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TESEKKUR

“Anonim Sirketlerde Calisanlara Pay Edindirilmesi” isimli bu tez ¢alismasi, Ankara
Sosyal Bilimler Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Tezli Yiiksek Lisans
Programi kapsaminda hazirlanmistir. Calismada calisanlarin  anonim  sirketten pay
edindirilmesine iligkin yontemler Tiirk hukuku ve uluslararasi hukukta karsilastirmali olarak

ele alinmus, Tiirk hukukunda ¢alisma konusuna imkan veren diizenlemeler incelenmistir.

Bu ¢alismanin ortaya ¢ikmasinda emegi gegen, ¢alisma konusunu bana tavsiye eden ve
yiiksek lisans egitimim siiresince bilgi, birikim ve rehberligiyle bana yol gosteren, her asamada
desteklerini esirgemeyen, ¢alismamin yazim asamasinda karsilastigim zorluklarda kendisine
hemen ulagabilmeme izin veren degerli danismanim Dog. Dr. Fatih Bugra Erdem’e en icten
tesekkiirlerimi sunarim. Ayni sekilde, ¢alismam boyunca kiymetli katkilar1 ve yapict

elestirileriyle bana yon veren Dr. Ogretim Uyesi Erman Eroglu'na da tesekkiir ederim.

Hayatim boyunca oldugu gibi bu ¢alismanin yazim siirecinde de yanimda olan, her
zaman desteklerini hissettigim sevgili annem Remziye Atici’ya ve babam Irfan Aticr’ya
stikranlarim1 sunuyorum. Dostlugu ile bana destek olan, beni her zaman sabirla dinleyen ve
deneyimlerini benimle paylasan Ar. Gor. Biisra Kayadzii’ne ve son olarak varligiyla bana gii¢
veren, sabr1 ve sevgisiyle en zorlu zamanlarimda yanimda olan canim esim Mustafa Igen’e ise

en derin tesekkiirlerimi ve sevgimi ifade etmek isterim.
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OZET

Tirkiye’de heniiz son yillarda ilgi toplayan calisanlarin c¢aligtiklari sirkette pay
edindirilmesine yonelik pay edinimi planlari incelendiginde, uzun siiredir Avrupa Birligi ve
Anglo Sakson doktrininde tartisildigi ve ¢alisanin, ¢alistigi sirketten pay edinimini destekleyici
diizenlemelerin yapildig1 goriilmektedir. Calisana pay edindirme yontemleri 6zellikle Amerika
Birlesik Devletleri’nde 1950’lerden beri ¢ok ¢esitli sekillerde ortaya c¢ikmis olup tesvik
mekanizmalar1 ile hem igverenlere hem de c¢alisanlara birgok vergisel avantaj saglanmistir.
Ulkemizde ise heniiz 2021 senesinde yayginlastirilmasi adina Cumhurbagkanlhigi kalkinma
programlarinda kendisine yer bulan ve 2024 senesinin sonlarinda birtakim vergisel avantajlar
saglanan ¢aligsana pay edindirme, mevzuattaki gelismeleri ve multidisipliner yapisi ile teorik ve
pratik olarak incelenmesi gereken bir kavramdir. Bu kapsamda, isbu ¢alismada, Oncelikle
uluslararasi mevzuatta ¢alisana pay edindirme yontemlerinin tarihgesi ve pay edindirme
yontemlerinin ¢esitleri mevzuat diizenlemeleri ile incelenecektir. Akabinde Tirkiye’de basta
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
kapsaminda c¢alisanlarin anonim sirketlerde pay edindirilmesine cevaz verilip verilmedigi
incelenmis; akabinde Ogretide heniiz ¢ok fazla uygulama alani bulmayan calisanlara pay
edindirme sozlesmelerinin hukuki niteligi, taraflara yiikledigi hak ve borglari, anilan
sozlesmelerden dolay1 ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklardaki yetkili mahkeme gibi basliklar
tartisilmistir.
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ABSTRACT

In recent years, employee share ownership schemes have begun to attract attention in
Tiirkiye; however, such schemes have long been debated within European Union and Anglo-
Saxon legal doctrine, where supportive regulatory frameworks have been established to
facilitate employees’ acquisition of shares in the companies they serve. In the United States,
employee share ownership mechanisms have existed in various forms since the 1950s,
supported by incentive structures that have provided significant tax advantages for both
employers and employees. By contrast, in Tiirkiye, the concept was explicitly introduced only
in 2021 through the Presidential Development Programs, with additional tax incentives being
implemented in late 2024. Given these legislative developments and the inherently
multidisciplinary character of the subject, employee share ownership constitutes a legal and
practical phenomenon that merits thorough academic scrutiny. Against this backdrop, the
present study will first provide a historical and comparative analysis of employee share
ownership methods in international legislation, with particular attention to the diversity of
regulatory models. It will then examine whether, under Turkish law—principally the Turkish
Commercial Code No. 6102, the Capital Markets Law No. 6362, and related secondary
legislation—employees may legitimately acquire shares in joint stock companies. Finally, the
study will explore the legal characterization of employee share ownership agreements, which
have yet to gain a solid foothold in Turkish legal practice, analyzing the rights and obligations
they impose on the parties as well as jurisdictional issues such as the determination of the
competent court in potential disputes.
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GIRIS

Calisanlarin, hizmet ettikleri anonim sirketlerde pay sahibi olmalan fikri, yalnizca
hukuki degil, ayn1 zamanda sosyo-ekonomik ve felsefi temellere dayanan, giiniimiizde 6nem
kazanan bir katilim bicimidir. Ozellikle sermaye sirketlerinde ¢alisanin emeginin karsiligini
yalnizca iicretle degil, ayn1 zamanda sirketin basarisina ortak olarak almasi; sirket bagliligini,
motivasyonu ve verimliligi artirmak bakimindan stratejik bir uygulama olarak
degerlendirilmektedir.

Calisanlara pay edindirme, basta Amerika Birlesik Devletleri (“4ABD”) olmak {izere
Anglo-Sakson hukuk sistemlerinde 1950°1i yillardan itibaren gelisim gostermis, cesitli tesvik
sistemleri ve yasal altyapilarla kurumsal kimlik kazanmistir. Avrupa Birligi (“4B”) ve liye
devletlerde de calisanlarin finansal katilimini artirmaya yonelik ¢esitli yasal diizenlemeler ve
vergi tesvikleri yiiriirliige girmistir. Buna karsilik, Tiirkiye'de bu kavram daha ¢ok son yillarda
ozel sektor ihtiyaglar1 ve teknogirisim (“‘start-up ) ekosisteminin gelisimiyle birlikte giindeme
gelmis; ilk kez 2021 Cumhurbaskanligi kalkinma programlarinda yer almig ve 2024 yili
itibariyle vergi mevzuatinda yalnizca teknogirisim sirketleriyle sinirli da olsa destekleyici bazi
diizenlemelere kavusmustur.

Bu calismanin amaci, ¢alisana pay edindirme uygulamalarinin hem uluslararas1 hukuk
hem de Tiirk hukuku bakimindan teorik temellerini ortaya koymak, Tiirkiye’deki mevcut yasal
cergevesini degerlendirmek ve calisana pay edindirme sdzlesmelerinin hukuki niteligini
tartismaktir. Ug boliimden olusan ¢alismanin birinci bdliimiinde, ABD basta olmak iizere AB
ile Birlesik Krallik diizenlemeleri incelenmistir. Ikinci boliimde, Tiirkiye'deki yasal
diizenlemelerin ¢alisana pay edindirmeye cevaz verip vermedigi ticaret hukuku, borglar hukuku
ve sermaye piyasasi hukuku perspektifinden incelenmis, lilkemizde ¢alisana pay edindirme
konusunda ilk kez yiiriirliige giren vergisel diizenlemeler kapsaminda getirilen tesvikler
irdelenmistir. Ugiincii béliimde ise calisana pay edindirme sdzlesmelerinin hukuki niteligi,
sekli, taraflarmma dogurdugu hak ve yiikiimliliikler ile s6zlesmeden kaynaklanabilecek

uyusmazliklara iligkin degerlendirmeler yapilmistir.



BIRINCIi BOLUM

1. CALISANIN ANONIM SIRKETTE PAY EDINIMINE YONELIK
ULUSLARARASI DUZENLEMELER

1.1. Genel Olarak

Calisanlarin, is gilicii ve emegini vakfettigi ve bir is sozlesmesi ile hukuki iligki
icerisinde olduklari anonim sgirkette pay sahibi olmalar1 ve hatta anonim sirketin dogrudan
sahibi olmalar1 konusunda felsefi tartigmalar Karl Marx’a kadar uzanmaktadir. Marx,
“miilkiyetin (ownership)” nihai olarak emegiyle bir “iiriin” yaratmis olanlara ait oldugundan
bahseder.! Nitekim anonim sirketin basarisina fiziksel veya zihinsel emegi ile ortak olan
calisanlarin menfaatlerinin onceliklendirilmesi ve korunmasi adina yavas yavas calisanlar
yerine sirketin pay sahiplerinin ¢ikarlarina odaklanan “pay sahibi onceligi teorisi” terk edilerek
paydas odakli gériisler (“stakeholder theory”) kabul goérmeye baslamistir.’ Hem calisan
menfaatine Oncelik verilmesi hem de yillar icerisinde hukuk, ekonomi ve isletme alanindaki,
calistiklar1 sirket iizerinde ¢alisanlara daha fazla yetki ve miilkiyet hakki vermenin sirketleri
daha giiclii ve iiretken hale getirdigini gosteren ¢alismalar® sonucunda calisana pay edindirme
uygulamalar1 yaygimlasmaya baslamistir.*

Caligmanin bu boliimiinde, ¢alisana pay edindirme uygulamalar1 ve diisiincesi 6ncelikle
Amerika Birlesik Devletleri’deki (“ABD”) niivelendigi i¢in ilk olarak ABD’deki galisan pay
opsiyon plani (“employee stock options veya kisaca ESO”) tiirleri ile calisan pay sahipligi

planlarinin (employee stock ownership plans veya kisaca ESOP) tarihsel gelisimi ile nasil regiile

! Robert A.G. Monks — Nell Minow, Corporate Governance (Birlesik Krallik, Blackwell Publishing, 2001), 233-
234.

2 Kadir Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi (On iki Levha Yaymecilik, 2021), 20
vd. Ayrica pay sahipligi dnceligi teorisi i¢in bkz: Pelin Ozgelik, “Amerikan ve Ingiliz Sirketler Hukuku Isiginda
Pay Sahibi Onceligi Modeli ve Bu Modelin Sirketlere Etkilerine iliskin Degerlendirme”, Erciyes Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 16.1 (2021), 59-128.; Fatih Bugra Erdem, “Halka Agik Sirketlerin Kendi Paylarini
Edinimi: Bir Gereklilik Mi Yoksa Tuzak Mi1?”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar
Dergisi 27.2. (2021), 1623 — 1644. Esra Berktas, “Anonim Ortakliklarda Menfaat Sahipligi Teorisinin Caliganlar
Bakimindan Degerlendirilmesi” Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi 12/1 (Haziran 2022), 985 vd.

¥ Monks-Minow, Corporate Governance, 233.

4 Sibel Hacitmahmutoglu, AT ve Tiirk Hukukunda Anonim Ortakhigin Karar Alma Siirecinde Yonetim Kurulunun
Yapisi ve Calisanlarin Katilim: (Yetkin Yayincilik, 2008).
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edildigi incelenecektir. Boliimiin sonunda ise Avrupa Birligi’nde (“4B”) ve Birlesik Krallik’ta

gorece daha yeni olarak tatbikat alan1 bulan bu uygulamalarin goriiniimleri incelenecektir.

1.2. ABD’de Cahisanlarin Pay Edinimi

1.2.1. Tarihce

Sirket {izerindeki miilkiyetin pay sahiplerinden calisanlarla paylasilmasi, bir baska
deyisle c¢alisanlarin calistiklar1 sirkette pay sahibi olmalar ile sirket sermayesine ortak
edilmelerine yonelik ilk yasal girisim ABD’de 1974 yilinda Russell Long®un yasama
caligmalar1 ve kariyerini ¢alisan sahipligini gelistirmeye adayan Louis Kelso tarafindan ortaya
atilmistir.® Kelso, 1958 yilinda “The Capitalist Manifesto” kitabinda yayimladig1 goriislerinde
Ozetle bir calisan ne kadar yetenekli veya caliskan olursa olsun, emeginin ekonomik degerinin,
sirket tarafindan G6denen iicret karsisinda yetersiz kalacagmi ve c¢alisanlara ek menfaat
saglamanin bir yolu olarak ¢alistiklar sirketin sermayesine ortak edilmelerine yonelik planlarin
tesvik edilmesi gerektigini savunmaktadir.’

Kelso’nun goriisleri, Senatdr Russell Long tarafindan kabul goriip 6nemsenene kadar
fazla ses ve merak uyandirmamissa da Senator’iin 1973 senesinde Demiryollariin Yeniden
Diizenlenmesi Yasasi'na (“Railroad Reorganization Act”) bir ESOP hiikkmii ekletmesi ile
baslayan siire¢, 1986 yilinda Senatoér emekli olana kadar Calisan Emeklilik Gelir Giivence
Yasast (“ERISA - Employee Retirement Income Security Act of 1974 ") da dahil olmak iizere,
vergi tesviki dngodren diizenlemelerle birgok yasama calismasina konu edilmistir.2 Daha sonra
ESOP'lar 1974 tarihli yeni Calisan Emeklilik Gelir Giivence Yasasi ile koruma altina alinmis;
ertesi yil, 1975 Vergi Indirimi Yasast (“Tax Reduction Act of 1975”) “TRASOP” olarak da
bilinen, nitelikli bir ESOP'a yapilan sirket hisse senedi katkilar: i¢in vergi kredisi, bir diger

deyisle giiclii bir tesvik iceriyordu. Sonug olarak Senatér Long'un cabalari, vergi kredisi

5 Senator Russell B. Long, Louisiana ve Finans Komitesi Senatdrii’ne iliskin daha fazla bilgi i¢in bkz: Library of
Congress, The Official Website for U.S. Federal Legislative Information (Erisim Tarihi: 16 Subat 2025)

& Monks-Minow, Corporate Governance, 237., Senem Demirkan, “Calisanlar1 Hisse Senedi Edindirme Planlari
ve Tiirkiye igin Oneriler”, Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlilik Etiidii (1999), 9. Andrew W. Stumpff, “Fifty Years
of Utopia: A Half-Century after Louis Kelso’s The Capitalist Manifesto, a Look Back at the Weird History of the
ESOP”, University of Michigan Law School Public Law and Legal Theory Working Paper Series, 62/2, (2010),
424, Yasemin Atasoy, Calisanlarin Sermayeye Ortakhigr (Cahsanlari Hisse Senedi Edindirme) Konusunda
Sirketler Ve Calisanlar Uzerine Bir Uygulama Ve Tiirkiye I¢in Oneriler (Ankara: Ankara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2009), 49.

7 Monks-Minow, Corporate Governance, 238., Stumpff, Fifty Years of Utopia: A Half-Century after Louis
Kelso’s The Capitalist Manifesto, a Look Back at the Weird History of the ESOP, 419.

8 Stumpff, Fifty Years of Utopia: A Half-Century after Louis Kelso’s The Capitalist Manifesto, 420.
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disinda, bir hissedarin bir ESOP'a hisse satisindan elde ettigi kazanglarinin ertelenmesi, ESOP'a
ait hisse senetleri i¢in sirket temettiilerinin gider olarak diisiilmesi, bir ESOP'a verilen bir
krediden elde edilen faiz gelirinin %50'sinin bir banka veya baska bir bor¢ verenin gelirinden
harig tutulmasi ve bir ESOP'a hisse satisindan elde edilen kazancin %50'sinin veraset ve intikal

vergisinden muaf tutulmasi gibi birtakim tesvikleri igeren bir tesvik listesiyle sonuglanmustir.®

1.2.2. ABD’de Cahsanlarin Pay Edindirilmesinde Basvurulan Yontemler

Giiniimiizde ABD’de ¢alisanlara pay edindirme uygulamalarina yonelik ¢ok ¢esitli
yontemler uygulanmaktadir. Calismanin devaminda sirasiyla ABD’de ve literatiirde sikca
karsilasilan calisan pay satin alma planlar1 (“employee stock puchase plans”), hisse senedi
tazminatlart (“equity compensations”), pay opsiyon planlar1 (“stock option plans”) ve
emeklilik planlar1 (“employee stock ownership plans”) kavramlar1 karsilastirmali olarak ele

alinacaktir.

1.2.2.1. Calisan Pay Satin Alma Planlar1 (“Employee Stock Purchase Plans”)

Calisan Pay Satin Alma Planlan (“Employee Stock Purchase Plans — kisaca ESPP”),
ABD i¢ Gelir Yasast’nin (“Internal Revenue Code — kisaca IRC”) 423 numarali boliimiinde®®
diizenlenmekte olup, bir planin calisan hisse senedi satin alma plan1 tanimini karsilamasi igin
gereken sartlar1 ve calisanlarin ESPP araciligiyla elde ettikleri hisse senetlerine uygulanacak
vergisel kurallar1 diizenlemektedir.

Boliim 423 uyarinca ESPP’lerin temel 6zelligi calisanlara, her ikisi de Onceden
belirlenmis azami miktar ve fiyat karsiliginda calistiklar1 sirketin veya bagl sirketlerinin bazi
hisselerini satin alma imkan1 verilmesidir. Isverenlerin yiiriittiigii bu programlarda isveren
genellikle sirket hisselerine piyasa fiyat1 tizerinden bir indirim uygular ve bu sekilde indirimli
bir fiyattan hisse satin almalarina olanak tanir.!

Bazi ESPP’lerde calisanlara calistiklari sirketlerde pay sahibi olmalari i¢in satin alma

hakki taninirken, cogu plan, ¢alisanlarin satin alma siiresi (“‘purchase period”) boyunca bordro

9 Stumpff, Fifty Years of Utopia: A Half-Century after Louis Kelso’s The Capitalist Manifesto, 426.

10 IRC Béliim 423 igin ayrica bkz: ABD Gelir Idaresi Internal Revenue Bulletin 2009-49 ve Cornell Law School
Legal Information Institute, 26 U.S. Code § 423 - Employee stock purchase plans (Erisim Tarihi: 04 Mart 2025)
1 Nicolas, Dumas, “The Incentive Power of Employee Ownership through Stock Purchase Plan”, Paris Il
(Panthéon-Assas) University, Paris Center for Law and Economics, 3. Can, Akdag, Girisim Sirketi (Start-Up) (On
iki Levha Yaymcilik, Eyliil 2023, 157.
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kesintileri yoluyla 6deme yapabilecekleri sekilde tasarlanmistir. Neredeyse tiim planlar,
calisanlarin satin alma tarihinden (“date of purchase”’) 6nce pay bedellerinin itibari degerlerini
geri almasina izin verir. Caligsanlar, sirketten ayrilmalari durumunda da ayni yontemle
paylarinin itibari degerlerini geri isteyebilir. Satin alma tarihinde sirket, indirimli fiyattan hisse
satin almak icin serbest yedek akgelerini kullanir.?

Boliim 423, sirketin %5 veya daha fazla hissesine sahip c¢alisanlarin ESPP kapsamina
alinmasini yasaklarken 2 yildan uzun siiredir ¢alisanlarin, haftada 20 saatten fazla veya yilda 5
aydan fazla calisanlarin plana dahil edilmesi gerektigini diizenlemektedir. Bununla birlikte,
Boliim 414 (q) uyarinca yiiksek iicret alan ¢alisanlar plan kapsami disinda tutulabilmektedir.*3

ESPP planlar1 i¢in Boliim 423 ile dngoriilen diger diizenlemeler ise asagidaki gibidir:

- Bir ESPP plani, sirkette kabul edilmesi akabinde 12 ay i¢inde sirket hissedarlari
(“stockholders ) tarafindan onaylanmalidir.

- Opsiyon fiyat1 (“option price”), opsiyon verildigi andaki piyasa degerinin
%85’inden veya opsiyonun kullanildigi andaki piyasa degerinin %85’ inden diisiik
olmamalidir.

- Opsiyon gegerlilik siiresi acisindan, (a) Eger opsiyon fiyati, opsiyonun kullanildigi
andaki hisse senedi piyasa degerinin en az %85°1 olacak sekilde belirlenmisse, bu
opsiyon, verildigi tarihten itibaren en fazla 5 yil i¢cinde kullanilabilir ve (b) Eger
opsiyon fiyati, (a) bendinde belirtilen sekilde dnceden belirlenemiyorsa, bu durumda
opsiyon verilis tarihinden itibaren en fazla 27 ay i¢inde kullanilabilir.

- Bir caligana hisse senedi verilmesi yoniinde verilecek opsiyon, bir takvim yilinda en
fazla azami 25.000,00 ABD dolar1 olabilecektir.

- ESPP kapsaminda ¢alisana verilen opsiyonda devretme yasagi olup, ancak vasiyet
veya miras yoluyla ¢alisandan bagka biri tarafindan kullanilabilir.

Boliim 423 uyarinca dizayn edilmis bir ESPP’den yararlanan ¢alisanin edindigi hisse

senetlerini satmasi halinde bu satisin ne sekilde vergilendirilecegi de yine Boliim 423’te, (c)
maddesinde diizenlenmistir. Ornegin, ¢alisan, opsiyonun kendisine tanindig1 giin piyasa fiyati

100,00 ABD dolar1 olan igverenine ait hisse senedini, 85,00 ABD dolar1 opsiyon fiyat1 ile

12 |lona Babenko, Rik Sen, “Money Left on the Table: An Analysis of Participation in Employee Stock Purchase
Plans”, The Review of Financial Studies, Volume 27, Issue 12, December 2014, Pages 3658-3698,
https://doi.org/10.1093/rfs/hhu050, 3662.

