar1 suretiyle
SPKn’nun en 6nemli amaglarindan biri olan sermayenin tabana yayilmas1 ydniinde
de 6nemli bir adim atilmis olacaktir.
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A.B.D.’NDE CALISANLARI HiSSE SENEDi EDINDIRME PLANLARININ VERGILENDiRiILMESIi

EK/1

Planin Tiiri

Calisan Acismdan Vergilendirme

Isveren Acisindan Vergilendirme

Hisse Senedi Satm
Alma Planlan

a) Dogrudan Satin Alma
Planlar

Hisse senedi satin alindiginda, yapilan fiyat indirimi olagan
gelir olarak vergilendirilir.

Yapilan indirim tutar vergiden diisiiliir.

b) Boliim 423 Indirimli Satin
Alma Plan

Hisse senetleri calisan tarafindan satilana kadar
vergilendirilmez. #

Hisse senetleri ¢alisan tarafindan, asgari elde tutma siirelerinin’
bitiminden 6nce satilmadikca, indirim isveren tarafindan vergiden
diisiilemez.

Hisse Senedi Tesvik
Odiilleri

a) Kisitlanmamis Hisse
Senedi Tesvigi

Hisse senedinin gercek piyasa degeri olagan gelir olarak
vergilendirilir.

Calisanin elde ettigi gelir tutarinda vergi indirimi elde eder.

b) Kisitlanmis Hisse Senedi
Tesvigi

Hak kazanma siireci sona erdikten sonra hisse senedinin gergek
piyasa degeri olagan gelir olarak vergilendirilir.

Hak kazanma siireci sona erdikten sonra, calisanin elde ettigi gelir
tutarinda vergi indirimi elde eder.

Hisse Senedi Opsiyon
52
Planlar

a) Tegvikli Hisse Senedi
Opsiyonlart (ISO)

Opsiyonun uygulandigi (exercise) tarihte vergi 6demez. Hisse
senetlerinin satisinda sermaye kazanci vergisi oder.

Hisse senetleri galisan tarafindan, asgari elde tutma siirelerinin’”
bitiminden Once satilmadik¢a, vergi indirimi elde edemez.

b) Vergi Ayricaliklt Olmayan
Hisse Senedi Opsiyonlart

(NSO)

Opsiyonun uygulandigi tarihte uygulama fiyati ile hisse
senedinin piyasa fiyat1 arasindaki fark lizerinden olagan gelir
vergisi oder.

Hisse senedini satmas1 halinde, uygulama fiyati ile satig fiyati
arasindaki fark tizerinden sermaye kazanci vergisi oder.

Opsiyon uygulandiginda, fiyat farki tutarinda vergi indirimi elde
eder.

401 (k) Planlan ve
KSopP*

Calisan tarafindan yapilan 6demeler ¢aliganin vergiye tabi
kazan cini azaltir ve fondaki yatirimi vergiden muafbir sekilde
artar. Fondaki getirinin emeklilik haricindeki bir sebeple
calisana verilmesi halinde, calisan olagan gelir vergisini ve %10
federal ceza vergisini 6demek zorunda kalir. 33

Azami katki sinirlart sakli kalmak iizere, sirket tarafindan yapilan,
nakit veya hisse senedi seklindeki tiim katkilar vergiden diisiilebilir.

ESOP*®

a) Kaldiragli ESOP
b) Kaldiragsiz ESOP

Isveren tarafindan yapilan 6dem eler senetlerin dagitimina kadar
vergiye tabi degildir.

Hisse senedi veya nakit olarak igveren tarafindan fona yaspllan biitiin
katkilar, belirli kurallar dahilinde, vergiden diisiilebilir. " ESOP’a
dahil hisse senetlerine iliskin temettiiler vergiden diisiilebilir.

SAR/Phantom Hisse
Senetleri’®

Elde edilen nakit, hisse senedi v.b. olagan gelir olarak
vergilendirilir.

SAR’1n nakit olarak uygulanmasi halinde, sirket bu tutarda bir vergi
indirimi elde eder.