13 yiiksek iicret alan calisanlarin tespiti icin bkz: ABD Gelir Idaresi’nin resmi internet sitesi “ldentifying highly
compensated employees in an initial or short plan year” (Erisim Tarihi: 04 Mart 2025).; Demirkan, “Calisanlar
Hisse Senedi Edindirme Planlar1 ve Tiirkiye I¢in Oneriler”, 6.; Atasoy, Calisanlarin Sermayeye Ortakligi
(Calisanlari Hisse Senedi Edindirme) Konusunda Sirketler Ve Calisanlar Uzerine Bir Uygulama Ve Tiirkiye Igin
Oneriler, 42.
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aldiginda hissenin kendisine satis giiniinde hisse degeri 130,00 ABD dolar1 olsun. Bu halde
calisan hisse senedinin satig anindaki piyasa degeri (130,00 ABD dolar1) ile opsiyon fiyati
(85,00 ABD dolari) arasindaki fark (45,00 ABD dolar1) ile opsiyonun verildigi zamanki piyasa
degeri (100,00 ABD dolar) ile opsiyon fiyat1 (85,00 ABD dolar1) arasindaki farktan (15,00

ABD dolar1) hangisi diisiikse, diisiik olan tutar iizerinden gelir vergisine dahil edilmektedir.'*

1.2.2.2. Hisse Senedi Tazminatlar (“Equity Compensations”)

Hisse senedi tazminatlar1 (“equity compensations”), ¢alisanlarin sirkete ait hisse
senedinin miilkiyetini edinmedigi ancak hisse senedindeki deger artisindan faydalandirildigi,
kisaca, bir hisse senedinin degerine dayali her tiirlii tazminata iliskin bir yontem olup
literatiiriimiizde “deger farkina dayali hisse edindirme planlari®™” ve “diger sermaye
unsurlarina dayali yontemler*® ”gibi farkli sekillerde ifade edildigi goriilmektedir.” Esasen
hisse senedi tazminati olarak en ¢ok karsilasilan iki tiir olan Farazi Pay Edinimi Planlar
(“Phantom Stock Plans”)®® ile Hisse Deger Artis Hakki (“Stock Appreciation Rights”)*®
incelendiginde, bu yontemlerin, genellikle sirket lizerindeki pay sahipligini calisanlar ile
paylasma arzusunda olmayan daha kiiciik Olgekli aile sirketlerinde bagvuruldugu

goriilmektedir.?°

1.2.2.2.1. Farazi (Golge) Pay Edinimi Plam (“Phantom Stock Plans”)

Farazi ya da golge pay edinimi planlarinda bir ¢alisan, ¢alistigi sirketin hisse senetlerine

fiillen sahip olmaksizin sirket hissesi lizerinden kazang saglamaktadir. Farazi pay edinimi

14 IRC Béliim 423’iin tamamu i¢in bkz: Cornell Law School Legal Information Institute, 26 U.S. Code § 423 -
Employee stock purchase plans (Erisim Tarihi: 25 May1s 2025)

5 Ferdi Atay, Bilal Cankir, “CALISANLARIN ISLETMEYE ORTAK EDILMESI (HISSE EDINDIRME
PLANLARI) ILE CALISAN DAVRANISLARI ARASINDAKI ILISKi: META ANALIZ CALISMASI”, Finans
Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 5/2 (2020), 230. https://doi.org/10.29106/fesa.709638

16 Demirkan, “Calisanlar1 Hisse Senedi Edindirme Planlar1 ve Tiirkiye i¢in Oneriler”, 12., Atasoy, Calisanlarin
Sermayeye Ortakhgi (Calisanlart Hisse Senedi Edindirme) Konusunda Sirketler Ve Calisanlar Uzerine Bir
Uygulama ve Tiirkiye Icin Oneriler, 56.

17 Buna karsilik Ozer, 1.2.2.2.1. bashginda ele alinacak Farazi Pay Edinimi Planlar1 (“Phantom Stock Plans”) ile
1.2.2.2.2. basliginda ele alinacak Hisse Deger Artis Hakki (“Stock Appreciation Rights™), 1.2.2.3. bashiginda ele
almacak 1.2.2.3. Kisitlh Hisse Senedi Tahsisi (“Restricted Stock Grants”) ve 1.2.2.4. basliginda incelenecek
ESO’lar1 da paya dayali 6demeler altinda siniflandirmistir. Bkz: Istk Ozer, Kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde
anonim girket yoneticilerine saglanan mali haklar (Ankara: Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Doktora Tezi, 2013) 165 vd.

18 Bkz.: 1.2.2.2.1.

¥ Bkz.:1.2.2.2.2.

2 Atasoy, 57. Ayrica Bkz: ABD Gelir Idaresi, Equity (Stock) — Based Compensation AuditTechnique Guide, 3.
(Erisim Tarihi: 09 Mart 2025)
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planlarinda, pay opsiyon planlarinda oldugu gibi calisan kendisine anilan plan kapsaminda
taninan haklart  kullanip kullanmayacagina veya ne zaman kullanacagina karar
verebilmektedir.?

Calisana sunulan planda fiili bir hisse devri olmadigindan, bu paylar golge pay
(“phantom stock’) olarak adlandirilir. Ancak her ne kadar ¢alisana gergek bir hisse devri
yapilmiyor olsa da paya bagli mali haklar (temettii vb.) saglanir ve galisana yapilan 6demeler
sirket personel gideri niteligi tagir.??

IRC Bélim 409 (a)?® kapsamindaki gereksinimleri karsilamasi ve yazili politikalart
olmasi gereken farazi pay edinimi planlari ile temelde bir ¢alisana belirli bir siire boyunca veya
belirli bir olayda (6rnegin sirketin satilmasi gibi) ikramiye taahhiidii verilmektedir. Bu plan
kapsaminda calisana yapilan 6demelerin vergilendirilmesi, diger nakit ikramiyelerle ayni olup
alindig1 andaki gelir vergisi oranlarina tabidir.?* Ancak, golge (farazi) hisseleri almak icin bir

bedel 6denmisse, vergilendirilen tutar, denen bedel diisiildiikten sonra hesaplanmaktadir.?®

1.2.2.2.2. Hisse Senedi Deger Artis Hakka (“Stock Appreciation Rights”)

Hisse senedi deger artis hakki (“Stock Appreciation Rights — kisaca SAR”) ¢alisanlara
ve genellikle list diizey yoneticilere sirketin hisse senedi degerindeki artiga bagli olarak pesin
odeme yapilmasini saglayan tesvik programlaridir. SAR programlarinda, ¢alisanlara gergek bir
hisse senedi tahsis edilmeksizin, hisse fiyatindaki artig baz alinarak hesaplanacak bir nakit para
verilir.?® Vergilendirme agisindan, calisana yapilan deme normal gelir vergisine tabi olan bir
nakit olarak 6denen kar (“cash bonus”) olarak kabul edilir ve ¢alisanin bu hakki kullanmasi

icin herhangi kullamim fiyat: (“exercise price”) ddemesi gerekmez.?’

21 Orhan — Cigdem, “Iscilere Yonelik Hisse Senedi Opsiyon Planlarinin s ve Sosyal Giivenlik Hukuku Acisindan
Degerlendirilmesi”, 96.

22 Orhan Ersun Civan, Cigdem Yatagan Ozkan, “Iscilere Yonelik Hisse Senedi Opsiyon Planlarinin is ve Sosyal
Giivenlik Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi”, Sicil s Hukuku Dergisi, 50 (2023), 95.

23 |RC Boliim 409’a iliskin daha detayl bilgi i¢in ayrica bkz: Cornell Law School Legal Information Institute, 26
U.S. Code § 409 - Qualifications for tax credit employee stock ownership plans (Erisim Tarihi: 06 Mart 2025)

2 Atasoy, 57. Demirkan, 25.

% Donna Pironti, Mitchell Benson, “Performance Awards Through Employee Stock Compensation Plans”, Family
Advocate, 41/2 (2018) (Erisim Tarihi: 06 Mart 2025)

% Isik. Kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde anonim sirket yoneticilerine saglanan mali haklar, 198.

27 Pironti-Benson, “Performance Awards Through Employee Stock Compensation Plans”, 18. ABD Gelir
Idaresi, Equity (Stock) — Based Compensation AuditTechnique Guide, 13.
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1.2.2.3. Kasith Hisse Senedi Tahsisi (“Restricted Stock Grants”)

Kisitl hisse senedi tahsisi (“Restricted Stock Grants — Resticted Stock Units veya kisaca
RSG”) temelde, calisana sirket hisseleri iizerinden tesvik saglayan bir sistem olarak
gelistirilmistir.?® Kisitl hisse senedi tahsisinde sirket tarafindan, sirket hissesi veya esdeger
nakit 6deme seklinde gergeklesen tesvikleri bir hisse senedi olarak ¢alisanlarina vermeden 6nce,
caliganlarindan belirli bir hizmet siiresi ya da belirli performans gereksinimini karsilamasi talep
edilmektedir.?

Kisith hisse senedi tahsisinde hak edis (“vesting”) siireci farkl kriterlere baglanmis

olup en yaygin kisitli hisse senedi tahsis tiirleri Ria tarafindan Tablo 1°deki gibi 6zetlenmistir®®:

Tablo 1: RSG Tirleri

Kisith Hisse Senedi Kriteri Aciklama

Calisan tarafindan belirli bir siire i¢inde hak edilir. Genellikle
Siireye Dayali (“Time-based”) yillik veya ii¢ aylik periyotlarla tahsis edilir ve bagka bir
performans kriterine bagl degildir.

Belirli performans hedeflerine ulasilmasina bagl olarak hak
edilir. Ornegin, belirli bir gelir veya kar hedefinin yakalanmasi
buna ornek olarak verilebilir.

Sirketin hisse fiyatinin belirli bir performans kriterine gore
hareket etmesine bagli olarak hak edilir.

[lk tahsis edilen RSG’ler hak edildiginde otomatik olarak ek
RSG’ler verilir.

Hem Siireye Hem Performansa | Hem siire bazli hem de performans bazli hak edis kosullarini
Bagh (“Performance-vesting”) igerir.

Performansa Dayah
(“Performance-based”)

Piyasa Bazh (“Market-based”)

Yenileme (“Reload”)

ABD’de ¢ok daha erken donemde calisan bagliligi ve uzun vadeli istihdami tegvik
etmek igin gelistirilen kisitl hisse senedi tahsislerinin yerini ¢alismanin sonraki boliimiinde yer
alan hisse senedi opsiyonlari (“‘stock option plans ”’) almistir. Ancak, ABD’de faaliyet gosteren,
halka acgik sirket paylari, deger kaybettiginde calisanlarin sahip oldugu birgok hisse senedi
opsiyonunun kullanim fiyatlar1 (“exercise prices”), hisse senedinin piyasa fiyatindan (“market
price”) ¢ok daha yiiksek hale geldiginden, sirketlerin baslangictaki amaci olan hisse senedi
opsiyonlari ile yetenekli ¢alisanlar1 motive etme ve elde tutma amaci etkinligini yitirmis ve

Microsoft ya da Alphabet gibi biiylik sirketler, ¢alisanlar tesvik etmek i¢in kisith hisse senedi

28 Yi-Hui Tai, “Is adoption of restricted stock grants related with firm performance?”, Asia Pacific Management
Review, 23 (2018), 137.

29 Hongxuan Jia, Impact of Restricted Stock Grant (RSG) Issuance on Financial Performance of US Software and
IT Companies (Amerika Birlesik Devletleri: Massachusetts Institute Of Technology, Master Of Science In
Management Studies, Yiiksek Lisans Tezi, 2023), 6.

%0 Jia, Impact of Restricted Stock Grant (RSG) Issuance on Financial Performance of US Software and IT
Companies, 6.
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tahsisi yontemine geri dénmiistiir.3! Kisith hisse senedi tahsisi kullanarak yeteneklerini elde
tutan sirketlerden biri de Apple olup Ocak 2011'de CEO'su Tim Cook'a 376 milyon Amerikan
dolar1 degerinde kisitli hisse senedi tahsis etmistir..32

Kisith hisse senedi tahsislerine iliskin vergilendirme usulleri, IRC Boliim 409A°da ele
alimmis olup bir ¢alisan hizmetleri karsiliginda hisse senedi edindiginde, yani hak edis stireci
tamamlandiginda, temel kural hisse senedinin piyasa degeri olarak vergilendirilmesidir.®
Ancak, hisse senetleri izerindeki haklar kisitlhysa (“restricted”’) vergilendirme i¢in IRC Bolim
83’te calisana birtakim se¢imlik haklar saglanmistir.

IRC Boéliim 83 (b), calisana, vergiyi, hak edis anin1 beklemeden hisse senedinin verildigi
anda (“granting”) ddeme firsati sunmakta olup calisan ABD Gelir idaresi’ne (“Internal
Revenue Service — IRS”) hisse alim tarihinden itibaren 30 giin iginde bir se¢im beyannamesi
sunmas1 gerekmektedir. IRC Boliim 83 (b), ¢alisana, kazancini olagan gelir yerine sermaye
kazanci olarak vergilendirme avantaji saglamakta olup anilan yontemin tercih edilmesinin
nedeni, verginin 6denecegi tutarin, hissenin ileride satilacagi fiyattan ¢ok daha diisiik olacagi
beklentisidir. Ancak, bu yontemin tasidigi risk, eger hisse gergek fiyatinin altinda degerlenirse,
normalde 6denmeyecek olan bir verginin énceden 6denmis olmasidir.®

IRC Boliim 83 (i) ise 31 Aralik 2017 tarihi sonrasinda ¢alisana edindirilen hisseler
bakimindan, ¢alisan, elde ettigi geliri 5 yila kadar gelir vergisi agisindan erteleme segenegi
sunmakta olup erteleme segenegi ancak sirket hisselerinin borsada islem gérmemesi ve girketin
yazili bir plan kapsaminda ¢alisanlarinin en az %80’ine hisse senedi opsiyonlari tahsis etmesi
halinde gecerlidir.®

Son olarak RSG’ler bakimindan, hisse senedi opsiyon planlar1 (“stock option plans”)

ile aralarindaki temel farklar Jia tarafindan Tablo 2’de®® 6zetlenmektedir:

81 Tai, “Is adoption of restricted stock grants related with firm performance?”, 137.

32 Tai, 137. Daha fazla bilgi i¢in bkz: Reuters, “Apple CEO Cook received stock award worth $376 million”
(Erisim Tarihi: 08 Mart 2025).

3 Pironti-Benson, “Performance Awards Through Employee Stock Compensation Plans”, 18. IRC Boliim 409 igin
ayrica bkz: Cornell Law School Legal Information Institute, 26 U.S. Code § 409A - Inclusion in gross income of
deferred compensation under nonqualified deferred compensation plans; Boliim 83 igin ayrica bkz: Cornell Law
School Legal Information Institute, 26 U.S. Code § 83 - Property transferred in connection with performance of
services (Erisim Tarihi: 09 Mart 2025).

34 Pironti-Benson, 19.

3 Pjronti-Benson, 20.

% Jia, Impact of Restricted Stock Grant (RSG) Issuance on Financial Performance of US Software and IT
Companies, 7.
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Tablo 2: RSG ve Hisse Opsiyon Planlar1 Arasindaki Farklar

Ozellik RSG’ler Hisse Senedi Opsiyonlar
Ta.hs:’s fiyati (“Grant Tabhsis fiyat1 bulunmaz Hakedis fiyat1 bulunur
price”)

Hisse sahipligi L . )

(“Stock Ownership”) Tahsis edilen hisseler Satin alman hisseler

Vergilendirme
(“Tax treatment”)
Calisana maliyet

Opsiyonun kullanildig: sirada
vergilendirilir
Opsiyonun kullanildig: sirada

Hakedis sirasinda vergilendirilir

(“Cost to employee”) On maliyet yok potansiyel maliyet
Tt Sirket esas s6zlesmesinde 6ngdriilmesi | Sirket esas sdzlesmesinde
gyhl;:,l,jkl (“Voting kaydiyla Hisseler tamamen kazanilana | 6ngoriilmesi kaydiyla Hak
8 kadar oy hakki bulunmaz kazanilan hisseler oy hakki sunar
Calisan riski (“Risk Opsiyonun kullanildig: sirada

Calisan agisindan minimum risk tasir | maliyete bagli olarak daha

to employee”) risklidir

RSG'ler ile hisse senedi opsiyonlari arasindaki temel fark, RSG’lerde ¢alisanlarin hisse
senetlerini garantili bir sekilde edinmesi olup bu husus 6zellikle borsalarin diisiise gectigi
dénemlerde dnemli hale gelmektedir. Ornegin, Calisan A'ya hissenin piyasa fiyatinin 10,00
Amerikan dolar1 oldugu bir donemde 1.000 RSG tahsis edilirse ve hisse senetleri hak
edildiginde piyasa fiyat1 9,00 Amerikan dolarina diisse bile, Calisan A i¢in tahsis edilen hisseler

9.000,00 Amerikan dolar1 degerinde olmaya devam edecektir.®’

1.2.2.4. Calisan Pay Opsiyon Planlar1 (“Employee Stock Option Plans”)

Hisse senedi opsiyon planlar1 (“Employee Stock Option Plans — kisaca ESO”), esasen
bir sirket ile ¢alisanlar1 arasinda yapilan bir s6zlesme olup bu sézlesme ile belirli ¢alisanlara
belirli tarih araliginda, opsiyon tanindigi tarihte sirket tarafindan belirlenen veya onceden
formiilize edilen bir fiyat iizerinden sirket hisselerini satin alma hakki verilmektedir.®

Calisana saglanan en popliler tesviklerden biri olan ESO, bir taraftan c¢alisanlara
calistiklart sirketin basarisina katilma olanagi saglarken, isverenler agisindan da nakit ¢ikisi
gerektirmeyen bir tesvik yontemi oldugundan sikca tercih edilmektedir. Nitekim 2007 yil1 sonu
itibariyle ABD’de yaklasik 10 milyon calisana hisse senedi opsiyon plani sunuldugu tahmin
edilmektedir.

Calisanlari, sirketin biliylimesine katilmaya tesvik etmek amaciyla kullanilan hisse

37 Jia, 7.

% Demirkan, 7. Alec Galustian, “Stock-Based Compensation in Startups: Employee Implications & Potential
Solutions”, UC Law Business Journal 20/2 (2024), 245. Akdag, Girisim Sirketi (Start-Up), 158.

39 Atasoy, 65.
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senedi opsiyonlarinda opsiyon sahibi calisana, belirli sayida hisseyi onceden belirlenmis bir
kullanim fiyat1 (“exercise price veya strike price”’) lizerinden satin alma hakki taninmakta olup
hisse senedi kullanim fiyati genellikle galisana opsiyon tanindigi tarihteki hisseye ait piyasa
fiyatina esit (“‘fair market value”’) olarak belirlenir. Calisan, kendisine saglanan opsiyon plani
dogrultusunda hisse senedini satin almak zorunda olmamakla beraber opsiyonlarin genellikle
10 y1l i¢inde kullanilmas1 zorunlu tutulmaktadir.*® Sirketler bir hak edis (“vesting”) periyodu
ile ¢alisanlarin belirli bir slire boyunca opsiyonlart kullanmalarini kisitlar. Hak edis siiresi
genellikle dort yil olup calisanin hak edis siiresi boyunca sirkette ¢alismaya devam etmesi
gerekmektedir.*

Hisse opsiyon planlarindaki hak edis periyodunu 6rneklemek gerekirse, 6rnegin Calisan
A’ya ESO ile 1.000 hisse satin alma hakk: verildiginde bu opsiyonlar ¢alisan tarafindan 10
yillik bir vade ile dort y1l boyunca her yil %25 oraninda hak edilecektir. Dolayisiyla ¢alisan
hisselerin %25'ini yani 250 hisseyi, opsiyonun verildigi tarihten itibaren bir yil i¢inde, kalan
hisselere de her gegen y1l 250’ser hisse olmak iizere kalan {i¢ senede hak kazanacaktir. Calisan
A, birinci yilin sonunda hak ettigi 250 hisse i¢in opsiyon hakkini kullanmazsa, kullanilabilir
opsiyonlar1 kiimiilatif olarak artacak ve artik ikinci y1lin sonunda 500 hisse i¢in opsiyon hakkina
sahip olacaktir. Ancak herhalde Calisan A, opsiyon hakkini, opsiyonun kendisine tanindigi
tarihten itibaren 10 y1l icinde kullanmalidir.*?

En yaygin hak edis periyodu ise ugurum hak edisi (“cliff-vesting ") olarak bilinmektedir.
Bu yontemde, yukarida agiklanan 6rnekte oldugu gibi opsiyonlarin %25°1 ilk yilin sonunda
kullanilabilir hale gelir, geri kalan kism1 ise {i¢ y1l boyunca aylik olarak hak edilir. Opsiyon
sozlesmeleri genellikle calisanlara isten ayrildiktan sonra 90 giin icinde hak edilmis
opsiyonlarini kullanma hakki tanimaktadir.*3

ESO’lar, Amerika Birlesik Devletleri’nde IRC tarafindan diizenlenmekte olup en
yaygin iki tiir hisse senedi opsiyonu, genellikle halka agik olmayan sirketler (“private
companies”) tarafindan kullanilan Tesvikli Hisse Senedi Opsiyonlar1 (“Incentive Stock
Options”) ve halka agik sirketler tarafindan tercih edilen Nitelikli Olmayan Hisse Senedi
Opsiyonlari (“Non-qualified Stock Options ) seklindedir.** Temel olarak ayn1 fonksiyonu haiz
ancak vergisel agidan farkli sonuglar doguran bu iki yaygin ESO’nun detaylar ise asagida

aciklanmaktadir.

40 Demirkan, 7.

41 Galustian, Alec. “Stock-Based Compensation in Startups: Employee Implications & Potential Solutions”, 245.
“2 Investopedia, Elvis Picardo, Employee Stock Options (ESOs): A Complete Guide (Erisim Tarihi: 09 Mart 2025)
3 Galustian, 246.

 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 59.
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1.2.2.4.1. Tesvikli Hisse Senedi Opsiyonlar1 (“Incentive Stock Options”)

Tesvikli hisse senedi opsiyonlart (“Incentive Stock Options ya da kisaca 1SO”) IRC
Boliim 422°de diizenlenmektedir.*® Genellikle iist diizey yonetici ¢alisanlara saglanan ISO’lar,
asagida detaylandirilan Nitelikli Olmayan Hisse Senedi Opsiyonlarina (““Non-qualified Stock
Options — kisaca NSO ”) nazaran vergi muamelesi agisindan olduk¢a avantajlidir.*® Bununla
birlikte, ¢alisanlar vergi avantajlarindan yalnizca belirli kosullarin yerine getirilmesi halinde
faydalanabilmektedir.

Bir ISO i¢in oncelikle sirketin yonetim kurulu ve genel kurul karar1 almis olmasi
gerekmektedir. Ayrica, opsiyonlarin kullanim fiyati, verildigi tarihteki piyasa degerinden
(“market value ) diisiik olmayacaktir. Caliganlar kendilerine, tesvikli hisse senedi opsiyonunu
verildigi tarihten itibaren 10 yil iginde veya isten ayrilmalarindan itibaren 90 giin iginde
kullanmakla yiikiimliidiir. Ayrica vergi avantajlari nedeniyle, c¢alisanlarin bir takvim yil
icerisinde 100.000,00 Amerikan dolarindan fazla degerde ISO kullanamamaktadir. Anilan
smnirt  asan tutardaki ISO kullanimlar1 agisindan c¢alisan vergi avantajlarindan
faydalanamamaktadir.*’

ISO, ¢alisana edindirildigi hisse senedini elde tutma (“‘holding period”) sart1 getirmekte
olup calisanlar, kendilerine opsiyon verildikten sonra en az 2 yil boyunca ve opsiyonu
kullandiktan sonra en az 1 yil boyunca hisse senetlerini ellerinde tutmakla yiikiimliidiir.
Opsiyonun taninma tarihi (“grant date”) opsiyonun ihra¢ edildigi tarih olup anilan tarihi
takiben ¢alisan i¢in bir hak edis donemi diizenlenebilir. Kullanim tarihi (“exercise date”) ise
caligsanlarin opsiyonlu olarak iktisap ettigi hisse senetlerine diisen mali ve yonetsel haklari
kullanabilecegi tarih olacaktir.*® Ayrica ISO planlarinda hisse senetleri, calisanin 8liimii halinde
miras durumu haricinde galisan tarafindan iiciincii kisilere devredilememektedir.*°

IRC Bolim 422 uyarinca ongdriilen tiim bu sartlar yerine geldiginde, calisan,
opsiyonlarin tanimnmast (“‘granting”’) ve kullanim1 (“exercising”) sirasinda herhangi bir vergi
odememektedir. Ancak, ¢alisan opsiyonlar kullanarak almis oldugu hisseleri sattiginda, elde

ettigi kazang veya zarar, uzun vadeli sermaye kazanci veya zaran (“long term capital gain or

4 IRC Boliim 422 i¢in bkz: Cornell Law School Legal Information Institute, 26 U.S. Code § 422 - Incentive stock
options (Erisim Tarihi: 09 Mart 2025)

46 Investopedia, "Employee Stock Option (ESO): A Complete Guide" (Erisim Tarihi: 09 Mart 2025). Pironti-
Benson, 19.

47 Galustian, 246.

48 Atasoy, 79.

49 Galustian, 246.
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loss ) olarak vergilendirilir. Eger elde tutma sartlar1 yerine getirilmezse, yapilan satis gegersiz

sayilir ve ISO, bir NSO gibi vergilendirilir.*

1.2.2.4.2. Nitelikli Olmayan Hisse Senedi Opsiyonlar1 (“Non-qualified Stock Options”)

Nitelikli olmayan hisse senedi opsiyonlarinda (““Norn-qualified Stock Options — kisaca
NSO”) tesvikli hisse senedi planlarina benzer sekilde genellikle opsiyonun kullanim fiyati,
verildigi tarihteki piyasa degerinden diisiik olamaz. Bununla birlikte NSO’lar, daha az
kisitlamaya tabi olduklarindan sirketler tarafindan daha fazla ¢alisan grubu icin ve daha yaygin
sekilde kullanilmaktadir.>! NSO’lar, her ne kadar yonetim kurulu veya genel kurul karari ile
onaylanmas1 zorunlu olmasa da ¢ogu zaman sirketler tarafindan yonetim kurulu tarafindan
onaylanarak yiiriirliige girmektedir.>2

Nitelikli olmayan hisse senedi planlarinda ¢alisan, opsiyonu kullandigi anda
vergilendirilmektedir.®>® Calisanin 6demesi gereken vergi, kullanim anindaki hisse senedinin
piyasa degeri (“‘fair market value”) ile opsiyonun kullanim fiyat1 (“exercise price”’) arasindaki
farka (“the bargain element”) dayanir ve bu fark olagan gelir (“ordinary income”) olarak
vergilendirilir.>* Calisanlarmn NSO ile kendisine taninan opsiyonu belirli bir siire i¢inde
kullanma zorunlulugu ve ISO’larda oldugu gibi yillik olarak kullanilabilir hale gelen hisse

miktarina iliskin bir sinirlama da bulunmamaktadir.®

1.2.2.5. Emeklilik Planlar

Yukarida tarih¢e kisminda detaylica aciklandig tizere, 1970'lerin baglarinda Louisiana
Senatorii Russell Long ve Kelso’nun, ¢alisanlarin ¢alistiklar: sirkette pay sahibi olmalari ile
sirket sermayesine ortak edilmelerinin c¢alisan bagliligini artirdig, bunun da sirketlerde
verimlilik ve karlilik sagladig: yoniindeki goriisleri ve bunu kolaylastiran yasalarin yalnizca
kurumsal performans: artirmakla kalmayip, ayn1 zamanda isyerindeki gerginlikleri azaltacag,

servet esitsizliklerini hafifletecegi ve daha iyi bir toplum insa etmeye katkida bulunacagina

%0 Investopedia, "Employee Stock Option (ESO): A Complete Guide" (Erisim Tarihi: 09 Mart 2025). Galustian,
246.

51 Atasoy, 76. Galustian, 247.

52 Galustian, 247.

%3 Daha fazla bilgi igin bkz: Cornell Law School Legal Information Institute, 26 CFR § 1.83-7 - Taxation of
nonqualified stock options (Erisim Tarihi: 09 Mart 2025).

54 Pironti-Benson, 20. Galustian, 247.

%5 Galustian, 247. Atasoy, 77.
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iliskin inanclar1 ile Calisan Pay Sahipligi Planlari’nin (“Employee Stock Ownership Plans —
kisaca ESOP”’) temelleri atilmistir.>®

ESOP, temel olarak 1974 tarihli Calisan Emeklilik Gelir Giivence Yasasi’nda
diizenlenmekte olup temelde iki tiir emeklilik planin1 diizenlemektedir; tanimli fayda planlar
(““defined benefit plans’’) ve tamimli katki planlar1 (“defined contribution planlar:”). Tanimli
fayda planlari, calisana emeklilikte, maas ve hizmet siiresi gibi faktorleri dikkate alan bir
formiile gore hesaplanan, belirli bir aylik 6deme vaat etmektedir. Tanimli katki planlarinda ise
calisana emeklilikte belirli bir 6deme miktar1 vaat edilmezken, ¢alisan veya isveren (ya da her
ikisi de) plan kapsaminda c¢alisanin bireysel hesabina katki yapar. Katkilar genellikle ¢alisanin
yillik kazancinin %5°1 kadar sabit bir oranda olabilmektedir. Bu katkilar genellikle calisanin
adina yatirnm yapilmak iizere degerlendirilir. Calisan, nihayetinde kendi hesabindaki bakiyeyi
alir.’’

Calisanlarin calistiklan sirkette pay sahibi olmalarina imkéan veren dnceki boliimlerde
Ozetlenen birgok farkli yontem bulunmakla birlikte, ABD’de en ¢ok katilimci sayisina ulagsan
ve vergi tesvigi saglanan plan tipi ESOP planlaridir.®® Asagida detaylica anlatilacagi iizere
ESOP planlar1t ABD federal vergi ve emeklilik yasalari tarafindan tesvik edilen, vergiye tabi bir
emeklilik planidir.

IRC’de diizenlenen bir diger emeklilik plani tiiri olan 401 (k) ise sikga tercih edilen
diger bir emeklilik planlarindan biri olup 401 (k) planlarinda igveren sirket, genellikle
caliganlarin maaglarinin bir kismi ile plana katki yapmalarini 6zendirmek i¢in, ¢alisanlarin
yaptig1 katki kadar kendisi de katkida bulunabilmektedir.>®

Bu boliimde, ERISA’da tanimli katki planlar1 arasinda yer alan emeklilik planlari olan

401(k) planlar ve ¢alisan hisse senedi sahipligi planlari (ESOP) incelenecektir.

1.2.2.5.1. Cahsan Pay Sahipligi Planlar1 (“Employee Stock Ownership Plans”)

ESOP’lar, esas olarak sirket tarafindan finanse edilen emeklilik planlar1 olup,

% Steven F. Freeman, “Effects of ESOP Adaption and Employee Ownership: Thirty years of Research and
Experience” University of Pennsylvania Organizational Dynamics Working Papers, 7/1 (2007), 2.

5" Daha fazla bilgi icin bkz: ABD Calisma Bakanlig1 “Types of Retirement Plans” (Erisim Tarihi: 20 Nisan 2025).
%8 Atasoy, 47. National Center for Employee Ownership (“NCEO”)’nun sagladigi 2022 yili verilerine gére
Amerika Birlesik Devletleri'nde toplamda 6.548 ESOP bulunmaktadir ve bunlarin toplam varliklar1 1,8 trilyon
dolarm tizerindedir. Bkz: National Center for Employee Ownership, “Employee Ownership by the Numbers”
(Erigim Tarihi: 09 Mart 2025)

%9 Atasoy, 45.
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calisanlara es zamanl olarak sirket paylar1 araciligiyle sirkette pay sahibi olma imkéani
sunulmaktadir.®

ESOP’larin kullaniminin yayginlasmasina neden olan vergi tesviklerine iligskin yasal
diizenlemeler, IRC ile ERISA’da diizenlenmektedir. ESOP, IRC Bolim 401(a) Nitelikli
emeklilik, kar paylasimi ve hisse senedi ikramiye planlar1 (“Qualified pension, profit-sharing,
and stock bonus plans”) bashig1 altinda yasal diizenlemelerini bulmaktadir.®

Bir ESOP hayata gecirmek icin bir girket, 6ncelikle bir ESOP fonu (“ESOP trust”)
kurar.®? ESOP fonu, yasal bir kurulus (“legal entity”) olup calisanlar adina hisse senetlerini
muhafaza eder. Asagida agiklanacak 401(k) planlarina benzer sekilde yonetilen ESOP fonu,
401(k) planlarindan farkli olarak tamamen sirket tarafindan finanse edilir. Bu finasmaninin,
ESOP fonuna aktarilmak tizere sirkete kredi olarak verilmesi halinde, Kaldiragli ESOP
(“Leveraged ESOPs”) soz konusu olmaktadir. Kaldiragli ESOP’ta ESOP fonu, dig kaynaktan
bulunan bu finansman ile sirketin hisselerinin tamami ya da bir kismini, sirket ortagi veya
ortaklarindan satin alir ve hisselerin fiyati, bagimsiz bir degerleme uzmani (“independent
appraiser”) tarafindan belirlenir.®® Akabinde ESOP fonu, hisseleri calisanlarin emeklilik
hesaplarina aktarmaya baglar. Belirtmek gerekir ki, sirket tarafindan ESOP’a yapilan katkilar
vergiden diisiilebilmekte olup kaldiraghh ESOP’ta hisseler, kredi geri ddemeleri yapildik¢a
tahsis edilir. Hisseler ya c¢alisanlarin maaslarina orantili olarak ya da daha esit bir dagilim
saglayan bir formiile gore dagitilmak zorundadir. Boylece herhangi bir 6deme yapmaksizin
sirket ortagi haline gelen calisanlar, sirketten ayrilirken ESOP sayesinde emeklilik yardimi
(“retirement benefit ) elde ederek ayrilirlar. &

Kaldiragsiz  ESOPs’larda  (“non-leveraged ~ ESOPs”) ise  sirketin  kendi
0zkaynaklarindan finanse edilerek calisan hisse sahipligi plani, sirketin calisanlarina hisse
devretmek icin kredi almadan dogrudan kendi kaynaklariyla hisse sagladigi bir ESOP tiiriidiir.%

Amerika’da en ¢ok vergi tesvigi saglanan plan tipi olan ESOP’lar ayn1 zamanda en ¢ok
uygulanan plan tipidir.%® Bugiin, Ulusal Calisan Miilkiyeti Merkezi (““The National Center for
Employee Ownership - NCEO”) verilerine gore 2022 yili itibariyle Amerika Birlesik
Devletleri'nde 6.548 adet ESOP bulunmakta olup bu planlar 1.8 trilyon dolarin iizerinde toplam

80 Scott Rodrick, An Introduction to ESOPs (The National Center for Employee Ownership, 2025), 3.

61 Cornell Law School Legal Information Institute, 26 U.S. Code § 401 - Qualified pension, profit-sharing, and
stock bonus plans (Erigim Tarihi: 13 Nisan 2025).

82 Akdag, Girisim Sirketi (Start-Up), 158.

83 Scott Rodrick, An Introduction to ESOPs, 6. Demirkan, 10.

8 Scott Rodrick, An Introduction to ESOPs, 6. Demirkan, 11. Atasoy, 51.

8 Demirkan, 11. Atasoy, 51.

5 Atasoy, 47.
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varlig1 yonetmekte; 5.925°1 6zel sirket, 433’1 halka agik sirket olmak iizere ESOP’a dahil
toplam sirket say1s1 6.358; plana dahil toplam ¢alisan sayis1 ise yaklasik 10.8 milyondur.®’
Amerika Birlesik Devletleri’'nde ESOPs planlarinin en ¢ok uygulandigi sektorler ise

NCEO’nun verilerine gore asagidaki Tablo 3’te gosterilmistir:

Tablo 3: ESOP Sirketlerinin Sektorel Dagilimi [Yiizde(%)]%:

imalat (Manufacturing) Nl 21
Profesyonel/Sci./Tech Hizmetleri [N 10
insaat (Construction) NG 16
Finans/Sigorta/Gayrimenkul [N 14
Toptan Ticaret [N ©
Perakende Ticaret NG ©
Tarim/Madencilik/Altyapr [ 3
idari Destek Hizmetleri I 3
Holding Sirketleri [ 2,4
Ulasm I 2,1
Saglik ve Sosyal Hizmetler Il 2
Bilgi Teknolojileri (Information) Il 1,8
Diger Hizmetler [l 1,5
Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri J| 0,6
Egitim Hizmetleri ] 0,4

Sanat, Eglence ve Rekreasyon | 0,2

0 5 10 15 20 25

ESOP planlar1 her ne kadar ABD hukukuna dayali olarak ve genellikle ABD’deki
calisanlar i¢in gecerli olsa da bir ABD sirketinin benimsedigi ESOP planini, diger iilkelerdeki
calisanlara yonelik olarak genisletmesi de miimkiindiir. Nitekim ABD Gelir idaresi, birden
fazla tlkede calisan1 bulunan ¢ok uluslu bir sirketin, (i) ¢alisan dogrudan sirket tarafindan
istihdam ediliyorsa ve ticretleri dogrudan sirket ya da yerel yarg: alaninda faaliyet gdsteren bir
bordro ajansi (“payroll agency”) araciligiyla ddeniyorsa, (ii) ¢alisan, ilgili yabanci iilkede yer
alan ve tek pay sahipli ticari isletme tarafindan (“disregarded entity ’) tarafindan istihdam

ediliyorsa, (ii1) Calisan, tek pay sahipli bir ticari isletme tarafindan maas aliyorsa bu ¢alisanlar

67 Verilen sayisal veriler NCEO’dan alimmis olup ABD Calisma Bakanligi’'mn verileri, emeklilik planlari igin
doldurulan Form 5500 belgelerinden alinmaktadir. Bu formlar, her plan yilinin sona ermesinden yedi ay sonra ya
da uzatma talep edilirse dokuz buguk ay sonra teslim edilmektedir. Bakanlik, verileri aldiktan sonra islemek ve
dogrulamak i¢in yaklagik bir yila kadar siire kullanir. Dolayisiyla NCEO, giincel verileri yaklasik 2 yil sonra
yayimlayabilmektedir. Daha fazla bilgi i¢in bkz: NCEO, “Employee Ownership by the Numbers — How Many
ESOPs Are There?” (Erisim Tarihi: 13 Nisan 2025).

% NCEO, “What Kinds of Companies Have ESOPs?” (Erigim Tarihi: 27 Mayis 2025).
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ESOP kapsamina alabilecegine ve ¢alisanlar adina yapilan katkilar1 da vergiden diisebilecegine

hiikmetmistir.®

1.2.2.5.2. IRC Boliim 401 (k) Plam

Admi IRC’de diizenlendigi boliimden alan 401 (k) planlari, ¢alisanlara, igverenleri
tarafindan vergi ertelemeli bir emeklilik tasarruf plani1 saglar.”® 401 (k) planlarinda, ¢alisanlar,
maaslarinin bir kismini almak yerine, bu tutarin kendi adlarina vergilendirme 6ncesinde 401(K)
planina yatirilmasint segebilmektedir. Bazi durumlarda igveren, bu katkilara esdeger katki
(“matching contribution”) yapmaktadir.

IRS Bolim 415, emeklilik planlar1 kapsaminda calisanin her yil erteleyerek planina
yatirabilecegi katkilar ve hak edisler i¢in sinirlama 6ngormekte olup ABD Hazine Bakanligi
(“Secretary of Treasury”) her yil yasam maliyet artiglarina gore bu sinirlamalar
giincellemektedir. ABD Gelir Idaresi’nin 2024-80 sayili Bildirimi’* ile 2025 yili 401 (k)
planlarinda katki limitleri belirlenmis olup 50 yas alt1 i¢in ¢alisan ve isveren toplam katki limiti
69,000 Amerikan dolar1; 50 yas ve iizeri i¢in ise 76.500 Amerikan dolar1 olarak belirlenmistir."2

Isveren, calisanlar1 bu tiir sinirlamalar hakkinda bilgilendirmekle yiikiimliidiir. 401(k)
emeklilik planina katilan ¢alisanlar, yatirimlarini kendileri yonlendirerek emeklilik gelirlerinin
sorumlulugunu tistlenmis olmaktadir. Nihayetinde, 401 (k) planlar1 giiniimiizde Amerika’daki
baskin emeklilik plan1 bi¢imi olup neredeyse tamami, c¢alisanlarin hesaplarini kendi tercihleri
dogrultusunda calistiklar1 sirkete ait hisselere yatirmalarina izin verdiginden, calisanlarin

calistiklar sirkete ait sermayeye dolayl ortakliginda biiyiik artisa sebep olmustur.”
1.3. Birlesik Krallik Uygulamasi
Birlesik Krallik’ta, igverenlerin, kendileri i¢in ¢alisan ¢alisanlara bir tesvik (“reward”)

olarak teklif edebilecegi, Birlesik Krallik Vergi Dairesi (“Her Majesty’s Revenue & Customs —
HMRC”) tarafindan diizenlenmekte olan sirket hisseleri ile ilgili Calisan Hisse Senedi

8 Scott Rodrick, An Introduction to ESOPs, 6. Corey Rosen — Scott Rodrick, Understanding ESOPs, (The National
Center for Employee Ownership, 2024), 12.

0 Demirkan, 8. Zengin, 45.

™t Ayrica bkz: ABD Gelir Idaresi’nin 2024-80 sayil1 Bildirimi Tam Metni (Erisim Tarihi: 20 Nisan 2025)

2 ABD Gelir idaresi’nin 2024-80 sayili Bildirimi, 3.

3 Stumpff, Fifty Years of Utopia: A Half-Century after Louis Kelso’s The Capitalist Manifesto, a Look Back at the
Weird History of the ESOP, 429.

17



Programlari (“Employee Share Schemes - ESS”) dort baslikta toplanmaktadir’*:
e Hisse Tesvik Planlar1 (“Share Incentive Plans - SIP”)
e Kazandiginca Tasarruf Et (“Save As You Earn - SAYE”)
e Sirket Hisse Opsiyon Planlan (“Company Share Option Plans - CSOP”)
e Kurumsal Yonetim Tesvikleri (“Enterprise Management Incentives - EMI)

ESS’ler, calisana diizenli olarak tasarruf etme ve hisse satin alma segenegi sunmakta
olup bir SIP araciligiyla hisse satin alinmasi ve bu hisselerin 5 y1l boyunca planda tutulmasi
halinde, ¢alisan gelir vergisinden muaf tutulmaktadir. Aksi halde ¢alisan sermaye kazanci
vergisi (“capital gains tax”’) 6demekle yiikiimlii tutulmakta olup ancak planda satabilecegi ana
kadar kalmigsa veya plandan ¢ikmasi akabinde birikimini 90 giin i¢inde bir Bireysel Tasarruf
Hesabina (“ISA4”’) aktarirsa yine sermaye kazanci vergisinden muaf tutulmaktadir.

Bir SIP planinda, hisse edinimi dort farkli yoldan saglanabilmektedir. Ilk olarak, isveren
calisana herhangi bir vergi yilinda 3.600 ingiliz sterline kadar iicretsiz hisse verebilmektedir
(“free shares”). Ikinci yontem olarak, calisan vergi kesintilerinden &nce maasindan 1.800
Ingiliz sterline kadar ya da ilgili vergi yilina ait gelirinin %10’u kadar hisse satin alabilir
(“partnership shares”). Ugiincii yontemde, sartlarin olusmasi halinde her hisse karsiliginda
edindirilen hissenin iki kat1 kadar hisse edindirilmesine imkan taninmasidir. Isveren, ¢alisanin
satin aldig1 her hisse i¢in 2 adet iicretsiz esdeger katki hissesi verebilmektedir (“‘matching
shares”). Son olarak SIP planinin izin vermesi 6n kosulu ile calisan, {icretsiz olarak veya
esdeger katki veya partnership shares ile kazandigi hisselerden elde edecegi temettiiler
(“dividend shares”) ile daha fazla hisse satin alabilmektedir.

Save As You Earn (“SAYE ") ya da Sharesave olarak da bilinen, vergi tesvikli tasarruf
temelli bir hisse senedi opsiyon plani ise katilimci sirketlerin ¢alisanlarini, ii¢, bes veya yedi
yillik bir siire boyunca aylik 5 ile 500 Ingiliz sterlini arasinda tasarruf yapmaya ve sézlesme
sonunda, tasarruflari ile sabit bir fiyat karsiliginda hisse satin almaya davet etmektedir. ’®

HMRC, calisanlari, tasarrufa bagl faiz (“interest”) ve plan sonundaki herhangi bir
ikramiyeyi (“bonus”) vergiden ve hisseler i¢in ¢alisanin 6dedigi tutar ile hisselerin degeri
arasindaki fark iizerinden gelir vergisi Odemekten muaf tutarak SAYE planlarini
desteklemektedir.”” Bu avantajlara ek olarak, ¢alisana, planin vade sonunda, tasarruf siiresinin

bagsladig: tarihteki hisse fiyat:1 tizerinden hisse satin alma hakki (opsiyonu) sunulmaktadir. Bu

74 Birlesik Krallik Vergi Dairesi, “Tax and Employee Share Schemes” (Erisim Tarihi: 20 Nisan 2025)

75 Birlesik Krallik Vergi Dairesi, “Share Incentive Plans (SIPs)” Erisim Tarihi: 20 Nisan 2025).

6 Andrew Kyle McFaull, The savings behaviour and decision-making of scheme participants in Save As You Earn
employee stock ownership plans, (Birlesik Krallik: University of York, The York Management School, 2016), 7.
7 Birlesik Krallik Vergi Dairesi, “Save As You Earn (SAYE)” (Erisim Tarihi: 20 Nisan 2025).
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opsiyon ¢alisana uygulamada genellikle pay bedelinin gergek degerinin %20 indirimli fiyatliyla
tahsis edilmekte olup ¢alisan agisindan kullanilmasi zorunlu degildir; eger hisse fiyati diiserse
kazangli olmayan opsiyon (“out of the money”) durumundaysa, calisanlar, vergiye tabi
olmayan tasarruflarmi faiz ve primiyle birlikte nakde ¢evirmeyi tercih edebilmektedir.’