4’ Hisse senetler, plana iliskin haklann calisana verilmesi tarihinden itibaren 2 yil icerisinde veya hisse senetlerinin satm almdig tarihten itibaren 1 yil igerisinde satilisa yapilan indiimolagan
gelir olarak vergilendinlir. Bu siirelerin bitiminden sonra yapilan satista toplam kazang sermaye kazanci olarak vergilendirilir. Sermaye kazanamn vergilendirme oram (%20) olagan gelir
vergisine (%28) gore daha diigiiktiir.
39 By tiir planlar nakit saglamadig halde, vergi yiikiimliiigii dogurdugundan, baz sitketler calisan tarafindan ddenecek vergiyi telafi etmek icin ayricanakit ddeme de yaparlar.

1 Ulusal Gelir Kanunu’nun 83 (b) béliimii, hak kazanma siirecinde hisse senedi fiyatinda olusabilecek artislar iizerinden olagan gelir vergisi 6denmesini énlemek amaciyla, belidi sartlar altnda,
hisse senetlerinin ¢alisanm hisse senedi ile odiillendirildigi tarihteki piyasa deger iizerinden olagan gelir vergisi ddenmesine ve hak kazanma siireci bittikten sonra s6z konusu senetlerin
satilmas1 halinde olusan kazanc¢iizerinden sermaye kazanci vergisi 6denmesine imkan vermektedir.

52 Hisse senedi opsiyonlan ¢alisanlara verildiklerinde (grant) hethangi bir vergi yikiimliiligii dogurmazlar.

33 Opsiyonlarm verildigi tarihten itibaren 2 y1l, uygulama tarihinden itibaren 1 y1l.

> KSOP hem401 (k) planiin hemde ESOP un vergi avantajlarmdan fiydalanir.

55 Ancak gelirin dogrudan diger birvergi avantajli emeklilik planina aktanlmasi halinde, vergi ertelemesi devameder.
S ESOP fonunda tutulan gelir foderal yasalarca diizenlenen vergiye tabi degildir.

37 Kaldiragh olmas1 halinde, ilgili borcun hemanapara hemde fizini vergiden diisebilir.

8 Hisse senedine baglh SAR’lar haricinde, her iki tiir icin deuygulama tarihine veya vadeye kadar herhangi bir vergi miikellefiyeti yoktur.
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A.B.D.’NDE UYGULANMAKTA OLAN CALISANLARI HiSSE SENEDi EDINDIRME PLANLARININ AVANTAJ VE DEZAV ANTAJLARI

PLAN TURU

Avantajlan

Dezvantajlan

Hisse Senedi Satin
Alma Planlan

-Calisan i¢in kendi parasini yatirmasinin daha anlamli olmast,
-Sirket i¢in sermaye yaratmast,
- Miilkiyetin dogrudan caligana gecmesi.

- Katilim agamasinda yatirim maliyetlerinin caydiriciligs,
- Hisse senetlerinin kayda alinmasina iligkin ytkiimliiliikler,
- Miilkiyetin ve oy hakkinin calisana verilmesi.

Hisse quedi
Tegvik Odiilleri

- Olusturulmalarinin kolay olmast,

- Anlasilir ve esnek olmalari,

- Miilkiyetin dogrudan galigana ge¢cmesi,

- Degisik sirket hedefl erine gore diizenlenebilmeleri.

- Miilkiyetin ve oy hakkinin galiganlara verilmesi,

- Dolagimda bulunan hisse senetlerini artirmalari,

- Herhangi bir 6deme yapmamis olmalart nedeniyle galisanlarin miilkiyetin degerini
algilamamalar riski,

- Parasal olmayan bir 6diil i¢in calisanlarin vergi 6demelerinin gerekmesi.

Hisse Senedi
Opsiyon Planlan

- Cesitli amaglara yonelik olarak tasarlan abilmeleri,

- Uygulama bedelinin ¢alisanlar tarafindan 6denmesi nedeniyle ¢alisanlar
icin daha anlaml1 olmasi,

- Uygulama bedelinin dnceden belirli olmasi nedeniyle galisanlara
odeyecekleri bedeli 6nceden hazirlama imkan1 vermesi,

- Sirket performansinin artt1g1 déonemlerde uygulandiklarindan, calisanlarin
odiillendirilmesinin sirketin gelecekteki basarisina baglam asi.

- Calisanlar tarafindan anlagilmasinin gii¢ olmast,
- Uygulama bedelinin ¢aliganlar tarafindan 6denmesini gerektirmesi,
- Opsiyonu kullanan ¢aliganlara miilkiyet ile birlikte oy ve bilgi alma hakk: verilmesi.