CSOPs, calisanlara 6 Nisan 2023 tarihinden itibaren 60.000 Ingiliz sterline kadar hisse
satin alma secgecegini sunmakta olup anilan tarih 6ncesinde ¢alisanlara verilen opsiyonlarda bu
sinir 30.000 sterlindir. Caliganlar, opsiyon kapsaminda 3 ve 10 yil arasinda satin aldiklari
hisseler i¢in 6denen tutar ile gercek degerleri arasinda fark iizerinden gelir vergisinden muaf
tutulmaktadir.”

Son olarak, Kurumsal Yoénetim Tesvikleri kapsaminda bir sirket 30 milyon Ingiliz
sterlini veya daha az varlik ile 250’den az tam zamanli ¢alisana sahip ise, ¢alisanlarina 3 yillik
bir dénemde 250.000 Ingiliz sterlini degerinde hisse opsiyonu sunma imkan1 bulunmaktadir.
Bu durumda bir ¢alisanin haftada en az 25 saat veya toplam calisma siiresinin %75’ini anilan
sirket i¢in ¢aligmasi durumunda, hisseleri opsiyon verildigindeki piyasa degerinden satin almasi
halinde gelir vergisinden muaf tutulmaktadir. Ancak hissenin piyasa degerinde bir indirim
yapildi ise calisan, 6dedigi tutar ile hisselerin degeri arasindaki fark iizerinden gelir vergisine
tabi olmaktadir. Bununla birlikte calisan hisseleri teklif edilmesinden itibaren on yil igerisinde
satin alirsa, gelir vergisi 6demekten kurtulmaktadir. Belirmek gerekir ki bankacilik, ¢iftcilik,
yasal hizmetler, gemi insaati ve emlak gelistirme alanlarinda faaliyetleri olan sirketlerin
calisanlarina EMI sunmast ise yasaklanmigtir.®

Calisanlar, vergi avantajli ESS’lerde, 2023 vergi yilinda tahmini olarak 660 milyon
Ingiliz sterlini gelir vergisi indirimi ve 420 milyon Ingiliz sterlini Ulusal Sigorta Katk1 Pay:
(“National Insurance Contribution — NIC”) indirimi almistir. EMI plani, vergi indirimine en
biiyiik katkiy1 saglamasina ragmen, SAYE kapsaminda verilen opsiyonlarin en biiyiik toplam
degere sahip oldugu goriilmektedir. Isverenin takdirine bagl olarak belirli ¢alisanlar i¢in gecerli
olan EMI'nin aksine SAYE'nin bir sirketteki tiim ¢alisanlar i¢in gecerli olmasi nedeniyle daha
fazla calisan tarafindan kullanilmaktadir.

Nitekim Birlesik Krallik HMRC giincel resmi istatistik verilerine gére 2023 vergi yili
sonunda, ¢alisanlarin vergi avantajli opsiyon planlarindan en ¢ok SAYE planini tercih ettigi

goriilmiistiir. 8

8 McFaull, The savings behaviour and decision-making of scheme participants in Save As You Earn employee
stock ownership plans. 49.

9 Birlesik Krallik Vergi Dairesi, “Company Share Option Plan” (Erisim Tarihi: 20 Nisan 2025).

8 Birlesik Krallik Vergi Dairesi, “Enterprise Management Incentives (EMlIs)” (Erisim Tarihi: 20 Nisan 2025).

81 Birlesik Krallik Vergi Dairesi 28 Haziran 2024 tarihli Calisan Hisse Senedi Programlari Istatistikleri (Erisim
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Tablo 4: 2023 HMRC Verilerine Gore Opsiyon Planlar1 Caligan Tercihleri
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1.4. Avrupa Birligi’nde Durum

Avrupa Komisyonu’nun 1990’11 yillarin basindan bu yana calisanlarin finansal katilim
modelleri (“employee financial participation - EFP”) lizerine arastirmalar yirittigii ve
bunlarin yayginlastirilmasini tesvik ettigi goriilmektedir. AB’de ¢alisan sahipligi rejimlerinin
ABD kadar yaygin olmamasindan kaynakli olarak Komisyon, EFP’lerin faydalarina vurgu
yaparak, AB iiye devletlerini c¢alisanlarin finansal katilim modellerinin gelisimi ig¢in
stirdiiriilebilir bir ortam yaratmaya tesvik etmekte; bu kapsamda, yasal diizenlemeleri, vergi ve
finansal tesvikler saglanmasi yoniinde mali tesvikleri ve EFP’lere yonelik toplumsal tutumlarin
iyilesmesi adina politik dnlemleri desteklemektedir.®?

AB iilkelerinde ¢alisanin finansal katilim tiirleri genel olarak {i¢ ana baslik altinda
verilmektedir:

(i) Bireysel calisan hisse sahipligi (ESO’lar: calisan hisseleri veya hisse senedi

opsiyonlar1)®®

Tarihi: 20 Nisan 2025).

8 Hieu, TRAN Phan Huy. "The determinants of employee stock ownership plans (ESOPs): Evidence from
European banks." (2018).; Katie Chesnut, Employee Stock Option Programs in Start-Ups in Europe and the USA:
High Technology Industry (Finlandiya: Lappeenranta University of Technology, School of Business and
Management, Yiiksek Lisans Tezi, 2018), 11.

8 Doktrinde calisanlara pay edindirme planlarinin, ¢aliganlarm ortaklifa finansal katilimi kavramindan farkl
oldugu, finansal katilimin ancak ortakligin yillik karmin bir boliimiinden ¢alisanlarla paylasilmasi halinde
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(i) Calisan Hisse Sahipligi Planlar1 (ESOP’lar, yani c¢alisanlara toplu hisse sahipligi;
hisselerin, ¢alisanlara maaslarina ek olarak ayrilan kér payiyla finanse edilerek aracilik
eden bir kurulus tizerinden edinilmesi)

(iii) Kar paylagimi (calisana hemen 6denen ya da ertelenmis olarak nakit ya da hisse seklinde
odenmesi)®
Avrupa Birligi’nde calisanlarin sirketlere finansal katilim modellerine iligkin giincel

duruma ait bilgilere Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarini lyilestirme Vakfinin (“The
European Foundation for the Improvement of Living and Working Conditions — Eurofound”)
Calisanlarin Kar ve Sirket Sonuglarina Katiliminin Tesviki Raporlar® (“Promotion of
Employee Participation in Profits and Enterprise Results - PEPPER”) ile Avrupa Calisan
Hisse Sahipligi Federasyonu (“European Federation of Employee Share Ownership — EFES”)
calismalarindan® ulasilabilmektedir.

Avrupa Birligi'nde daha iyi yasam ve calisma kosullarinin planlanmasi ve
tasarlanmasina katki saglamak amaciyla, 1975 yilinda Konsey Tiiziigii (AET) No. 1365/75 ile
kurulan ve bir Avrupa Birligi Ajans1 olan Eurofound ile Komisyon, giiniimiize kadar toplam
bes adet PEPPER raporu yayimlamistir. Calisanlarin kar paylasimi ve hisse sahipligi iizerine
ilk kapsamli PEPPER raporu 1991 yilinda yayimlanmis®’; 1997 yilinda yayimlanan ve AB iiye
devletlerinin calisan finansal katilimini tesvik etmek i¢in ne tiir 6nlemler aldigini inceleyen
PEPPER Il raporu® takip etmistir. PEPPER III raporu®®, 2006 yilinda on yeni AB iiye devleti
ve aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu 4 aday iilkeyi de kapsayacak sekilde ilk iki rapordaki
aragtirmalar1 genigletmis ve her iilke i¢in ekonomi ve hukuk uzmanlarindan olusan ekipler,
calisan katiliminin dogasini, kapsamini ve gelecekteki beklentilerini arastirmigtir.

Son olarak 27 AB iiye ve aday iilkede c¢alisan finansal katilimimin yaygihigini ve

etkisini analiz eden 2009 tarihli PEPPER IV raporunu®, gegmis tiim PEPPER raporlarini

mimkiin olabilecegi ve bu planlarin finansal katilimin bir alt tiirii olarak kabul edilmemesi gerektigine iliskin
goriisler de mevcuttur. Bkz: Esra Berktas, Hukuki Bakimdan Anonim Ortaklikta Calisanlarin Yonetime Katilimi
(istanbul: On ki Levha Yayincilik A.S., Nisan 2023), 32.

8 Bkz: Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarin Tyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 3.

8 Bkz: Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarini lyilestirme Vakfi’nin Avrupa Kamu istihdam
Hizmetlerinin Performans: (Performance of European Public Employment Services-PEPPER raporlari (Erigim
Tarihi: 27 Mayis 2025)

8 Bkz: Avrupa Calisan Hisse Sahipligi Federasyonu ¢alismalar1 (Erisim Tarihi: 27 Mayis 2025)

87 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarmi Iyilestirme Vakfi PEPPER I raporu (Erisim tarihi:
27 Nisan 2025).

8 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarini Iyilestirme Vakfi PEPPER I raporu (Erisim tarihi:
27 Nisan 2025).

8 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarim lyilestirme Vakfi PEPPER III raporu (Erigim
tarihi: 27 Nisan 2025).

% Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarii Iyilestirme Vakfi PEPPER IV raporu (Erisim
tarihi: 27 Nisan 2025).
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giincelleyen, AB-27, Birlesik Krallik ve ABD'de ¢alisan finansal katiliminin mevcut durumunu
ve etkilerini degerlendiren 2024 tarihli PEPPER V raporu® takip etmistir. PEPPER V raporu,
2014 yilinda Avrupa Parlamentosu'nda gerceklestirilen Calisan Sahipligi ve Katiliminin
Tesviki (“The promotion of employee ownership and participation”) g¢aligmasinin devami
niteligindedir.

Avrupa Birligi liye iilkelerinden Almanya, Fransa, Hollanda ve Danimarka’daki yasal
diizenlemeler ile gilincel gelismeler, PEPPER raporlari 1s1¢inda Tiirkiye’de heniiz ¢ok yeni
olarak yasal diizenlemeler getirilen ¢alisana pay edindirme yontemlerine 151k tutmasi agisindan

Ozetlenecektir.

1.4.1. Almanya’da Cahsamn Sirket Hissesi Edinimine Iliskin Yasal Cerceve

Almanya’da, 1960 ve 1970’lerde ozellikle is¢i sendikalari ile yasanan c¢alisanin
sirketlerde karar alma mekanizmalarina katilimina iligkin tartigmalar, 4 Mayis 1976 tarihli
Calisanlarin Ortak Karar Alma Hakki Yasasi’nin (“Mitbestimmungsgesetz 1976”) kabul
edilmesi ve sendikalarin taleplerinin biiyiik 6l¢iide karsilanmasi ile diisiise gecmistir. Takip
eden yillarda, sendikalar ¢alisanin finansal katilim modellerine iliskin gelismelere mesafeli bir
tutum sergilemis ve konuya iligkin gelismelere diger Avrupa Birligi iiye iilkelerine nazaran
Almanya’da yeterli ilgi gosterilmeyerek genel olarak kar paylasim planlar tercih edilmeye
devam etmistir. Belirtmek gerekir ki her ne kadar Alman mevzuatinda kar paylagimina iliskin
herhangi bir vergi tesviki bulunmasa da ESO’lara kiyasla halen daha yaygm olarak
uygulanmaktadir.®

1 Mayis 1998 tarihinde yiiriirliige giren Sirketler Alaninda Kontrol ve Seffaflik Yasasi
(“Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich — KonTraG”) ile ¢alisan
hisse opsiyon planlarinin yayginlasmasina zemin hazirlanmig; yasa ile ¢alisan hisse senedi
opsiyonlarinda énemli bir artisa yasamistir. 1997 yilinda Alman sirketlerinde on adet galisan
hisse senedi opsiyon programi baslatilmisken, 1998 yilinda bu say1 27’ye yiikselmistir.%

2017/1132 (EU) say1l1 ve 14 Haziran 2017 tarihli Kodifiye Direktifi® (“Directive (EU)
2017/1132 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 relating to certain

1Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarim Iyilestirme Vakfi PEPPER V raporu (Erisim tarihi:
27 Nisan 2025).

9 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarini Tyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 107.

9 Avrupa Komisyonu, Employee Stock Options — The legal and administrative environment for Employee Stock
Options in the EU, (Haziran, 2003), 24.

% European Parliament and Council, Directive (EU) 2017/1132 of the European Parliament and of the Council of
14 June 2017 relating to certain aspects of company law, OJ L 169, 30.6.2017 (Erisim tarihi: 1 May1s 2025).
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aspects of company law”) ile anonim sirketlerin (“Aktiengesellschaft — AG”), calisanlarina
hisse sunmak amaciyla kredi, ipotek, teminat vb. saglayabilmesine ve Bolim 4’de yer alan
diizenlemeler ile sirketlerin belirli hallerde (esas sozlesmede bu yonde hiikiim bulunmasi,
hisselerin ediniminde Odenecek bedelin, hisse bedeli ve yedek akgeler toplamindan az
olmamasi) genel kurul onay1 aranmaksizin kendi hisselerini edinebilmesine olanak taninmustir.
Paralel olarak 6 Eyliil 1965 tarihli Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu (“Aktiengesetz —
AktG”) uyarinca calisanlarina hisse sunmak ve sirketin karmna ortak etmeyi tesvik etmek
amaciyla kendi hisselerini edinebilmektedir.

Anilan diizenlemeler uyarinca bir anonim sirketin kendi hisselerini edinerek edindigi
hisselerin devrini bagl sirketlerin eski veya mevcut ¢alisanlarina 12 ay igerisinde ¢alisanlara
devretmesi halinde genel kurul onay1 gerekmezken, bu islem i¢in girketin sermayesinden veya
yedeklerinden karsilanacak bir karsilik fonunun olusturulmas1 gerekmektedir.*®

Almanya’da daha cok yonetici planlar1 olarak benimsenmis bulunan hisse senedi
opsiyon planlarinin uygulanabilmesi i¢in anonim sirket, oncelikle sermaye artirimi karari
almalidir. Bu kapsamda genel kurul kararinin zorunlu oldugu asagidaki iki sermaye artirimi
yonteminden biri segilebilecektir:

(i) Aktiengesetz §192 ve devaminda diizenlenen sarta bagli sermaye artirimi

(“Bedingtes Kapital”’)
(i)  Aktiengesetz §202 ve devaminda diizenlenen kayitlh sermaye artirmi®
(“Genehmigtes Kapital )
Sermaye artirinu karar1 ile beraber bir tahsis plam gerekmektedir.’” Teminat seklinde
sunulacak opsiyonlar i¢in verilen hisse sayisi, genel olarak sirketin nominal sermayesinin
%10’ unu asamaz.® Déniistiiriilebilir tahvillerin ve garanti tahvillerinin ihracina, sirketin
nominal sermayesinin %50’sine kadar izin verilir; ancak teminatlar bu esikten diisiiliir. Tahsis
planinda, kullanim fiyat1 (“strike price”) veya fiyatin nasil hesaplanacagina iliskin esaslar1 da
belirlenmelidir.®® Anilan yasa, en az iki yil siireli bir bloke dénemi (“blocking period”)

ongormektedir. Bloke donemi ve hak edis (“vesting period”) donemiyle ilgili ayrintilar,

% AktG §71 paragraf 1 no. 8.

% Aktiengesetz §202 ve devami uyarinca kayith sermaye artirrminda, yonetim kurulu, genel kurul tarafindan belirli
bir nominal degere kadar sermaye artirimi yapma yetkisi ile donatilmis olup bu yetkinin sirket esas sézlesmesinde
Ongoriilmiis olmasi gerekmektedir. Yonetim kuruluna yetki verilmesine iliskin genel kurul karari, karar alma
yetkisine sahip sirket sermayesinin dortte ticliik cogunlugunu gerektirmektedir. Ayrica bkz. Bas, Calisanlarin Pay
Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 67 vd.

9 AktG §193 paragraf 2 no.2.

% AktG §192 paragraf 3 ve AktG §71 paragraf 1, no.8.

9 AktG §193 paragraf 2 no. 3.
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sermaye artirtmi kararinda belirtilmelidir. '

Alman Gelir Vergisi Yasas1 (“Einkommensteuergesetz — EstG”) 19a maddesi ile
calisanlara verilen sirket hisselerinin nasil vergilendirilecegini diizenlenmekte; Besinci
Sermaye Olusumu Yasas1 (“Fiinftes Vermogensbildungsgesetz”) ise isveren katkili tasarruf
planlar1 modellerini tesvik etmektedir.

Alman vergi mevzuatinda, piyasa fiyatindan diisiik bir bedelle veya iicretsiz tahsis
edilen galisan hisselerinin ve ¢alisan opsiyon planlarinin, ¢alisanin maasinin bir pargasi olarak
kabul edilerek gelir vergisi ve sosyal giivenlik katkilarina tabi oldugu diizenlenmektedir.
Calisana ticretsiz veya indirimli verilen hisselerden avantaj esigi, vergi ve sosyal giivenlik
primlerinden muaf tutuldugu iist sinir EstG’nin ii¢iincii maddesi no.39 uyarinca 2020 yilinda
yillik 1.400 Euro’dan 2.000 Euro’ya ¢ikarilmistir. 2024 yili itibariyle ylriirliige giren
uygulamalar geregince isveren katkisiningalisanin toplam maasinin %?20’sini agamamasi
gerekmektedir. Vergi muafiyeti i¢in ayn1 zamanda, ¢alisanin sirkette en az bir y1l veya daha
uzun siiredir ¢alistyor olmasi aranmakta ve hisselerin satis1 halinde, hisse edinimi ile satis
arasinda en az bir yil gegmesi aranmaktadir. Eger ¢alisan tarafindan edinilen hisseler %1°den
az ise ve 1 Ocak 2009°dan sonra edinilmisse, calisan satistan elde edilen sermaye kazanci
tizerinden %25 oraninda sabit vergi Oder (ilaveten %5,5 dayanmisma vergisi).
Vergiye tabi sermaye kazanci, opsiyonun kullanildig: tarihteki piyasa degeri ile satis fiyati
arasindaki farktir.102

2021 yilinda Almanya, o6zellikle teknogirisim (“start-up”) sirketlerinde hisse senedi
opsiyonlarinin kullanimini gii¢lendirmeyi hedefleyerek calisan hisse sahipligi diizenlemelerini
reforme etmistir. Gelir vergisine iliskin mevzuatta yapilan yeni diizenlemeler ile ¢alisanlara
icretsiz veya indirimli hisse tahsisi i¢in gelir vergisinden muafiyet yillik 360 Euro’dan 1.400
Euro’ya cikarmistir. Ayrica, diizenlemeler ile kurulusu iizerinden 12 yil gegmemis kii¢lik ve
orta Olcekli isletmelerle sinirli olmak tizere, ¢alisan hisse sahipliginden elde edilen gelir i¢in
ertelenmis vergilendirme getirmistir. Buna gore, ¢alisanlarin hisse senetlerinden elde ettigi
gelir, hisseler satilana, is iligskisi sona erene veya transferin ilizerinden 15 yil gecene kadar
vergilendirilmemekte ve licret vergisi kesintisine tabi tutulmamaktadir. 2023 yilinin sonunda
kabul edilen, gelecege doniik yatirimlar finansmanina iliskin yasa, vergi muafiyet tutarini

onemli 6l¢iide artirarak 2021 yilinda belirlenen 1.400 Euro’luk smurt yillik 2000 Euro’ya

100 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarmi Iyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 112.; AktG
§193 paragraf 2 no. 4.

101 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarmi Iyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 113.

102 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Caligma Kosullarini Iyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 112.
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cikarmig ve ertelenmis vergilendirme kurallarini en fazla 999 calisan1 olan, yillik cirosu 100
milyon Euro’dan az veya toplam varliklar1 86 milyon Euro’yu agsmayan sirketleri de kapsayacak
sekilde genisletmisgtir.1%3

Son olarak belirmek gerekir ki ¢alisanin bir sirketteki karar alma siirecine katilimi ile
mali katilimi arasinda dogrudan bir baglanti bulunmamaktadir. Bagka bir deyisle ¢alisana
uygulanan bir EFP plani, karar alma siireglerine dair mevcut haklar1 otomatik olarak

genisletmemektedir.1%*

1.4.2. Fransa’da Cahsanin Sirket Hissesi Edinimine Iliskin Yasal Cerceve

Fransa’da, diger Avrupa Birligi iilkelerine nazaran ¢alisanin finansal katilimi, 6zellikle
kar paylasimi (“Intéressement”) ve toplu tasarruf planlari seklinde daha yaygin olarak
uygulanagelmistir. Kar paylasim plani ilk kez 1959 yilinda yiirtirliige girmis ancak gerekli vergi
tesvikleri diizenlenene kadar yaygmlagsmamistir. lkinci tip kar paylasim modeli
(“participation”) ise 1967 yilinda, 100’den fazla ¢alisani olan tiim sirketler i¢in zorunlu olarak
yiirlirliige girerek bu sayr 1986 yilinda 50 calisana diisiiriilmiistiir. Bununla birlikte, 1967
senesinde, kar paylasimi planlari igin ilk kez vergi tesvikleri yiiriirliige sokularak yine ilk kez
calisan tasarruf plani (“Plan d’Epargne d’Enterprise — PEE”) kabul edilmistir. 1994 yilinda
tim plan tilirleri i¢in onemli iyilestirmeler yapilmis olup, sirket sponsorlugunda yiiriitiilen
taniml1 katki esasina dayali bir sistem olan ve emeklilik i¢in goniillii tasarruflar: kolaylastirmak
amactyla tasarlanan giincel plan ise “Plan d'Epargne-Retraite Collectif — kisaca PERCOL " diir.
Bu plan, 2001 yilinda “Plan Partenarial d'Epargne Salarial Volontaire - PPESV” adiyla
tanitilmig, 2003 yilinda yeniden adlandirilmis ve 2019°da degistirilmistir.