401 (k) ve Vergi
Ayricalikli Diger
Emeklilik Planlari

- Calisanlar agisindan vergiden muaf gelir birikimi saglamalari,

- Calisanlar tarafindan yapilan katkilarin sirket hisse senetleri ile
eslestirilmesi suretiyle sirket nakdinden tasarrufedilebilmesi,

- Calisanlarn sirket hisse senetlerine yatirim yapmasi nedeniyle sirket i¢in
nakit yaratilmast

- 401 (k) planinda sirket hisse senetlerine yatirim yapilmasi halinde, hisse senedi
degerinin bagimsiz bir degerleme uzmaninca belirlenmesi gerekliligisg,

- Halka agik olmayan sirketler igin, sirket hisse senetlerinin bir yatirim opsiyonu
olmas: halinde, menkul kiymetler yasalarina uyum ve kamuyu aydinlatma
yiiktimliiliikleri dogmasi.

ESOP

- Tam zamanl1 biitiin ¢alisanlar i¢in uygulanabilmesi,

- Yonetim kontroliiniin degigmesini gerektirmemesi,

- Isveren sirket hisse senetlerinin satin alinmas1 icin bor¢ alinmas1 imkanina
sahip olan tek plan tiirii olmast,

- Sirket, caliganlar ve hisse senetlerini satan hissedarlar i¢in biiyiik 6lciide
vergi avantaji saglamasi,

- Calisanlarin kendi tasarruflan yerine sirketin gelecekteki gelirleri ile zaman
icinde biiyiik tutarda hisse senedi satin almalarina imkan vermesi.

- Kisisel performansa gore dagitim esnekligine sahip olmamasi,

- Halka agik olmayan sirketler i¢in yillik olarak hisse senetlerinin degerinin bagimsiz
kuruluslarca tespitini gerektirmesi,

- ERISA’da belirtilen ayrimcilik karsit1 kati kurallara uyum zorunlulugu,

- Halka agik olmayan sirketlerin, ESOP vasitasiyla edinilen hisse senetlerine likidite
saglamak amaciyla hisse senetlerini geri satin alma yiikiimliiliiklerinin bulunmasi.

Vergi Ayricalikl
Olmayan
Ertelenmis Odeme
Planlari

-Esnek olduklarindan sirket hedeflerine gore tasarlanabilmeleri,
-Ayrimeilik karsiti yasalara tabi olmadiklarindan sadece kilit personel icin
olusturulabilmeleri,

-Birikimlerin 6demeler yapilana dek vergiden muafolmasi.

- Genis tabanli sermaye paylagimi i¢in uygun olmalari,

- Isverenin iflas1 halinde planda biriken varliklarin alacaklilar tarafindan dava konusu
edilebilmesi,

- Ertelenmis ddemelerin sirket hesaplarina cari donem gideri olarak kaydedilmesi.

Diger Sermaye
Unsurlarina Day al1

- Mevcut hissedarlarin oy kontrolii ve likidasyon haklarini sulandirmaksizin
¢alisanlarin uzun dénemli motivasyonunu saglamalari,

- Calisanlarin hak kazanma siireleri doldugunda sirketten yiiklii miktarda para gikist
gerektirmel eri,

Yontemler - Degisik hedeflere adapte edilebilmeleri, - Verilen haklarin hisse senedi seklinde olmast halinde, menkul kiymetlerin kayda
- Gergekte hisse senedi ihract olmadigindan idari diizenlemelerden alinmasina iliskin hiikiimlerin uygulanmasi.
kaynaklanan sorunlan bertarafetmeleri.
59

gerekmekt edir.

IRC ve ERISA hiikiimleri cergevesinde, halka agik olmayan sirketlerin hisse senetlerinin gercek piyasa degerinin bagimsiz degerleme uzmaninca belirlenmesi

2
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Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. ‘nde Calisanlarin
Sermayeye Ortakhklar

Karabiik Demir Celik Fabrikalar1 Miiessesesi (Kurulus)’nin 1995 yilinda
Ozellestirilmesi nedeniyle kurulan Kardemir Karabiik Demir Celik Fabrikalar1 A.S.
(Kardemir A.S.) giiniimiizde Tiirkiye’de sermayesinin %50’sinden fazlasina
calisanlarmin sahip oldugu tek sirkettir.

1937 yilinda kurulan Karabiik Demir Celik Fabrikalart Miiessesesi (Kurulus),
Tirkiye’nin ilk entegre demir ¢elik tesisidir. 05.04.1995 tarihli ekonomik 6nlemler
paketiyle Ozellestirme Yiiksek Kurulu (O YK)’nca; Karabiik Demir Celik Fabrikalar:
Miiessesesi’'nin ~ yil  sonuna kadar Ozellestirilemedigi takdirde iiretimin
durdurulmasina, ancak iscilerin talebi halinde yil sonuna kadar tesisleri devir
alabilmelerine karar verilmistir. Yorede olusturulan miitesebbis heyetin Ozellestirme
Idaresi Baskanhg (OIB) ve Hiikiimetle yaptiy goriismeler sonucunda; OYK,
30.12.1994 tarih ve 94/16 sayili karar1 ile; Kurulus’un dogrudan ozellestirme
programma almmasma ve katilim oranlar1 kararda belirtildig sekilde kurulacak bir
sirkete devrine karar vermistir. S6z konusu Karar’da, Kurulus calisanlari igin
sermay enin %35°1 oraninda pay sahipligi 6n gorii Imiistiir.

03.01.1995 tarih ve 22160 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 30.12.1994
tarihli OYK Karan1 ile Kurulus, Karabiikk Demir Celik Fabrikalar1 A.S. (Karabiik
A.S.)’ne déniistiiriilmiis ve 29.03.1995 tarihli OYK Ek Karar1 ile de kurulusu
tamamlanan Kardemir A.S.’ne 1 TL bedelle devredilerek 6zellestirilmistir. Karabiik
A.S.’nin malvarligmin Kardemir A.S.’ne devredilmesi asamasinda, tiim iscilerin
kidem ve ihbar tazminatlar1 OIB tarafindan ddenmistir. Boylelikle, 6zellestirildigi
1995 yilina kadar KIT statiisiinde faaliyet gdsteren ve faaliyetleri sonucunda olusan
zararlar nedeniy le kapatilma asamasma gelen Kurulus, ¢calisanlarinin da ortak olmasi
suretiyle 6zellestirilerek faaliyetlerine devam edebilmistir.

Bu sekilde kurulan Kardemir A.S.’nin ortaklik yapisinda calisanlarm pay
sahipligi 6ngoriilen %35 orani yerine, %51,8 seklinde ger¢eklesmis olup, s6z konusu
calisanlar ¢ogunlukla pay bedellerini kendilerine daha 6nce 6denmis olan kidem ve
ihbar tazminatlarindan 6d emislerdir.

Bu cercevede, Kardemis A.S. 6rneginde, yurt disinda uygulanan caliganlar1
hisse senedi edindirme planlarnin aksine, sirket tarafindan tahsis haricinde
calisanlara herhangi bir maddi avantaj saglanmamis oldugundan, konumuzla ilgili
tam bir 6rnek teskil etmemektedir.



TURKIYE’'DE YERLESIK SIRKETLERIN CALISANLARINI HiSSE SENEDi EDiNDIRMELERINDE
KULLANABILECEKLERiI YONTEMLER

TTK md 468.1 veya 469.11I uyarinca
calisanlar yararina vaki folusturulmasi ve
agagidaki sekillerde s6zkonusu vak fa
kaynak aktarilmasi (Calisanlarin sirkette
dogrudan pay sahipligini saglamaz)

TTK md 468.1 uyarinca
ayrilan sosyal amagli yedek
akeel erin ¢Oziilmesi

TTK md 469.11I uyarinca
genel kurul karartyla safi
kardan aidat 6denmesi

TTK md 466.11. 1 uyarinca
ihrag priminden elde edilen
gelirden ayrim yapilmasi

—>

* SPKn degisiklik taslagina, esaslari SPKr'nca belirlenmek Uizere, ¢aligsanlarin hisse senedi edindirimesine yonelik planlar gergev esinde satilan hisse senetleri icin TTK md 329'un

TTK md 466.11I uyarinca
umumi yedek akceden 6deme
yapilmasi

Nakit Sermaye Artirimi*

Pay bedelinin tamam1
sirket tarafindan
karsilanmak suretiyle

uy gulanmay acagina iliskin hikim eklenmesi halinde mumkundar.