Hisse senedi opsiyonu planlar ise ilk kez yalnizca halka agik yerli sirketler i¢in 1970
yilinda tanitilmis ve 1987 yilinda halka acik olmayan ve yabanci sirketleri de kapsayacak
sekilde genisletilmistir. Bu planlara yonelik vergilendirme 1996 yilinda daha elverigli héle
gelmis olsa da halen biiyiik 6l¢iide yoneticiler tarafindan kullanilmakta ve ¢alisanlar i¢in biliyiik
ol¢iide uygulanmamaktadir. Belirtmek gerekir ki Fransa’da 1986 yilindan beri, 6zellestirmeler
kapsaminda, hisselerin %51 ¢alisanlara ayrilmakta ve gercek piyasa degerinin %20’sine kadar
indirimli olarak sunulabilmektedir; bu oran 2006 yilinda %10’a kadar artirilmistir. Ayrica,
emeklilik tasarruf planlarma iliskin mekanizmalar, “Plan d'Epargne Retraite — PER”in

olusturulmasiyla uyumlastirilmistir. Bu plan, Loi PACTE olarak bilinen yasa araciligiyla

103 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarim Tyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 81.
104 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Caligma Kosullarini Iyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 113.
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olusturulmus ve Para ve Finans Kanunu’na (“Code monétaire et financier”) dahil edilmistir.
PER, sirket bazinda emeklilik tasarruf planlarinin alt kategorilerinden olusmaktadir:
« Plan d'Epargne Retraite Obligatoire (kisaca “PERO ”): Zorunlu sirket planlari, Madde

83 sozlesmelerinin gegmektedir.

e PERCOL: Géniillii toplu emeklilik tasarruf plani - eski adiyla PERCO.1%

Fransa’da 2023 itibartyla uygulanan en yaygin bes temel EFP plani, gonillii kar
paylasimi (“Intéressement ), zorunlu kar paylasimi (“Participation”), ¢alisan tasarruf planlar
(“PEE”) ve sirket destekli bireysel katki planlar1 (“PERO”) ve sirket destekli kolektif katki
planlar1 (“PERCOL ") seklindedir. Participation, 50 veya daha fazla ¢alisani olan tiim sirketler
icin zorunlu tutulmusken diger planlar goniilliilik esasina dayalidir. Sirket hisseleri ¢alisanlara
dogrudan, iicretsiz veya indirimli olarak devredilebilir ancak belirtmek gerekir ki ¢alisan hisse
sahipligi genellikle, kar paylasim planlarindan elde edilen hisse senetlerinin, ¢alisan
kazanglarinin veya isveren katki paylarmin sirket hisselerine yatirilmasi yoluyla ortaya
¢ikmaktadir.'® Anilan planlar uygulamaya konulmadan énce Calisma Bakanhig: tarafindan
onaylanmali ve plan tiirii hangisi olursa olsun, sirkette ¢alismaya baslayan yeni bir ¢alisan,
uygulamadaki planlar ve katilim kosullart1 hakkinda bilgilendirilmelidir. Calisan, sirket
tarafindan uygulanan farkli planlara ayn1 anda katilma sansina sahiptir.%’

Fransiz sirketlerinde iki tiir nitelikli hisse senedi opsiyonu plan1 (“Options sur actions”)
kullanilmakta olup Fransiz Ticaret Kanunu’nun (“Code de commerce Frangais”) L.225-177
ve L.225-186 maddelerinde diizenlenen opsiyon plani uyarinca ¢alisanlar sirketteki hisseleri,
onceden belirlenmis bir kullanim fiyati {izerinden satin alma hakkina sahip olur. Opsiyonlar
icin herhangi bir maksimum hisse degeri sinir1 bulunmaz ancak verilecek opsiyon miktari, pay1
thra¢ eden sirketin sermayesinin iigte biriyle siirlidir. Bu tiir hisse senedi opsiyon planlari
yalnizca Fransiz veya yabanci halka agik sirketlerde degil, halka agik olmayan sirketlerde de
oldukca yaygindir. Opsiyonlarin verilmesi ise isverenin takdirindedir. 28 Eyliil 2012 tarihinden
sonra verilen opsiyonlarda, elde edilen kazang (“spread”), maas gibi degerlendirilmekte ve
asagida belirtilen sabit oranli yatirim geliri vergisine tabi tutulmaktadir. Bu vergiler, %12,8
gelir vergisi ile %17,2 sosyal katki kesintilerinden (GSC/CRSD) olusmaktadir. Ancak, isveren
acisindan herhangi bir vergi veya sosyal giivenlik primi yiikiimliiliigii dogmamaktadir.1%

2018 Finans Yasast “Bons de souscription des parts de créateur d'entreprise — BSPCE”

105 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarini yilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 132.
106 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarini Tyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 133.
107 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarini Tyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 135.
108 Avrupa Komisyonu, a.g.e., 137.
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kapsaminda ¢alisanlara belirli bir tarihte sabit bir fiyat {izerinden yeni ihrag edilecek hisseleri
satin alma hakki taninmistir. Anilan planin uygulanabilmesi i¢in, sirketin borsada islem
gérmemesi, en fazla 15 yildir ticari hayatini stirdiirmesi, toplam sermaye degerinin 150 milyon
Euro'nun altinda olmasi ve son olarak sirket sermayesinin en az %?25’1 ya gercek kisiler
tarafindan dogrudan sahip olunmali ya da gercek kisilerin dogrudan en az %75 oraninda sahip
oldugu sirketler araciligiyla tutulmalidir. Hisselerin satisi sirasinda calisan, %12,8 gelir vergisi
o0demekte olup calisan, satis tarihinde sirkette 3 yildan az calismissa, gelir vergisi %30’a
yiikselmektedir. Satista ayrica %9,9 oraninda sosyal giivenlik katkis1 veya yatirim gelirine
uygulanan sabit vergi (yukarida belirtilen %12,8 gelir vergisi + %17,2 GSC/CRSD)
seceneklerinden biri uygulanir. 2020 basindan itibaren, bu program yabanci sermayeli
teknogirisim sirketleri i¢in de uygulanabilir hale gelmistir.!%®

Son olarak belirtmek gerekir ki Fransiz Ticaret Kanunu’nun (“Code de commerce
Frangais”) L.225-197-1 ve L.225-197-2 maddeleri uyarinca bedelsiz hisse devri (“Attribution
gratuite d’actions”’) miimkiin kilinmig olup bunun i¢in sirketin genel kurul karar1 ile sermaye
artirim1 kapsaminda pay ihrag¢ etmesi gerekir. Bu sekilde ihrag edilen paylar, sirketin dogrudan
calisanlari, yonetim kurulu tlyeleri ve sirketin dolayli olarak en az %10’luk sermaye ya da oy
hakkina sahip oldugu sirketlerin calisanlar1 tarafindan edinilebilmektedir. Ancak bir ¢alisanin
bedelsiz hisse tahsisi sonucu edindigi hisse orani, sirketin toplam hisse oranmnin %10 unu

gecememektedir.1°

1.4.3. Hollanda’da Calisanin Sirket Hissesi Edinimine iliskin Yasal Cerceve

Hollanda’da calisanin mali katilimina iliskin planlar, 1950°1i yillarda ilk olarak
ABD’den gelen yoneticiler i¢in uygulanmaya baglanmistir. 1990’larin basindan itibaren
planlarin sayisinda artis gozlemlenmis olsa da halen bir¢ok hisse sahipligi ve hisse senedi
opsiyon planlari, iist diizey yoneticilere uygulanmaktadir.*'!

2003 yilinda yayimlanan Avrupa Komisyonu final raporuna gére Amsterdam Menkul

Kiymetler Borsasi'nda igslem goren biiyiik sirketlerin neredeyse tamami ve borsada iglem goéren
tiim sirketlerin %80’inden fazlas1 hisse senedi opsiyon planina sahiptir. Ozellikle bilgi ve
iletisim teknolojileri  sektoriinde hisse senedi opsiyon planlart  nispeten yaygin

goriinmektedir.!'?

109 Avrupa Komisyonu, a.g.e., 132.

110 Avrupa Komisyonu, a.g.e., 136.

111 Avrupa Komisyonu, a.g.e., 186.

112 Avrupa Komisyonu, Employee Stock Options — The legal and administrative environment for Employee
Stock Options in the EU, (Haziran, 2003), 25.
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Hollanda’da halka agik sirketler (“Naamloze Vennootschap”) hisseleri dogrudan
devredebilmekte ancak sinirli sorumlu sirketlerde (““Besloten Vennootschap ) hisse devri ancak
noter onayi ile gergeklesebilmektedir. Bu halde hisse devri bir aract yapi olarak “STAK” adi
verilen vakiflar tarafindan gergeklestirilir. Vakif, hisseleri elinde tutar, oy haklarini kullanir ve
hisse sahiplerine hisse senedi makbuzlarini devreder.!*

Opsiyonlar sartl yani bir hak edis siiresine veya performansa dayali bir kosula bagl ya
da sartsiz yani verildigi anda devredilebilir olabilmektedir. Hollanda’da 2005 yilinda vergilerin
yalnizca kullanim (“‘exercise”) aninda 6denmesi zorunlu hale getirilmistir. 2023 yilinda
yuriirliige giren ve uzun siiredir tartigsilan bir vergi reformuyla birlikte, vergilendirme, hisselerin
alinip satilabilir hale geldigi zamana ertelenmistir. Belirtmek gerekir ki halka arz edilen
sirketlerin hisseleri lizerindeki satis kisitlamalari, sirketin borsaya kote olmasindan itibaren bes
y1l sonra sona ererken, halihazirda kote olan sirketlerde ise opsiyon kullanimindan itibaren bes
yil iginde sona ermektedir.!*

1 Ocak 2018 itibartyla Hollanda vergi makamlar1, yenilik¢i teknogirisim sirketlerinde
calisan hisse senedi opsiyonlarina yonelik avantajli bir vergi uygulamasi baglatmistir. Bu
uygulama, elde edilen kazancin %251 i¢in (yillik 12.500 Euro tavan olmak iizere) vergi
muafiyeti ve kalan %75’lik kismin iicret olarak vergilendirilmesini icermektedir. Bu avantajli
muameleden yararlanmak icin (i) "Ar-Ge Beyant" (“R&D declaration”) alinmis olmasi, (ii)
opsiyonun verilis tarihinden itibaren 1 ile 5 y1l i¢inde kullanilmasi ve (iii) sirket basina ti¢ yillik
bir déonemde 200.000 Euro’yu asmamasi1 gerekmektedir. 2023 itibariyla, hiikiimet bir vergi
reformu kapsaminda teknogirisim sirketlerine taninan 6zel ayricaliklari kaldirmis ve bunun
yerine tim firma tiirleri i¢in ertelenmis vergilendirme esasina dayanan calisan hisse opsiyonu

hakki getirmistir.%°

1.4.4. Danimarka’da Calhsanin Sirket Hissesi Edinimine fliskin Yasal Cerceve

Danimarka’da ¢alisanin finansal katilimi, ilk defa 1950’li yillarin sonlarinda
tartisilmaya baglanmis, 1987 yilinda ilk kez goniillii hisseye dayali plan tiirleri i¢in baz1 vergi
tesvikleri yiiriirliige konulmustur. Her ne kadar 2011 yilinda kiiresel mali krizle baglant1 olarak
hem bireysel hem de daha genis tabanli planlara yonelik vergi tesvikleri kaldirilmis olsa da

2016 yilinda ¢esitli hisseye dayali planlar i¢in avantajli vergi uygulamalar1 tekrar yiiriirliige

113 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarini Tyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 187.
114 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarini Tyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 187.
115 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Caligma Kosullarini Iyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 83.
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konarak, 2018 yilinda teknogirisim sirketlerine 6zel tesvikler igerecek sekilde genisletilmistir.
Gilinlimiizde Danimarka’da uygulanan ¢alisanin finansal katilimina iligkin planlar; (i) Hisseye
dayali genis tabanli kar paylasimi planlari (hisse senedi opsiyonlart dahil), (ii) Genis tabanl
calisan hisse sahipligi planlari, (iii) Bireysel hisseye dayali kar paylasimi planlar1 (hisse senedi
opsiyonlar1 dahil), (iv) Bireysel hisse senedi opsiyonu planlar1 olarak dort ana baslik altinda
toplanabilmektedir.116

Danimarka Vergi Degerlendirme Kanunu’nun (“Ligningsloven”) § 7 P maddesi,
caligsanlara hisse senedi opsiyonu veya dogrudan hisse devri yoluyla sunulan menfaatlerin vergi
avantajli sekilde diizenlenmesini saglamaktadir. Dlizenleme uyarinca bir ¢alisan, isvereni ile
yazili olarak anlasmis olmasi sartiyla, yillik maasinin en fazla %10’una kadar hisse senedi,
kosullu hisse tahsisi, hisse senedi opsiyonu veya garanti seklinde menfaat edinebilmektedir. Bu
halde ¢alisana hisseler satildiginda veya opsiyon kullandiginda 58.900 DKK i¢in %27 oraninda
sermaye kazanci vergisi, bu tutar1 agan kisim i¢in ise %42 oraninda vergi uygulanir. Yani
caligsana hisselerin tahsisi aninda degil, satis veya kullanim aninda ertelenmis vergilendirme
uygulanir. 2018 yilinda yapilan degisiklik ile 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren yukarida anilan
%10’luk sinirin %20’ye ¢ikarilmasi ve planin aymi sartlarla ¢alisanlarin en az %80’ine
sunulmasi kosulu getirilmistir.!!’

2017/1132 (EU) sayil1 ve 14 Haziran 2017 tarihli Kodifiye Direktifi'!® Danimarka i¢
hukukuna aktarilmig olup ile anonim sgirketler, Danimarka’da sirketin sermayesi ile kendisi
adina edindigi hisseler arasinda en az 500.000 DKK fark olmas1 halinde calisanlarina nitelikli
hisse alim planlar1 sunmak iizere kendi hisselerini iktisap edebilmektedir.*'°

Danimarka Vergi Degerlendirme Kanunu’nun (“Ligningsloven”) § 28 P maddesi
kapsaminda ¢alisanlara sunulan ESO, nitelikli/onayl1 plan olup, Danimarka’da en yaygin olarak
kullanilan ESO’dur. Sirketin takdirine bagl olarak tiim ¢alisanlar1 kapsayabilen bu planlarin
vergi makamlarina bildirimi zorunlu tutulmustur. Plan kapsaminda ¢alisan, hisselerin satisindan
elde edilen kazang i¢in sermaye kazanci vergisi ddemektedir (2019 yili itibariyle sermaye
kazanci vergisi orani yillik 58.900 DKK i¢in %27; bu esigi asan kazanglar i¢in %42°dir).

Danimarka Vergi Degerlendirme Kanunu'nun (“Ligningsloven”) § 16 P maddesi
kapsaminda ¢aliganlara sunulan ESO, ise niteliksiz/onaylanmamis plan olup § 28 maddesinde

yer alan gereklilikleri karsilamamaktadir. Danimarka’da yaygin olmayan ve ¢alisan agisindan

116 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarini Tyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 103.

117 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Calisma Kosullarini Iyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 104.; Deloitte,
“Tax & Global Rewards Update” Ocak 2018 tarihli Bilgi Notu, (Erigim tarihi: 1 Mayis 2025).

118 European Parliament and Council, Directive (EU) 2017/1132, OJ L 169, 30.6.2017.

119 Avrupa Komisyonu, Avrupa Yasam ve Caligma Kosullarini Iyilestirme Vakfi PEPPER V raporu, 105.
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dezavantajli bir vergilendirme sonucu dogurabilen bu ESO tiiriinde, opsiyonlar sirketin
takdirine bagli olarak herhangi bir ¢alisana ve farkli kosullarla verilebilmektedir. Opsiyon
tahsis edilebilecek hisse degerinde bir iist sinir yoktur, ancak kullanim fiyati sifir
olamamaktadir. Bir hisse senedi opsiyonu, calisanin bu opsiyonu kosulsuz edinme hakki
kazandiginda vergilendirilir. Eger opsiyonun en az ii¢ yillik bir hak kazanma siiresi (“‘vesting
period”) varsa, bu kosulsuz hak genellikle hak kazanma (“vesting”) asamasinda ortaya ¢ikar.
Herhangi bir kosul olmaksizin verilen opsiyonlarda ise bu hak, dogrudan tahsis aninda dogar.
Her haliikarda, opsiyonun degeri tahsis veya hak kazanma aninda, %42 ila %56 arasinda
degisen artan oranli gelir vergisine tabidir. Opsiyonun kullanimi (“exercise”) sirasinda
vergilendirme, opsiyonun nasil siniflandirildigina baghdir. Eger ¢alisan, kullanim aninda yeni
ihrag edilen hisseleri edinme hakkina sahipse (zaten mevcut hisseleri edinme degil), opsiyon

bir garanti olarak degerlendirilir ve vergilendirme dogmaz. Aksi takdirde, elde edilen kazang,

kullanim aninda sermaye geliri olarak vergilendirilmektedir.

Tablo 5: Danimarka’da Uygulanan Hisse Opsiyon Planlar1 Karsilastirma Tablosu

%42 lizeri igin

%42 lizeri igin

Ozellik / Plan § 7 P (Vergi
Tiirii Avantajh) § 28 (Onayh Plan) | § 16 (Onaysiz Plan)
Planin Niteligi Vergi avantajl, alisan Nitelikli/onayli plan Onaylanmam_ls, s
dostu standart vergi rejimi
. Satis aninda Opsiyon o Tahsis veya hak
Vergi zamani . kullanildiginda
(ertelenmis) . kazanma aninda
(exercise)
%27 (belli esik degeri | %27 (DKK 0dD 0
Vergi oram altinda) 58.900’a kadar) /642 — %56 (artarak

degisen gelir vergisi)

SGK kesintisi Kullanim ve satig Kullanim ve satig
zamani Sati aninda aninda aninda
Sirketin gider
gosterme hakki Yok Yok Yok
Yillik tavan (maas | %10 (%20’ye
iizerinden) c¢ikarilabilir — kosullu) Yok Yok
Kosul ()P;lgr(;gilelssz:;lsﬂ;lah Vergi makamlarima | Kosul yok, ancak
$ 00 INE SU bildirim gerekir dezavantajli
(avantaj i¢in)
Yiiksek (en popiiler | Nadir, ¢iinkii yiiksek

Yayginhk Orta — artmakta ESO plagn) pop vergiyeg tabi yu
2 Genis tabanl tesvik Ust diizey yonetici | Performans bazli
DG Sl planlar & teknik kadro odiiller (seyrek)

Hisse sinirlamasi

Yillik maasin %10—
20’s1

Sinir yok

Sinir yoktur ancak
kullanim fiyati sifir
olamaz

2018’de yapilan reform ile Danimarka’da c¢alisanlar i¢in hisse senedi ve opsiyonlara

yonelik vergi tesvikleri teknogirisim sirketleri i¢in genisletilmistir. Danimarka Vergi
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Degerlendirme Kanunu’nun (“Ligningsloven”) § 7 P, 7. paragraf ve § 7, alt bent 2, 2°nci alt
maddesi ile birtakim sartlarin karsilanmasi kosulu ile calisanlara hisse sunarken sirketlerin
uygulamasi gereken %80 katilim zorunlulugu sinirt kaldirilmistir. Yeni diizenlemeler ile
calisanlara, tahsis edilen opsiyonlarin degeri yillik maaslarinin %50°sini gegmedigi siirece vergi
avantaj1 saglanmakta olup bunun i¢in, (i) sirket, anlasma yapildigi son iki mali yilin higbirinde
50'den fazla c¢alisana sahip olmamalidir, (ii) net cirosu veya bilango toplami, son iki yillik mali
tablolarin herhangi birinde 15 milyon Danimarka kronunu ge¢memelidir, (iii) anlasma tarihi
itibariyle sirket, son bes yildan daha uzun siiredir faaliyette olmamalidir, (iv) sirket, aktif bir
isletme olmali ve anlasmanin yapildig tarihte, esas olarak pasif sermaye yatirimlarina dayali
bir is yliriitmemelidir, (v) sirket veya bagli sirketleri, anlasmanin yapildig tarihte borsaya kote
olmamali ya da diizenlenmis bir piyasada islem gormemelidir, (vi) takvim yili iginde s6z
konusu hisse plani kapsaminda saglanan devlet yardiminin toplami 500.000 Euro’yu asarsa, bu
yardim bildirilmelidir, (vii) bu tesvik, sirket sermayesinin %25’inden fazlasina dogrudan veya
dolayli olarak sahip olan ya da oy haklarmin %50’sinden fazlasin1 kontrol eden calisanlara
sunulmamalidir.!?® Teknogirisim sirketleri igin tiim planlara yonelik tesvik tavan1 2018
itibartyla %20 iken, 1 Ocak 2021 tarihinden itibaren yapilan anlagmalar i¢in %50’ye

cikarilmistir.*?

1.4.5. AB Ulkelerinde Cahisamin Finansal Katihmina Iligkin Istatistikler

Avrupa Calisan Hisse Sahipligi Federasyonu’nun (“European Federation of Employee
Share Ownership — EFES”) Avrupa’daki halka agik 3.100 sirketi ve bu sirketlerdeki istihdamin
%95’ini kapsayan 2024 yili raporu'?? ile 2006'dan 2024'e kadar olan donemde Avrupa
Birligi’nde calisan hisse sahipligi planlarinin, hisse senedi opsiyonlarinin ve genis tabanl

planlarin Avrupa genelindeki sirketlerde oranlar1 yillik olarak incelenmistir.

120 Avrupa Komisyonu, a.g.e., 80.

121 Avrupa Komisyonu, a.g.e., 106.

122 Ayrupa Calisan Hisse Sahipligi Federasyonu, “Avrupa Ulkelerinde Calisan Hisse Sahipligi Uzerine Yillik
Ekonomik Aragtirma Raporu”, 2024 (Erisim Tarihi 2 Mayis 2025)
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Tablo 6: Calisan Hisse Plania Sahip Avrupa Sirketleri Yiizdesit?

% OF EUROPEAN COMPANIES HAVING EMPLOYEE SHARE PLANS
%, 2006 - 2024

(32 European countries - 3.130 largest European companies - 35 million employees)

95
90 /
85

80 /

75 Employee share plans

” -

65

Broad-based plans
60 (plans for all employees)

55 /

50

Stock option plans
45

40

35

30

2008 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Grafik incelendiginde, 2006'dan itibaren Avrupa Birligi'ndeki biiyiik sirketlerde
calisanlara yoOnelik hisse planlariin uygulanma oraninda genel bir artis oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak, bu artisin hizi ve siirdiiriilebilirligi iilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Tiim calisanlar1 kapsayan genis tabanli calisan hisse planlarinin 6zellikle
2010'dan sonra daha yaygin hale geldigi, buna karsin hisse senedi opsiyon planlarinin ayni
donemde duraganlik veya hafif diisiisler yasadig goriilmektedir.