Pay bedelinin bir kism sirket
tarafindan, kalan1 galigsanlar
tarafindan karsilanmak suretiyle

Mevcut Paylarin Satig1*

Calisanlara verilecek paylar
mevcut ortaklardan veya
Borsa’dan satin alinabilir

Pay bedelinin tamamu sirket

tarafindan karsilanmak suretiyle

Pay bedelinin bir kismi sirket
tarafindan, kalan1 ¢alisanlar

tarafindan karsilanmak suretiyle

1
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Anonim Ortakliklarca Cahsanlar:1 Hisse Senedi Edindirme Planlan Cerce vesinde
Ihrac Edile cek Hisse Senetlerine iliskin Prospektiiste Yer Alacak Bilgiler

(a) Plana fliskin Genel Bilgiler

(1) Planm bashgt ve plan cercevesinde ihrag edilecek hisse senetlerinin
ihragcisinm unvani.

(2) Planm genel niteligine, amacma iligkin 0Ozet bilgi, siiresi, planin
degistirilmesine, vaktinden Once sona ermesine veya siire uzatimina iligkin
bilgiler.

(3) Katilimeilari plan hakkmnda ilave bilgilere ulasabilecekleri adresler vetelefon
numaralari. Plan yoneticilerinin fonksiyonlar1 hakkinda bilgi.

(b) Plan Cercevesinde Arz Edilecek Hisse Senetleri Hakkinda Bilgiler (tiirii,
toplam tutan, vb.)

(c) Plana Katilabilecek Olan Cahsanlar : Plana katilabilecek her smif ve grup
calisanlar ile bunlarm katilabilirliklerinin hangi kritere gére belirlendigine iligkin
bilgi.

(d) Plan Cercevesinde Hisse Senetlerinin Satin Alinmasina ve Bedellerinin
O denmesine Tliskin Bilgiler
(1) Calisanlarin hangi tarihler arasmda plana katilabilecekleri, hisse senetlerinin

hangi fiyattan satm almacag veya fiyatmin nasil belirlenecegi ve plan i¢in
uygun olan bir ¢aliganin ne miktarda hisse senedi satin alabilecegine iligkin
bilgiler,

(2) Calisanlarin plan gergevesinde satin aldiklar: hisse senetlerinin bedellerini ne
zaman ve ne sekilde 6deyeceklerine, ddemenin maas kesintilerinden yapilmasi
halinde s6z konusu kesintilerin maasa oranina ve g¢alisanlarin s6z konusu
kesinti veya 6deme tutarlarin1 ne zaman ve sekilde degistirebileceklerine
iligkin bilgiler,

(3) Planda ihragcr veya igverenin katkist ongoriililyorsa, bu katkinin zamani, tiirii
ve miktar1 veya katkilarm belirli olmamasi halinde hangi yonteme gore
hesaplandiklar1 hakkinda bilgiler,

(4) Plana katilmis olan galisanlara sunulacak bilgilerin niteligi ve hangi siklikta
verilecegine iligkin bilgiler,

(5) Hisse senetlerinin piyasadan mi satin almacagi veya baska bir ydntemin
Ongoriiliip Ongorilmedigi; piyasadan satin alinmayacaklarsa kimden satin
almacaklar1 ve buna iliskin komisyon ve diger masraflar hakkmda bilgiler.

(e) Tekrar Satis Yasag : Plan gergevesinde satin alman hisse senetlerinin tekrar
satigina iligskin herhangi bir kisitlama getirilmesi halinde, s6z konusu kisitlamaya



iliskin aciklama,

(f) Plan kapsaminda hisse senedi edinen calisanlarin vergi yiikiimliilikklerine iliskin
bilgiler.

(g) Ihragcinin son ii¢ yila ait mali tablolar

(h) Plana katilmis olan c¢alisanlarin, plandan ayrilmak istemeleri veya birikmis
fonlarin1 gekmek istemeleri halinde tabi olacaklar1 hiikkiimler

(i) Plana iliskin cezai hiikiimler hakkinda bilgiler.

(j) Diger bilgiler.