Avrupa sirketlerinde ¢alisan hissedarlarin sahip olduklar1 miilkiyet pay1 ve sermayenin,
kriz donemlerine ragmen artis gosteren egilimini siirdiirmesi dikkat ¢ekicidir. Bu oran 2006’da
%2,31 iken 2024°te %3,04’e yiikselmistir ve Mayis 2024 itibariyla g¢alisan hissedarlarin
elindeki sermaye 477 milyar Euro’ya ulasmustir.}?

Avrupa Birliginde faaliyet gosteren sirketlerde calisanlara hisse plani sunanlarin sayisi
ve ylizdesi siirekli olarak arttigi goriilmektedir. Nitekim 2024 yilinda biiyilk Avrupa
sirketlerinin %90’ 1nda ¢alisan hisse plan1 mevcutken, %353’ hisse senedi opsiyon planlarina,
%3581 ise tiim calisanlar1 kapsayan genis tabanli planlara sahiptir. Bu oranin 2006’da sadece
%34 oldugu diisiiniildiigiinde, genis tabanli planlar agisindan bir artis, hisse senedi opsiyon

planlarinda ise yavaslama oldugu soylenebilecektir.1?>

123 EFES, “Avrupa Ulkelerinde Calisan Hisse Sahipligi Uzerine Yillik Ekonomik Arastirma Raporu”, Grafik 3.
124 EFES, “Avrupa Ulkelerinde Calisan Hisse Sahipligi Uzerine Yillik Ekonomik Arastirma Rarporu”, 12.
125 |bid, 12.
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IKiNCi BOLUM

2. TURKIYE’DE CALISANLARIN ANONIiM SIRKETTE PAY EDINIMINE
YONELIK DUZENLEMELER

2.1. Genel Olarak

Tiirk hukuk sisteminde bir anonim sirketin paylarinin devrine iliskin uygulanan kurallar,
kural olarak bu anonim sirket pay sahiplerinin sirketin ¢alisanlarina yapacagi pay devrine de
uygulanir.'?® Bununla birlikte 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun (“TTK”) kanuna kars1 hileli
durumlar diizenleyen m. 380, riichan hakkina iliskin sinirlamalar1 diizenleyen m. 461 f.2 ve
m. 591, ve sarta bagli sermaye artirimina iliskin m. 463 ¢alisanin sirketten pay edinime yonelik
kolaylastiric1'?” ve 6zel diizenlemeler getirmistir. Bundan baska, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun (“SPK”) bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig1 sayilmayan halleri diizenleyen
m. 108 ve ikincil mevzuat1 Pay Tebligi (VII-128.1)'?8 ile Geri Alinan Paylar Tebligi’nde (II-
22.1)'% de konuya iliskin muhtelif diizenlemeler getirilmistir. Belirmek gerekir ki TTK m. 461
f.2 ve m. 591 lafzinda “iscilerin sirkete katilmalar:” ifadesi kullaniimisken, SPK ve ikincil
mevzuati ile TTK m. 463’te “calisana pay edindirme” den bahsedilmektedir. TTK’da yer alan

’

“iscilerin gsirkete katilmalar1” ifadesinden, sirkette pay sahibi olmalarinin kastedildigi
diisiiniilmektedir.®®® 2024 yilinda vergi mevzuatinda yapilan degisikliklerde ise ‘‘hizmet
erbabi” i¢in vergisel istisnalar getirilmistir. Henliz hukukumuzda ¢ok yeni olan calisanin,
caligsma iliskisi igerisinde bulundugu sirketten pay edindirilmesine yonelik diizenlemeler igin
hem mevzuatta hem de doktrinde lafzi birligin olmadig1 goriilmektedir. Calismamizin ikinci
boliimiinde oncelikle sirketten pay edindirilebilecek “galisan” ve “is¢i” lerin kimler oldugu
tizerine doktrindeki tartigmalar incelenecek, akabinde Tiirk hukukunda galisanin anonim

sirketten pay edinmesine yonelik 6zellikli diizenlemeler ele alinacaktir.

126 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 91.

127 TTK m. 380’in gerekcesinde de ikinci istisnanin hukukumuzda yeni oldugu ve sirketin ¢alisanlarmin sirketin
ve bagli sirketlerin paylarini iktisap edebilmelerini kolaylastirmak amaciyla tanindig1 belirtilmektedir.

128 RG, T: 22.06.2013, S: 28685.

129 RG. T: 03.01.2014, S: 28871.

130 Ayn1 yonde, bkz. Nihan Degirmencioglu, Aydin. Anonim Sirketlerde Riichan Hakki. On Iki Levha Yaymcilik,
Ekim 2021.
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2.2. Anonim Sirketten Pay Edinebilecek “Isciler”

Yukarida 6zetledigimiz gibi TTK ve SPK, calisana pay edindirme s6z konusu oldugunda
bazi hiikiimlerinde kolaylastiric1 diizenlemeler ongormiistiir. Ancak TTK, hangi c¢alisanlarin
veya isgilerin anonim sirketten pay edindirilebilecegine yonelik 6zellikli bir diizenleme
ongormemektedir. Bu sebepten, TTK’nin sirkete katilimina (sirketten pay edinimine) izin
verdigi “iscilerin” iist yonetim kademesini de kapsayip kapsamayacagi veya yonetim kurulu
iiyelerinin de bu kavram igerisinde dahil olup olmadigr hususu doktrinde tartisilmistir. Bas,
TTK’nin mezklr hiikiimlerinde yer verilen calisan kavraminin, is¢i kavramina gore daha
kapsayict oldugunu ve TTK m. 463’ilin gerekgesi incelendiginde de “calisanlar” sézciligliniin
sirketin iscileri dahil sifatlar1 ne olursa olsun tiim ¢alisanlarim kapsadig: ifade etmektedir.'®!
Gergekten de anonim sirkette bir i s6zlesmesi uyarinca is iliskisi igerisinde bulunan ve
genellikle sirkette temsil yetkisini de haiz {ist diizey ydneticiler de 4857 sayil1 Is Kanunu m. 2
f.5 wuyarinca isci statiilerini koruyacak ve calisana pay edindirme uygulamalarindan
faydalanacaklardir. Adigiizel de aymi lst diizey yoneticilerin de ¢alisan sifatina sahip
bulundugunu ve bu hususun mehaz Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun § 192 f.2 b.3 hilkmii
ile paralel oldugunu belirmektedir.’® Buna karsin Turan, Adigiizel’in aksine iist diizey
yoneticiler ile diger calisanlar arasinda bir ayrima gidilmesi gerektigi, bunun séz konusu
kisilerin menfaatlerinin korunmasimi saglayacagini savunmaktadir.'3® Tekinalp ve Yavuz ise
¢alisan kavraminin, iist diizey yoneticileri kapsamayacagini savunmaktadir.'®*

Birinci Boliim’de yer alan ABD, AB ve Birlesik Krallik uygulamalari da incelendiginde,
kanimizca, anonim sirkette calisana pay edindirme uygulamalarinin tiim ¢alisanlar bakimindan
uygulanmasi esas olup, asagida incelenecek TTK’da ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun konuya
iligkin 6zellikli diizenlemeleri kapsaminda calisan kavraminin, bir anonim sirketin yonetim
kurulu tiyeleri, yonetim kurulu baskani ve genel miidiirii de dahil olmak iizere tiim ¢aliganlarina

uygulanacak sekilde yorumlanmasi gerekmektedir.

181 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 76 vd.

132 Burak, Adigiizel. “Anonim Sirketlerde Riichan Hakkimm Smirlanmasi veya Kaldirilmas1”, Ankara Hact
Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 18/1 (Ocak 2014), 17.

133 Mustafa, Turan, “Riighan Hakkinin Kullanilmasi ve Sinirlandirilmast”, Prof. Dr. Ziihtii Ayta¢'a Armagan, ed.
Giilce Korkmaz vd. (On Iki Levha Yayincilik, 2024), 1908.

134 Tekinalp, Unal. Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Giincellestirilmis 5. Basi, Istanbul 2020, 362.; Mustafa,
Yavuz. “Anonim Sirketlerde Riighan Hakki ile Bu Hakkin Sinirlandirilma Esaslar1” Giimriik ve Ticaret Dergisi,
8/24, (Haziran 2021), 20.
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2.3. 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Calisanin Anonim Sirketten Pay

Edinimine Yonelik Diizenlemeler

2.3.1. Anonim Sirkette Pay Devrine Iliskin Genel TTK Diizenlemeleri Kapsaminda
Cahisanin Sirket Ortagindan Pay Edinimi

Bir anonim sirkette halihazirda pay sahibi olan kisilerin kendi paylarini ¢alisanlara
devretmesi miimkiin olup bu halde Tiirk hukuk sisteminde bir anonim sirketin paylarinin
devrine iliskin uygulanan genel kurallar, kural olarak bu anonim sirket pay sahiplerinin sirketin
calisanlarma yapacagi pay devrine de uygulanacaktir.}3

Anonim sirketlerde temel ilke, “paylarin serbest¢e devredilebilirligi ilkesi” dir ve
paylarin devri, payimn senede baglanip baglanmadigina ve senedin tiiriine gore farkli kurallara
tabidir.*® Anonim sirket ¢alisanlari, senede baglanmamis yani ¢iplak paylar1 6098 sayili Tiirk
Bor¢lar Kanunu (“TBK”) m. 184 alacagin temliki hiikiimleri dogrultusunda ve c¢alisan ile
akdedilecek yazili bir devir sdzlesmesi ile edinebilecektir.®” Bununla birlikte TTK m. 484,
anonim sirkette pay senetlerinin hamiline veya nama yazili olacagim kurala baglamis olup
calisan, anonim sirketteki hamiline yazili pay senetlerini TTK m. 489 ve nama yazili pay
senetleri ise TTK m. 490 vd. hiikiimleri dogrultusunda edinebilecektir.'*® Belirtmek gerekir ki
calisanin nama yazili pay senedi edinimde, nama yazili pay senetlerine 6zgii TTK m. 491 ve
TTK m. 493 hiikiimlerinde dngériilen baglam kurallar1 uygulanabilecektir.'*

Ozellikle teknogirisim sirketlerinde, anonim sirket ortaklarinin ¢alisana pay
devretmesine sik¢a rastlanmaktadir. Nitekim basarili ¢alisan1 elinde tutma amaci ve heniiz
kurulus asamasinda daginik olmayan ve az sayida ortaktan olusan pay sahipligi yapisi,

teknogirisim sirketlerinde bu ydntemin uygulamasini kolaylastirmaktadir.*® Bununla birlikte

135 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 91.

136 Unlii Tekinalp vd. (Poroy/Camoglu). Ortakltklar Hukuku I (Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2021, 626; Tamer,
Bozkurt. Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandiriimasi. (On iki Levha Yayncilik, 2016), 6.

137 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 92.; Tekinalp vd. (Poroy/Camoglu).
Ortakliklar Hukuku I, 618.; Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku Genel Esaslar (Ankara: Adalet Yaymevi, Ocak
2024), 527.

Giilsah, Y1lmaz. Pay Sahipleri Sézlesmesinden Dogan Birlikte Satma Hakki ve Birlikte Satisa Zorlama Hakki (On
Iki Levha Yaymcilik, Subat 2018), 188.

138 Tekinalp vd. (Poroy/Camoglu). Ortakliklar Hukuku I, 623.; Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 526 vd.
139 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Simirlandirilmasi, 14 vd. Ayrica sirketin ¢alisanlarina pay devredip
sonrasinda bu devri baglam hiikiimleri uyarinca onaylamaktan ka¢inmasinin ¢eliskili davranig oldugu ve Tiirk
Medeni Kanunu (“TMK”) m. 2 diiriistliik kural1 ile bagdagmadig1 yoniinde bkz. Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi
Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 96.; Muhammet Emin, Bingol. “Girisim Anonim Sirketlerde Basvurulan
SAFE ve Vesting Uygulamalarmin TTK Bakimindan Incelenmesi” Prof. Dr. Tugrul Ansay Anisina: Anonim
Sirketler Hukukunun Gelecek On Y1ili, 2023, 41.

190 Akdag, Girisim Sirketi (Start-Up), 159.
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daha biiylik 6l¢ekli anonim sirketlerde hangi ortagin c¢alisana paymi devredecegi konusu
uyusmazliklara sebebiyet verebilecegi diisiiniilmektedir.’*! Bu sebepten kanimizca asagida
aciklanacak sirketin kendi paymi iktisap etmesi ile ¢alisanin pay edinimi ve sermaye artirimi
iizerine calisana pay edindirme yontem ve uygulamalarinin, uygulamada anonim sirketler

tarafindan daha sik olarak basvurulacak yontemler oldugu degerlendirilmektedir.

2.3.2. Sirketin Kendi Paymm Iktisap Etmesi ile Cahsanin Pay Edinimi ve Finansal Destek

Yasaginda Calisan Istisnasi

Bir anonim sirketin, calisana kendisine ait paylart edindirebilmesi i¢in Oncelikle
edindirmeye konu paylar1 kendisinin iktisap etmis olmas1 gerekir.'#?

TTK m. 379, sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesine iliskin genel kurallari,
2017/1132 (EU) sayili ve 14 Haziran 2017 tarihli Kodifiye Direktifi}*® hiikiimlerine paralel
olarak diizenlemistir.'** Bununla birlikte Direktif’in 60 inc1 maddesinin iiciincii fikrasinda,
sirketin kendi adina iktisap ettigi paylar, calisanlara veya grup sirketi calisanlarina
devredilecekse, genel kurul izni aranmaksizin bu iktisabin yapabilecegi ancak bu halde iktisap
edilen paylarin 12 ay igerisinde calisanlarma devretmesi gerektigi diizenlenmistir.#°
Direktif’ten farkli olarak calisanlara pay edindirme planlari, TTK m. 379 ve TTK m. 382
maddelerinde bahsedilmemis ve anonim sirketin kendi paymi iktisabinda bu konuya ozel
kolaylastirici hiikiimler dngoriilmemistir. 40

Dolayisiyla, calisana pay edindirme amaciyla anonim sirketin kendi paym iktisap
etmek istemesi halinde, TTK m. 379 vd. maddelerinde 6ngoriilen genel kurallarin uygulanacagi

yoniinde siiphe bulunmamaktadir. Bu kapsamda, anonim sirketin iktisap edecegi paylarin

141 Akdag, Girisim Sirketi (Start-Up), 160.

142 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 103.; Akdag, Girisim Sirketi (Start-Up),
161.

143 European Parliament and Council, Directive (EU) 2017/1132, OJ L 169, 30.6.2017.

1442017/1132 (EU) sayili ve 14 Haziran 2017 tarihli Kodifiye Direktifi’nin 59 vd. hiikiimlerinde bir anonim
sirketin sermaye artirimi sirasinda kendi paylarina alict olamayacagi, genel kurul izniyle en fazla 5 yilligina ve
o0zkaynagini koruyarak sadece tamamen O0denmis paylarin geri alabilecegi, bunun i¢in iktisap edilecek pay
sayisinin ve Odenecek alt ve iist bedelin belirlenmesi gerektigi, geri almabilecek paylarin nominal degerinin,
toplam sermayenin %]10’unu asamayacagi, 61 inci maddedeki istisnai hallerin bulunmadigi halde sayilan
kisitlamalara aykir1 pay iktisabinda sirketin bu paylari 1 yil igerisinde elden ¢ikarmasi gerektigi diizenlenmistir.
Ayni1 yonde bkz. Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 107.

1452017/1132 (EU) sayih ve 14 Haziran 2017 tarihli Kodifiye Direktifi’nin m. 60 f.3 tam metni sdyledir; “3.
Member States may decide not to apply the first sentence of point (a) of the first subparagraph of paragraph 1 to
shares acquired by either the company itself or by a person acting in his or her own name but on the company's
behalf, for distribution to that company's employees or to the employees of an associate company. Such shares
shall be distributed within 12 months of their acquisition. ”

146 Ayni yonde, bkz. Berktas, Hukuki Bakimdan Anonim Ortaklikta Calisanlarin Yonetime Katilimi, 210.; Bas,
Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 114.
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nominal degeri, sirketin esas veya cikarilmis sermayesinin degerinin %10’unu (halka agik
sirketlerde ise %5’ini) gecemeyecek; genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi, sirketin
iktisap edecegi kendi paylar1 i¢in ddeyecegi tutarin diisiilmesi akabinde halen serbestge
kullanabilecegi 6z kaynaklara sahip olmasi ve iktisaba konu paylarin bedellerinin tiimiiniin
odenmis olmasi aranacaktir.'4’

Her ne kadar anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesini diizenleyen TTK m.
379’da, ¢alisanin sirket paylarini edinime yonelik kolaylastirici diizenlemeler dngériillmemis
olsa da, TTK m. 380 f.1 ikinci ciimlesinde diizenlenen finansal destek yasagi yoniinden
calisanlar i¢in kolaylastirict bir diizenleme 6ngoriilmiistiir. TTK m. 380 f.1 birinci ctimlesi ile
bir anonim sirketin kendi paylarinin satis1 i¢in {igiincii kisilere finansal destek vermesi
yasaklanmis olup*® mezktir maddenin lafzinda bu finansal destek gesitleri avans, diing veya
teminat olarak sayilsa da madde gerekcesinde “‘Konusu avans, odiing veya teminat verilmesi
olan’ ibaresinin genis olarak yorumlanmasi ratio legis geregidir. Ibare soz konusu islemlerin
biitiin  tiirlerini  kapsar.” denilerek sayilan islemlerin Orneklem niteliginde oldugu
belirtilmistir.24® Bununla birlikte TTK m. 380 f.1 ikinci ciimlesinde, sirketin kendi paylarinin
edinilmesi i¢in kendi calisanlarina veya bagli sirketlerinin ¢alisanlarina finansal destek
saglamasi, finansal destek yasagindan muaf tutulmustur. Madde uyarinca bir anonim sirket,
kendisinin veya bagli ortakliklarinin ¢alisanlarina, bu anonim sirketin paylarini iktisap
edebilmeleri amaciyla avans, ddiing veya teminat verebilecektir.*®® Bu halde maddenin birinci
fikrasinin son climlesi uyarinca anonim sirketin ¢alisanlarin1 finanse ederek kendi paylarini
edindirebilmesi i¢in kanuna ve esas sozlesmesine gore ayirmak zorunda bulundugu yedek
akgeleri muhafaza etmesi, TTK m. 519 da diizenlenen yedek akgelerin harcanmalarina iliskin
kurallar1 ihlal etmemesi ve sirketin TTK m. 520 ile 6ngodriilen yedek akg¢eyi ayirmasina imkéan
tanimasi gerekmektedir.*>*

Gortilecegi tlizere sirketin iktisap ettigi paylarinin ¢alisanlar tarafindan edinilmesinde
finansal destek yasagi bakimindan istisna Ongoriilmiis; ancak sirketin kendi paylarinin

iktisabina yonelik kurallarda kolaylastirici bir hiikiim 6ngériillmemistir. TTK m. 379 ve devami

147 Tekinalp vd. (Poroy/Camoglu). Ortakliklar Hukuku I, 656 vd.; Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 656.
Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 108.

148 Finansal destek yasagi ve istisnalarina iliskin daha fazla bilgi igin bkz: Tekinalp vd. (Poroy/Camoglu).
Ortakliklar Hukuku I, 663 vd.; Veliye, Yanli. “Sirketin Kendi Paylarim1 Edinmesinde Finansal Destek Yasagi.”
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 28. Cilt (2012) 29 vd.; Tekinalp, Sermaye Ortaklikiarinin Yeni Hukuku, 114 vd.
Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 618.; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 571 vd.

149 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 326 vd.

150 Unal, Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimn Yeni Hukuku, (Istanbul: Vedat Kitagilik, 2020), 109.

131 Yanh. “Sirketin Kendi Paylarini Edinmesinde Finansal Destek Yasag1.”, 38.
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maddelerinin 2017/1132 (EU) sayil1 ve 14 Haziran 2017 tarihli Kodifiye Direktifi'®? ile galisana
pay edindirme uygulamalarini kolaylastirici diger uluslararasi diizenlemeler cergevesinde

yeniden ele alinmasi gerektigi diistiniilmektedir.

2.3.3. Sermaye Artirimi Yontemi ile Calisana Pay Edindirme

Anonim ortaklikta sermaye artirnmi, TTK kapsaminda iic temel ayrima tabi
tutulmaktadir: (i) esas sermaye sistemine gore sermaye artirimu, (ii) kayitlt sermaye sistemine
gore sermaye artirmy, (iii) sarta bagl sermaye artirrm1.*>® Esas sermaye sisteminde sermaye
artirimi1 i¢in karar verme yetkisi genel kurula aitken; kayithh sermaye sisteminde bu yetki
yonetim kurulundadir.*>*

Doktrinde, esas sermaye sisteminde ¢alisanlara dis kaynaklardan sermaye artimi veya
sarta bagli sermaye artirimi yontemleri ile pay edindirilebilecegi; buna karsin TTK m. 462 f.3
son ciimlesinde i¢ kaynaklardan sermayenin artirimi sonucu ortaya ¢ikan yeni paylarin, mevcut
pay sahiplerince paylari oraninda, bedelsiz olarak kendiliginden iktisap edilecegine iliskin
emredici hilkkmii karsisinda ¢alisanlara i¢ kaynaklardan sermaye artirimu ile pay edindirmenin
miimkiin olamayacag: belirtilmektedir.'® Bu kapsamda calisana pay edindirme igin dis
kaynaklardan yapilacak sermaye artirimi, TTK m. 456 f.1°de yer alan, “paylarin nakdi
bedelleri tamamen odenmedigi siirece sermaye artirilamaz” kuralina tabi olacaktir.

Bununla birlikte, mezk(ir maddenin birinci fikrasinin ikinci ciimlesinde, sermayeye
oranla onemli sayilmayan nispetteki tutarlarin édenmemis olmasinin, sermaye artirimini
engellemeyecegi belirtilmistir. TTK’ nin gerekcesinde 6nemli sayilmayan nispetteki tutarlarin,
nispeten ihmal edilebilir ifa edilmemis tutarlar oldugu belirtilmis; kanun koyucu onemli
sayilmayan nispetteki tutarlardan ne anlasilmasi gerektigini Doktrin ve igtihatlara birakmustir.
Moroglu, mevcut ifadenin anonim sirketin yoneticilerini belirsizlige iteceginden, %95 gibi

kesin bir oran konulmas: gerektigini belirtmistir.®® Tekinalp, somut olaya bakilmasi gerektigi,

152 European Parliament and Council, Directive (EU) 2017/1132, OJ L 169, 30.6.2017.

153 Erdogan, Moroglu. Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi. (On iki Levha Yayincilik, Ocak 2018), 5.; TTK da
ongoriilen sermaye sistemini “esas sermaye” ve “kayitli sermaye” olmak tizere ikili ayrima tutan goriisler igin bkz.
Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 126.; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar,
506.

1% Yavuz, “Anonim Sirketlerde Riichan Hakki ile Bu Hakkin Sinirlandirilma Esaslari”, 14. Pulash, Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, 508.

155 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 128.; Bingdl, Girisim Anonim Sirketlerde
Bagsvurulan SAFE ve Vesting Uygulamalarinin TTK Bakimindan Incelenmesi, 34.

156 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirumi, 50-51. Ali, Pasl. “Yargitay Kararlar Isiginda Anonim
Sirket Sermaye Artirimi”, Yiirdirliigiiniin 5. Yilinda ve Yargitay Kararlar: Isiginda Tiirk Ticaret Kanunu
Sempozyumu, ed. M. Halil Conkar vd. (On iki Levha Yayncilik, 2017), 49-82.
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sermaye orani %5 e kadar olan tiim sebeplere bakilarak ve mevcut sermaye ile karsilagtirilarak
karar verilmesi gerektigini ifade etmistir.®” Pasli, Yargitay’in 11. HD’nin 30.03.2015 tarih ve
2014-18871/4396 sayili kararina atifta bulunarak, %10’luk oranin isabetli olacagini
belirtmistir.!*® Soykan ise onemli sayiimayan nispetteki tutarlarin ne oldugu hususunda, her bir
somut olay sartlar1 ele alinarak degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir.’®® Kanimizca
dogrudan %S5 veya %10’1uk bir onemli sayiima nispeti belirlemek, degisen diinya sartlarina ve
anonim ortaklik ihtiyaglara cevap vermeyecektir. Bununla beraber, ¢alisana pay edindirme
uygulamalarini benimseyecek anonim sirketlerin, program dahilinde ¢alisanlarina sunacagi
katki diisiiniildiigiinde, halihazirda sermayelerinin tamaminin 6demis olmasi beklenir. Bu
kapsamda TTK m. 456 maddesine, ¢alisan pay edindirme uygulamalar1 (TTK’daki ifadesi ile
calisanin/iscilerin sirkete katilimi) igin istisna konulmamasi yerindedir.6°

TTK m. 462 f.3 birinci climlesi de ¢alisana pay edindirmek amaciyla yapilan sermaye
artislarinda bir engel teskil etmektedir.’®! Soyle ki; mezkir fikra hiikmii bilancoda sermayeye
eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmast hdlinde, bu fonlar sermayeye
doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermayenin artirtlamayacag: hususunda
emredici bir hiikkim'®? getirmektedir.

Belirtmek gerekir ki anonim sirketin istiraklerinin oldugu ve ana sirket ile yavru
sirketten bahsedilen hallerde, yavru sirketin ¢alisanlar1 da ana sirketin uygulamaya koydugu,

calisana pay edindirme amagclisermaye artirimi sonucunda sirketten pay edinebileceklerdir.®

2.3.3.1. Esas Sermaye Sisteminde Dis Kaynaklardan Sermaye Artirnmi Yontemi ile

Calisana Pay Edindirme

Esas sermaye sisteminde dis kaynaklardan sermaye artirnmi, TTK m. 456-459 ve 461
kapsaminda yeni paylar ve pay senetleri ¢ikarilarak veya TTK m. 421 f.2 (a) ile m. 459 f.1
uyarinca mevcut paylarin ve pay senetlerinin itibari (nominal) degerlerinin yiikseltilmesi

suretiyle artirrm olmak iizere iki sekilde yapilabilmektedir.'®4

157 Unal, Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, (Istanbul: Vedat Kitacilik, 2020), 133.

158 pasli. “Yargitay Kararlari Isiginda Anonim Sirket Sermaye Artirimi”, 58.

150 fsmail Cem, Soykan. Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye
Artirzmi. (On ki Levha Yaymcilik, 2019), 139.

160 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 130.

161 Ayn1 yonde, Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 133.

162 Bkz: TTK m. 462 f.3 gerekcesinde de iiciincii fikranin birinci ciimlesinin pay sahiplerinin korunmasi amaciyla
konulmus, istisnas1 bulunmayan, baska bir deyisle higbir sebeple bertaraf edilemeyecek olan emredici bir kural
oldugu belirtilmistir.

163 Adigiizel, “Anonim Sirketlerde Riighan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi”, 16.

184 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirumi, 44.
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Yukaridaki baglikta detaylica agiklandigi tizere dis kaynaklardan sermaye artirimi yolu
ile ¢alisanlara pay edindirme yontemi uygulandiginda, TTK m. 456-459 ve 461 kapsaminda
yeni paylar ve pay senetleri ¢ikarilmasi ve TTK’da halihazirda diizenlenen sermaye taahhiidii
yolu ile sermaye artirimi usullerinin uygulanmasi s6z konusu olacaktir. Bu kapsamda ilk olarak
TTK m. 456/1 uyarinca dis kaynaklardan sermaye artirilabilmesi i¢in kural olarak daha 6nce
ortakliga konulmasi taahhiit edilmis olan nakit sermaye paylarinin ortakliga tamamen 6denmis
olmas: sarttir. 1%

Sermaye artirimina iligskin esas s6zlesme degisikliginin hazirlanmasi, Ticaret Bakanligi
izni ile genel kurul karar1 ve mevcut ise IPSOK kararmin alinmasi islemlerinin yaninda, pay
sahiplerinin TTK m. 461 f.2 kapsaminda mevcut pay sahiplerinin riichan haklarinin
smirlandirildigina dair yénetim kurulu raporunun hazirlanmas: da gerekecektir.'®® Belirtmek
gerekir ki sermaye artiriminin amacinin esas sozlesmede belirtilmesinin gerekli olmamasi
nedeniyle, degisiklik taslaginda da sermaye artiriminin g¢alisanlara pay edindirmek igin
yapildigima yonelik bir agiklama yapilmasina gerek olmayacaktir.'®” Bununla birlikte, TTK m.
459 kapsaminda, ¢alisanlarin istirak taahhiitnamesi imzalamas: gerekecektir.'®

TTK m. 459 f.2, istirak taahhiitnamesinin sekil sartin1 ve icerigini ortaya koymustur.
Buna gore istirak taahhiidiiniin yeni pay almaya iliskin m. 461 ¢ercevesinde, kayitsiz, sartsiz ve
yazilt olarak yapilmasi gerekmektedir. Ayrica istirak taahhiitnamesinde, taahhiitnamenin
verilmesine sebep olan sermaye artirimi belirtilerek; taahhiit edilen paylarin sayilarinin, itibari
degerlerinin, cinslerinin, gruplarinin, pesin 6denen tutarin, taahhiitle bagli olunulan siirenin ve
varsa ¢ikarma primi ile taahhiit sahibinin imzasinin bulunmasi gerekmektedir. Bu noktada
belirtmek gerekir ki istirak taahhiitnamesi i¢in mezkir maddede ongoriilen sekil sartina veya

icerige uyulmamas hali, istirak taahhiitnamesinin hiikiimsiizliigiine sebep olacaktir.'®°

185 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirumi, 45.

166 Mehaz 2017/1132 (EU) sayili AB Kodifiye Direktifi m. 72 f.4 hiikiimleri dogrultusunda esas sermaye
sistemindeki sermaye artirnmlarinda da yonetim kurulunun rapor hazirlama yiikiimliligi bulundugu hakkinda
Soykan, Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Arturimi, 365.
167 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 135-136.

168 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 174.

169 Soykan, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi,
534 vd. Ayrica bkz. Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirnmi, 92 vd.
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2.3.3.2. Kayith Sermaye Sisteminde Dis Kaynaklardan Sermaye Artirmi Yontemi ile
Calisana Pay Edindirme

Halka kapali anonim sirketlerde kayitli sermaye sistemine iliskin diizenlemeler, TTK m.
460 ile Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarda Kayitli Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig!’®de ortaya konulmustur. Halka acik anonim ortakliklarda kayitli sermaye sistemine
iligkin diizenlemeler ise, SPK’nun m. 18. uyarinca ¢ikarilan II-18.1 sayili Kayitli Sermaye

Sistemi Tebligil’!

ile diizenlenmistir. Calisana pay edindirme uygulamasi, kayitli sermaye
sistemi benimsemis bir anonim sirkette de uygulanabilecek olup kayith sermaye sistemi,
anonim girketin bedelleri 6denmis paylarin1 temsil eden sermayesinin, esas sdzlesmesinde
Ongoriilmiis olmasi sartiyla, yonetim kurulu karariyla ticaret siciline tescil edilmis olan kayitl
sermaye rakamina kadar artirllmasina imkan veren, Anglo-Amerikan menseili bir sermaye
artirim sistemidir.!’

Kayithh sermaye sisteminde calisana pay edindirme amaciyla yapilacak sermaye
artirrminda dikkat edilmesi gereken bir husus, TTK m. 461 f.2 uyarinca riighan hakkinin
sinirlanmasina iliskin yonetim kurulu raporunun hazirlanmasina iliskin yiikiimliiliigiin bu
sistemde de yerine getirilmesidir. Soykan da, pay sahiplerinin riighan haklarinin is¢ilerin

ortakliga katilmalar1 sebebiyle sinirlandirilmasi gibi igin geregi oldugu hallerde dahi, mutlak

olarak yonetim kurulu raporu hazirlanmasi gerektigini belirtmistir.1”

2.3.3.3. Sarta Bagh Sermaye Artirimi Yontemi ile Calisana Pay Edindirme

Kaynagimi Isvigre Borglar Kanunu m. 653-653 ile Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu
m. 192°de bulan sarta bagli sermaye artirnminin genel kurallari, TTK m. 463 ve devami
maddelerinde diizenlemektedir.}’* Sermaye Piyasasi Kanunu'nda ise sarta bagli sermaye
artirimina iliskin olarak dogrudan diizenlemeler bulunmamakta; yalnizca m. 18 f.10 ile sarta
bagli sermaye artirimina iliskin usul ve esaslarin, SPK tarafindan belirlenecegi diizenlenmistir.
22/6/2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.1 no’lu Pay Tebligi m.
17°de sarta bagl sermaye artirimina iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir.

10 RG: T.19.10.2012 S. 28446.

11 RG: T.25.12.2013 S.28862.

172 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 322. Unlii Tekinalp vd. (Poroy/Camoglu). Ortaklikiar
Hukuku 11 (Istanbul: Vedat Kitapcilik, 2023, 256 vd.

173 Soykan. Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi,
363.

174 TTK m.463 Madde Gerekgesi i¢in bkz: Lexpera, Tiirk Ticaret Kanunu (6102) - Madde Gerekgesi (Erigim
Tarihi: 12 Mayis 2025).
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Sarta bagli sermaye artirimi, madde gerek¢esinde “yeni ¢ikarilacak tahvillerin ve
benzeri borglanma araglarimin  alacaklilarimin  sirketin  paysahiplerine doniismelerini
amaglayan bu yolla sirkete sermaye saglayan, yani finansmana yardimci olan ve ¢alisanlar icin
pay senedi ¢tkarilmasina olanak veren bir sermaye artirimi yéntemi’” olarak tanimlanmistir. Bu
kapsamda sarta bagli sermaye artiriminin temel esaslari; (i) yeni pay edinme hakkinin alacakli
veya ¢aliganlara 6zgiilenmesi ve (ii) pay edinme hakkinin yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri
bor¢lanma araglari ile kullanilmasi olarak dzetlenebilir.}”

TTK m. 472 uyarinca, anonim sirkette sarta bagli sermaye artirimi yapilabilecegine dair
esas sozlesmede diizenleme olmasi gerekmektedir.!’® Dolayisiyla sarta bagl sermaye artirimi
uygulayabilmek icin ilk olarak genel kurul karariyla sirket esas sézlesmesine bu hususta bir
hiikiim eklenmelidir. Esas s6zlesmeye eklenecek bu hiikiimle, ¢aligsanlara, ileride genel kurul
veya yonetim kurulu tarafindan saglanacak degistirme veya alim haklarinin kullanilmasi
halinde, sermayenin baskaca bir karara ihtiya¢ duyulmaksizin kendiliginden artacagi; baska bir
deyisle yeni paylarin degistirme veya alim haklarinin kullanmasiyla kendiliginden olugsmasi s6z
konusudur.!’” Sarta bagl sermaye artinminda, diger sermaye artirim tiirlerindeki gibi bir genel
kurul veya yonetim kurulu karari ile bu kararin ticaret siciline tescilinin istinaden tek seferde
degil, diizenlenecek esas sermaye hiilkmiine binaen degistirme veya alim hakki taninan kisilerce
hakkin kullanildigi ve sermaye borcunun yerine getirildigi anda ve Olgiide, parca parga
gerceklesir.!’8

Calisanlara pay edindirmek i¢in sarta bagl sermaye artirimi yontemi kullanilmasi
halinde esas sozlesmeye konulacak, bir izahname 6zelligi de tagiyacak olan'”® esas sozlesme
hiikmiinde TTK m. 465 uyarinca; (a) sarta bagli sermaye artirimumn itibari degerinin, (b)
paylarin sayilarumin, itibari degerlerinin, tiirlerinin, (c) degistirme veya alim hakkindan
yararlanabilecek gruplarin (d) mevcut pay sahiplerinin riichan haklarimin kaldirilmis
bulundugunu ve bunun miktarimin, (e) belli pay gruplarina tamnacak imtiyazlarn, (f) yeni
nama yaziuli paylarin devrine iliskin simirlamalarin yer almasi gerekecektir. TTK m. 465’in

gerekgesinde, f.1 (¢) bendi uyarinca degistirme ve/veya alim haklarini kullanmaya yetkili kisi

175 Koray Demir, Ozel Esas Sozlesme Degisiklikleri: Sarta Bagl Sermaye Artirimi ve Esas Sermayenin Azaltilmasi
(TTK m. 463-475). On Iki Levha Yayncilik, 2020, 3.

176 Aymi yonde; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, 146. Nitekim Biger de Isvigre Federal
Mahkemesi’nin, sartli sermaye artirrminda opsiyon hakki alacaklisi ve c¢alisanlar igin ayrilan pay sayisinin ve
bunun toplam miktarin anasézlesmede agikca diizenlenmesi gerektigini, boylece, bu hususun Federal Mahkeme
tarafindan adeta anasozlesmenin zorunlu igerigi haline getirildigini belirtmektedir: Levent Biger, Anonim
Sirketlerde Sartli Sermaye (Istanbul: Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2009), 90.
17 Demir, Ozel Esas Sozlesme Degisiklikleri: Sarta Bagl Sermaye Artirumi ve Esas Sermayenin Azaltiimas:
(TTK m. 463-475), 5.

178 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 414.

119 Tekinalp, Sermaye Ortakitklarimin Yeni Hukuku, 146.
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gruplarma calisanlar 6rnek verilmistir.!8 TTK m. 465 f.1 (c) uyarinca, sirket ¢alisanlarmin
tamaminin m1 yoksa yalnizca bir kismmin mi plan dahilinde yeni hisse senetlerini alma
hakkinin oldugu belirtilmelidir.'8*

Doktrinde, TTK m. 463 f.1 uyarinca bir anonim sirkette, ayrica tahvil veya benzer
bor¢lanma araci ihracina ihtiya¢ olmaksizin c¢alisanlara dogrudan pay alim hakki (“call
option”) saglanabilecegi belirtilmektedir.'®2 Bu yontemin, ¢alisana pay edindirme uygulamalari
icin bagvurulabilecek en basit ve esnek yontem oldugu ifade edilmektedir.'®® Her ne kadar TTK
m. 463°te, VII-128.1 no’lu Pay Tebligi m. 17 nin aksine pay edindirme programi hazirlanmasi
zorunlulugu 6ngoriilmemisse de TTK m. 357°de 6ngoriilen pay sahiplerinin esit sartlarda esit
isleme tabi tutulmalarina yonelik esit islem ilkesi geregi, sarta bagl sermaye artirimina iliskin
diizenlenen esas sozlesme hiikmii ile paralel olarak halka kapali anonim sirketlerde de bir pay
edindirme plan1 hazirlanmasi gerektigi diisiiniilmektedir.'®*

Bununla birlikte Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu m. 193 f.2(4), calisana pay
opsiyonu sunmak i¢in yapilacak sarta bagli sermaye artirnmina iliskin genel kurul kararinda,
opsiyonlarin kullanilabilmesi i¢in ulasilmas1 gereken performans kriterlerinin, opsiyonlarin ne
zaman edinilebilecegi ve kullanilabilecegi siirelerin ve opsiyonlarin ilk kez kullanilabilmesi
icin asgari en az dort y1l bekleme siiresinin bulunmasi gerektigini belirtmektedir.'® TTK’da ise
benzer bir diizenleme yer almamakla beraber, yonetim kurulunun, pay edindirme planinda
calisanin kendisine taninan opsiyonu kullanim sartlarina iligkin belirleme yapmast miimkiin
olacaktir.18®

Calisanlara ciplak pay alim opsiyonu yaninda, TTK m. 463 ve devami maddeleri ile
degistirilebilir tahvil veya benzeri bor¢lanma araglari tahsis etmek de miimkiin olacaktir. Ancak
bu halde, ¢alisanlarin pay sahibi olmak i¢in bu tahvil veya bor¢lanma araclarina iliskin
degistirme veya alim haklarin1 kullanabilmesi i¢in, mevcut pay sahiplerinin TTK m. 466 f.2
uyarinca sahip olduklari dncelikle kendilerine Onerilmesine yonelik haklarinin kisitlanmig
olmas1 gerekmektedir.’®” Degistirme veya alim hakki, anonim sirket ile ¢alisanlari arasinda
yapilan bir sézlesmeye dayanir ve TTK m. 468 f.1 uyarinca calisanlar bu haklarini, esas

180 TTK m. 465’in gerekgesinde, “sirketin veya sirketin bagh sirketi olan X'in ... yilinda ¢ikaracag: degistirilebilir
tahvillerinin sahipleriyle, ihra¢ edilecek alim haklarimin sahibi olan sirketimiz ¢alisanlart” ifadesine yer
verilmektedir.

181 pulasl, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 516.

182 Bag, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 183.

183 Akdag, Girisim Sirketi (Start-Up), 182.; Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilim,
184.; Bingol, Girisim Anonim Sirketlerde Basvurulan SAFE ve Vesting Uygulamalarmmin TTK Bakimindan
Incelenmesi, 34.

184 Ayn1 yonde, Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 185 vd.

185 Ayrica bkz: Alman Federal Adalet Bakanligi, Aktiengesetz — AktG ingilizce Cevirisi (Erisim Tarihi: 17 May1s
2025)

186 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 190.

187 Pulasl, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 516.
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sOzlesmenin sarta bagh sermaye artirimina iligkin hiikme génderme yapan yazili bir beyan
aracilig1 ile kullanirlar. 8

2.3.4. Riichan Hakki Simmirlamasinda Hakh Sebep Olarak Calisana Pay Edindirme

Riigchan hakki, en kisa tanimi ile bir anonim sirkette mevcut pay sahiplerinin, sermaye
artirimi ile yeni ¢ikarilan paylar1 oncelikli alim hakk1 olup esas olarak TTK m. 461 ve TTK m.
591°de diizenlenmektedir.’®® Esasinda sermaye artirmm kapsaminda kullamlabilen bir pay
sahipligi hakki olan riichan hakki paya bagli, nisbi, sahsi bir malvarlig1 hakkidir.'®® TTK’da
mevcut pay sahiplerine riichan hakki taninmasinin amaci, sirket sermayesinin artirilmasi ve
yeni ¢ikarilan paylar1 alamamalar1 halinde sirketteki pay oraninin, oy giiciiniin ve kar payinin
azalmasinin dniine gegmektedir.’® Bununla birlikte miiktesep bir hak olmayan riichan hakki,
TTK’nin 6ngordiigii hallerde mevcut pay sahipleri aleyhine tamamen kaldirilabilir veya
sinirlandirilabilir. TTK m. 591 uyarinca genel kurulun sermaye artirnmina iliskin karariyla
ortaklarin yeni paylar1 almaya iliskin riichan hakki, ancak hakli sebeplerin varliginda ve TTK

192 simirlandirilabilir veya kaldirlabilir. iste bu

m. 621 f.1(e) bendinde Ongoriilen nisapla
noktada calisanlara anonim sirkette pay edindirme, riichan hakkinin sinirlandirilmast veya
kaldirilmasi i¢in hakli sebep ihtiva eder. Nitekim TTK m. 591 f.2; “Ozellikle, isletmelerin,
isletme kisumlarinin, istiraklerin devralinmalar: ve is¢ilerin sirkete katilmalart hakli sebep
olarak kabul edilebilir.” hiikmii mevcuttur. Calisanin sirkete katiliminin, riighan hakkinin
siirlandirilmasi i¢in hakli sebep teskil edecegine yonelik paralel diizenleme, TTK m. 461
f.2°de de yer almaktadir.1%

Belirtmek gerekir ki doktrinde, riichan hakkinin esas sozlesme ile kaldirilmasinin ve

sinirlandirilmasinin - miimkiin  olup olmayacagi tartismalidir. Cenkci, riighan hakkinin

188 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 425.

189 Ayrica bu konuda bkz: Ahmet Kocak, Halka Acik Olmayan Anonim Sirketlerde Riichan Hakk: ile Bu Hakkin
Stnirlandirilmasi, Kaldirilmast ve Engellenmesi (On Iki Levha Yayncilik, 2024).; Melih Can Korkmaz, Anonim
Ortaklikta Riichan Hakki, (Ankara: Seckin Yayincilik, 2022).; Koray Dindar, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki,
(Ankara: Yetkin Yaymcilik, 2022).; Onur Gérmez, Riichan Hakkinin Kisitlanmasi. (Istanbul: Beta Yaymevi,
2017).

19 Esra Cenkci, “Kayith Sermaye Sisteminde Yeni Pay Alma (Riighan) Hakkinin Simirlandiriimasi Baglaminda
Genel Kurulun Yetkileri -Alman ve Isvigre Hukuku ile Karsilastirmal1” Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 122. Say1
(Aralik 2015), 316.; Yavuz, “Anonim Sirketlerde Riighan Hakki ile Bu Hakkin Sinirlandirilma Esaslari”, 13,
Adigiizel, “Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmas1™, 2.; Turan, “Riichan Hakkinin
Kullanilmas: ve Sinirlandirilmasi”, 1872. Ayrica riichan hakkinin mali nitelikte mi yoksa kisisel nitelikte bir
paysahipligi hakki olduguna yonelik tartismalar i¢in bkz: Moroglu, Anonim Ortakiiklarda Sermaye Artirimi, 148.
11 pulasl, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 583.

192 TTK m. 621 uyarinca riighan hakkinin sinirlandirilabilmesi veya kaldirilabilmesi igin temsil edilen oylarin en
az lgte ikisinin ve oy hakki bulunan esas sermayenin tamaminin salt gogunlugunun bir arada bulundugu bir genel
kurul karar1 aranmaktadir.

193 Hande Atmaca Ulkii, Anonim Sirketlerde Riichan Hakk: ve Esit Islem Yapma Ilkesine Uygunluk (Ankara: Seckin
Yayinevi, 2025), 127 vd.
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kaldirilabilecegi ya da smirlandirilabilecegi onemli sebeplerin esas sézlesmede gosterilmesi
gerektigini belirtmektedir.’®* Tekinalp (Poroy/Camoglu) ise riighan hakkinin esas sdzlesmeyle
sinirlandirilmast veya kaldirilmasinin miimkiin olmadigint ve o6rnegin “Pay sahiplerinin
riichan haklart %25 oraminda simirlandrilmistir.” seklindeki esas sozlesme hiikiimlerinin
gecersiz oldugunu, riigchan hakkinin ancak bir sermaye artirirminda, gerekli sartlarin varligi
halinde ve genel kurul karar1 ile kaldirilabilecegini veya siirlandirilabilecegini
belirtmektedir.!® Bizim de katildigimiz gériise gore riighan hakki esas sdzlesme ile ancak
imtiyaz taninmasina yonelik TTK m. 478 f.2 ile intifa senetlerinin ¢ikarilmasina yonelik TTK
m. 503 hiikiimleri dogrultusunda esas s6zlesmede sinirlandirilabilir.%

Esas sermaye sistemine tabi ve halka kapali anonim sirketlerde riichan hakkinin
kisitlanmasi veya kaldirilmasi karar1 genel kurulun yetkisinde iken kayitli sermaye sistemine
geemis anonim sirketler ile Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi halka acik anonim sirketlerde
sermaye artirma yetkisi yonetim kuruluna devredilebildiginden, kisitlama veya kaldirma
kararinin da esas sozlesmede ongoriilmesi sartiyla, yonetim kurulu tarafindan alinmasi miimkiin
olacaktir.'®" Sarta bagl sermaye artirimi agisindan ise, riighan hakkinin 6zii itibariyle yeni
paylar1 edinme hakki oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, bu hakkin TTK m. 463 geregi
mevcut pay sahiplerine degil, alacakli veya calisanlara verilmesi, sarta bagl sermaye artirimi
kurumu, pay sahiplerine TTK m. 461 geregi taninmus riighan hakkinin kaldirilmas: halidir. %

Hem esas sermaye sisteminde hem de kayitlh sermaye sisteminde yapilan sermaye
artirnminda riichan hakki kisitlamasi i¢in yonetim kurulu raporu hazirlanmasi gerektigi
yukaridaki basliklarda da belirtilmisti. TTK m. 461 f.2, “Yonetim kurulu, riichan hakkinin
stmwrlandiriimasimin veya kaldirilmasinin  gerekgelerini; yeni paylarin primli ve primsiz
¢ctkarilmasinin sebeplerini; primin nasil hesaplandigini bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil
ve ilan edilir.” seklinde diizenleme 6ngdrmekte ve bu raporun igerigi hakkinda herhangi bir
ozellikli bilgi vermemektedir.'®® Kanimizca, yoénetim kurulu raporunun igeriginde, riighan
hakkiin kaldirilmasindaki hakli sebebin varliginin ortaya konulmasi i¢in calisana pay

edindirme planindan bahsedilmesi gerekmektedir.?%

194 Esra Cenkei, “Tiirk Hukukunda Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmas: I¢in Bir Oneri” Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, 33. Cilt (2017), 82-83.

195 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, 232-233.

1% Aym yonde, Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 147. Adigiizel, “Anonim
Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi Veya Kaldirilmasi”, 31.

197 Turan, “Riichan Hakkinin Kullanilmasi ve Sinirlandirilmast”, 1912.; Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla
Anonim Sirketlere Katilimi, 147.

198 Demir, Ozel Esas Sozlesme Degisiklikleri: Sarta Bagl Sermaye Artirimi ve Esas Sermayenin Azaltilmast, 51.
199 Soykan, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi,
378.

20 Aym yonde, Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 149.
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Bir anonim sirkette uygulanacak calisana pay edindirme planinin, mevcut pay
sahiplerinin riigchan hakkinin kaldirilmasi agisindan mutlak bir hakli sebep olup olmadigi
konusunu da tartismaya agiktir. Soyle ki, TTK m. 502 ve devaminda diizenlenen intifa senetleri,
calisanlar lehine de cikarilabilecektir.?’ Bu halde lehine intifa senedi ¢ikarilmis calisanlara,
TTK m. 503 uyarinca pay sahipligi haklar1 verilemeyecek; ancak, net kara, tasfiye sonucunda
kalan tutara katilma veya yeni ¢ikarilacak paylar1 alma haklar taninabilecektir. Bektas, iscilerin
anonim sirkete katilmas1 durumunda gereklilik ilkesine dikkat edilmesi gerektigini, is¢ilerin
bagliliklarinin ve verimlerinin artmasi i¢in pay verilmesi yerine 6rnegin 6rnegin kara katilma
hakkini igeren intifa senetleri gibi baskaca finansal menfaatler saglanmasinin yeterli oldugu
hallerde, isciler lehine yeni pay ihrac edilmemesi gerektigini belirtmektedir.2%
Degirmencioglu, ¢alisanlara pay edindirmek adina riichan hakkinin kisitlanmasinda tiim ¢ikar
gruplarinin menfaatlerinin gz 6niine alinmasi gerektigini, TTK m. 379 uyarinca sirketin elinde
kendi paylar1t mevcutken veya calisan lehine intifa senedi ihraciyla c¢alisana pay edindirme
planindan beklenen faydaya ulasilabilecekken, calisana pay edindirmenin riighan hakkinin
kisitlanmas1 bakimindan hakli sebep teskil etmeyecegini belirtmektedir.?® Taftali, calisanin
sirketten pay edindirilmesinden beklenen faydanin, ¢alisana intifa senedi verilmesi ile de
saglanabilecegini belirtmektedir.?®* Bas ise intifa senetlerinin TTK m. 463 uyarinca sarta bagh
sermaye artirnmina konu edilebilecegi kabul edilse dahi sirketlerin, ¢alisanlara pay edindirme
amaci bakimindan daha islevsel ve esnek olan ¢iplak alim opsiyonu yerine, calisanlarina soz
konusu senetleri verme yolunu tercih etmesinin beklenmeyecegini ifade etmektedir.?%
Goriilecegi lizere, ¢alisana pay edindirme plani i¢in mevcut pay sahiplerinin riichan hakkinin
kisitlanmasi halinde tartismalar hakli sebebin varlig1 noktasinda toplanabilecektir. Bu sebepten,
boyle bir planda ¢alisana pay sahipligi haklarindan hangilerinin verildiginin de 6nem teskil
edecegi diisiiniilmektedir. Nitekim hakli sebep olmaksizin riichan hakki kaldirilmis olan
anonim sirketteki mevcut pay sahipleri, riichan hakkinin kaldirilmas: veya sinirlandirilmasina
konu genel kurul kararinin iptali i¢in sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret

mahkemesinde dava agabilecektir.?’® Calisanlara pay edindirme amaciyla yapilacak sermaye

201 Ash E. Giirbiiz Usluel, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Alma Hakkr (Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, 2016), 136.

202 fhrahim Bektas, “Anonim Ortakhiklarda Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinin Kisitlanmast ve Devri”. Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, (Subat 2023), 224 vd.

208 Aydin. Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 310.

204 Tpek Okucu Taftali, “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim Sirketlerde Imtiyaz”, On iki Levha
Yayincilik, (Kasim 2018), 44.

205 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 194 vd.

206 Yavuz, “Anonim Sirketlerde Riichan Hakki ile Bu Hakkin Siirlandirilma Esaslar1”, 22.; Ayrica yeni ¢ikarilan
paylarin ¢alisanlara 6zgiilenebilmesi i¢in ortaklarin riighan hakkinin kisitlanmasi gerektigine iliskin olarak bkz.
Caglar, Manavgat. “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki Kayitl Sermaye Sistemine iliskin
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artinnmina yonelik genel kurul kararinda, riichan hakkinin neden kisitlandiginin acgikga
belirtilmesi, riichan hakkimin smirlanmasindaki hukuki gecerliligin ortaya konmasi ig¢in

gereklidir.2%7

2.4. 6362 Sayill Sermaye Piyasas1 Kanunu Kapsaminda Calisanin Halka Ac¢ik Anonim

Sirketten Pay Edinimine Yonelik Ozellikli Diizenlemeler

Halka a¢ik anonim sirketler, 6362 sayili SPK’na tabidir. Halka agik anonim ortakliklarda
calisana pay edindirme planlarinin uygulama alani1 bulup bulamayacagi konusunda SPK’da 6zel
bir diizenleme bulunmamakta olup halka agik anonim ortakliklara, SPK’da hiikiim bulunmayan
hallerde genel kanun niteligindeki TTK’nun uygulanacagini diistintildiiglinde, halka acik
anonim ortakliklarda da calisana pay edindirme planlarinin uygulama alani bulacag:
sOylenebilecektir. Bununla birlikte, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun bilgi suistimali ve piyasa
dolandiriciligi sayilmayan halleri diizenleyen m. 108’1 ve ikincil mevzuati Pay Tebligi (VII-
128.1)?% ile Geri Alman Paylar Teblig (11-22.1)® basta olmak iizere ikincil mevzuatinda
konuya iligkin muhtelif diizenlemeler getirilmistir. Devam eden bagliklarda, Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ikincil diizenlemelerinde ¢alisana pay edindirme planlar1 bakimindan hangi 6zellikli

diizenlemelerin getirildigi incelenecektir.

2.4.1. Bilgi Suistimali ve Piyasa Bozucu Eylem Sayilmayan Bir Hal Olarak Calisamin Pay

Edinimi

SPK m. 108, bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan halleri diizenlemekte
olup anilan maddenin birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu
diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara pay edindirme programlari
ya da ihraggr veya bagli ortakliginin c¢alisanlarina yonelik diger pay tahsis edilmesi, bilgi
suistimali veya piyasa dolandiricilifi sayilmamaktadir. Paralel olarak, Piyasa Bozucu Eylemler

Tebligi (VI-104.1)%° m. 8’de de SPK m. 108 de yer alan bilgi suistimali ve piyasa

Hiikiimlerin Degerlendirilmesi.” Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 29. Cilt Mart 2013, 72: “Calisanlara
yonelik pay edindirme programlarinda da, belirlenen kosullar ¢ercevesinde c¢alisanlarin pay edinmesini
saglayacak yontemlerden birisi, ortakligin sermaye artirimi yapmasidir. Artirtlan sermayeyi temsil eden paylarin
calisanlara ozgiilenebilmesi igin, ortaklarin yeni pay alma hakkinin sumirlandiridmast gereksinimi ortaya
ctkacaktir.”

27 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 141.

28 RG, T: 22.06.2013, S: 28685.

29 RG. T:03.01.2014, S: 28871.

20 RG. T:21.01.2014 S: 28889.
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dolandiriciliglr sayilmayan hallerin piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilmeyecegi
belirtilmektedir. Doktrinde, SPK tarafindan yapilan piyasa bozucu eylem incelemelerinde m.
108 kapsaminda sayilan durumlarla sik karsilasilmadig1 ancak calisanlara pay edindirme ve geri
alim programlar1 ¢ercevesinde gerceklestirilen islemlerde piyasa bozucu eylem unsurlarina

nadiren de olsa rastlandig1 belirtilmektedir.?*!

2.4.2. Geri Alinan Paylar Tebligi’nde (II-22.1) Calisanin Halka A¢ik Anonim Sirketten

Pay Edinimine Yonelik Diizenlemeler

Tiirkiye’de borsada pay geri alim islemleri temel olarak {i¢ ana mevzuata tabi olup TTK
m. 379 ve devamui hiikiimleri anonim sirketlerinin pay geri alim islemleri i¢in bir gerceve
diizenleme getirmekte; mezkur maddenin besinci fikrasi, paylari borsada islem géren anonim
sirketlerin borsada islem goren paylarinin geri alinmasina iligkin islemler bakimindan Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na yollama yapmaktadir.?*?

SPK m. 22, bir halka acik anonim sirketin, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun belirledigi
sartlar dahilinde kendi paylarini satin ve rehin alabilmesine cevaz vermektedir. Anilan sartlar
ise Geri Aliman Paylar Tebligi’nde (II-22.1) diizenlenmektedir. Teblig, ortakliklarin kendi
paylarimi satin almasi veya rehin olarak kabul etmesine, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi
veya itfasina, bu hususlarin kamuya agiklanmasina ve geri alimlarin bilgi suistimali veya piyasa
dolandiriciligi sayilmayacagi hallere iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektedir. Teblig’de,
calisana pay edindirme uygulamalar1 bakimindan birtakim 6zel diizenlemelere yer verilmis ve
sermaye piyasast mevzuatina tabi anonim sirketin, calisanlara yonelik pay edindirme
programlari neticesinde dogan yiikiimliliikklerin yerine getirilmesi amaciyla geri alim
yapmasini, bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi suglari bakimindan, giivenli liman olarak
kabul etmistir.?*®

[k olarak Geri Alinan Paylar Tebligi m. 7, geri alim programinin siiresini diizenlemekte
olup, anilan maddenin ikinci fikras1 ile paylar1 borsada islem goéren ortakliklar i¢in azami {i¢
yil, paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar i¢in ise azami bir y1l olarak diizenlenen geri

alim programinin siiresi; amaci ortakligin kendi veya bagli ortaklarinin ¢alisanlaria yonelik

21 Ahmet Tok. Sermaye Piyasas: Hukukunda Piyasa Bozucu Eylemler. On 1ki Levha Yaymcilik, Ekim 2023,
237 vd.

212 Alper Cohaz, “Borsada Pay Geri Alim Islemlerinin Kullanimini Etkileyebilecek Faktorler ve Bu islemlerin
Hukuken Diizenlenmesi. ” Prof. Dr. Tugrul Ansay Anisina: Anonim Sirketler Hukukunun Gelecek On Yil1, 2023,
55.

213 Cohaz, “Borsada Pay Geri Alim Islemlerinin Kullanimini Etkileyebilecek Faktorler ve Bu Islemlerin
Hukuken Diizenlenmesi” 56 vd.
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uygulayacagi pay edindirme planlar1 olan geri alim programlarinda bes yila kadar
uzatilabilecektir.?1

Ikinci olarak, Geri Alinan Paylar Tebligi m. 19 £.8 ile ¢alisanlara yonelik pay edindirme
programlarinda paylarin elden ¢ikarilmasina iliskin istisna ongdriilmiistiir. Anilan diizenleme
uyarinca geri alim programinin amaglar1 ¢ercevesinde, ortaklik ve/veya bagli ortakliginin
calisanlarina yonelik pay edindirme programlari ve paya doniistiiriilebilir veya pay ile
degistirilebilir sermaye piyasasi araclari ile paylarin degistirilmesi veya paya doniistiiriilmesi
durumunda, SPK m. 19’un besinci fikrasindaki kosullar ve altinci fikrasindaki borsada satisa
iliskin kisitlamalar uygulanmayacaktir.

Son olarak, SPK m. 108’e paralel bir diizenleme, Teblig’in m. 14 f.1(b) bendi ile de
Ongoriilmiistiir. Geri Alinan Paylar Tebligi m. 14, paylar1 borsada islem goren ortakliklar ve
bagli ortakliklarin, ¢alisanlara yonelik pay edindirme programlart neticesinde dogan
yukiimliiliiklerin yerine getirilmesi amaciyla geri alim yapmasi halinde SPK m. 108 f.1 (b)

bendi istisnasindan yararlanacag diizenlenmistir.?*®

2.4.3. Pay Tebligi (VII-128.1) Kapsaminda Calisanin Halka Acik Anonim Sirketten Pay
Edinimine Yonelik Diizenlemeler

216

Pay Tebligi’nde“™° ¢alisana pay edindirmeye yonelik 6zellikli diizenlemelere, halka agik

anonim sirketlerin sarta bagh sermaye artimmii diizenleyen m. 17°de yer verilmistir.?!’
Belirtmek gerekir ki esas sermaye sistemine sahip halka acik anonim sirketler, ¢alisanlarina
sarta bagli sermaye artirrmi yontemi ile pay edindirememeleri, 68retide elestirilere sebebiyet
vermektedir.?'® Gercekten de Sermaye Piyasasi Kanunu ile Pay Tebligi m. 17 nin lafzindan,
yalnizca kayith sermaye sistemine sahip halka agik anonim sirketlerin sarta bagli sermaye
artirimi1 yapabilecegi anlagilmaktadir.

Pay Tebligi m. 17 uyarinca, c¢alisanlara pay edindirme programi uygulayacak, kayitl

sermaye sisteminde bulunan halka agik bir anonim sirketin yonetim kurulu,

(i) mevcut pay sahiplerinin riichan hakkini tamamen kaldirdigi,

214 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 124.; Tok. Sermaye Piyasast Hukukunda
Piyasa Bozucu Eylemler, 242.

25 Arzu Balan, Ekonomik Bir Su¢ Olarak Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Isleme Dayali Piyasa
Dolandiriciligr Sugu. On ki Levha Yaymcilik, (Mayis 2019), 223.

216 RG, T: 22.06.2013, S: 28685.

217 Halka ag1k anonim sirketlerin sarta bagli sermaye artirrmini diizenleyen Pay Tebligi m. 17 nin kanuni dayanag:
bulunmadigr ve hukuki gecerliliginin sorunlu oldugu hususunda ayrica bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar Hukuku 11, 261.

218 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 251.
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(i) her bir ¢alisan bazinda verilecek pay tutarina, pay alim hakkinin kullanim siiresi
ile pay tutarinin hesaplanma yontemine iliskin bilgiye yer verdigi,

(iii)  ihrag edilecek paylarin grubunun, tiiriniin ve doniistiirme, kullanim veya alim
hakkinda yararlanacak kisi gruplarinin belirlendigi,

(iv)  artirilacak sermaye tutarini belirttigi,

)219

bir karar alarak karari, Kayith Sermaye Sistemi Tebligi (II-18.1)“* m. 12 uyarinca ilgili ticaret

sicili miidiirliigiinde tescil ve ilan ettirilerek ayrica kamuya aciklanir.??

Pay Tebligi m. 17 f.3 kapsaminda, yukaridaki igerigi haiz yonetim kurulu kararim
takiben, ihrag¢ edilecek paylara iliskin ihra¢ belgesine onay verilmesi amaciyla doniistiirme,
kullanim veya alim haklarinin kullanilmasindan en az kirk bes giin dnce Sermaye Piyasast
Kurulu’na bagvurulmasi zorunludur. Kurulun onayindan sonra, ¢alisanlarin degistirme ve alim
haklarim1 kullanabilmeleri i¢in Pay Tebligi m. 17 f.4 kapsaminda on is giinii siireleri
bulunmaktadir. Doktrinde, on is giinliik siire, ¢calisanlarin sirketten pay sahibi olup olmamaya
karar vermeleri bakimindan yetersiz oldugu gerekcesiyle elestirilmektedir.??

Pay Tebligi m. 17 £.8°de, halka ag¢ik olmayan ortakliklarin ¢alisanlarina pay edindirme
programlar1 ¢ercevesinde gerceklestirecekleri sarta bagli sermaye artirimi i¢in Sermaye
Piyasasi Kurulu’na bagvurulmasinin gerekmedigi, ancak sarta bagli sermaye artirimi sonucunda
ortak sayisinin bes yiizli agmasi1 durumunda, mezkar Teblig m. 34hiikiimlerinin uygulama alani

bulacag belirtilmistir.

2.4.4. Yoneticilerin Net Allm Satim Kazanclarim Thragcilara Odemeleri Hakkinda Teblig
(V1-103.1) Uyarinca Calisana Pay Edindirme Programlari icin istisna

SPK m. 103 f4’ec dayanilarak ¢ikarilmig olan Yoneticilerin Net Alim Satim
Kazanglarim Thraggilara Odemeleri Hakkinda Teblig??? uyarinca, sermaye piyasasi araclarini
thra¢ eden, ihra¢ etmek {lizere Sermaye Piyasast Kurulu'na bagvuruda bulunan veya sermaye
piyasasi araglari halka arz edilen tiizel kisileri ifade eden ihraggilarin yoneticileri, ilgili sermaye
piyasasi aracinda, herhangi bir alt1 aylik dénem igerisinde gergeklestirdigi alim, satim, alim ve
satim veya satim ve alim islemlerinden net kazang elde ederse, bu kazancini, elde ettigi tarihten
itibaren 30 giin igerisinde ihraggiya 6demesi gerekmekte olup aksi halde elde ettigi menfaatin
iki kat tutarinda idari para cezasia carptirilir.??3

Kisacasi, Yoneticilerin Net Alim Satim Kazanglarim Ihraggilara Odemeleri Hakkinda

Teblig uyarinca “Yonetici” sifatin1 haiz olan yonetim kurulu iiyeleri, komite {iyeleri, idari

2V RG, T: 25.12.2013, S: 28862.
220 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 253-255.

221 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 258.
22 RG, T:12.12.2013, S: 28849.
223 senem Demirkan, Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumluluklar:. On Iki Levha Yaymcilik, (Aralik 2016), 61.
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sorumlulugu bulunan kisiler veya ihrag¢iyr niifuzu altinda bulunduran kisilere, i¢sel bilginin
kotiiye kullanilmasini engellemek amaciyla elde ettikleri net kazanci ortakliga devir/iade borcu
getirilmistir.??4

Bununla birlikte, anilan Yéneticilerin Net Alim Satim Kazanclarin1 Ihragcilara
Odemeleri Hakkinda Teblig m. 6 ile Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemelerine gore uygulanan,
calisanlara pay edindirme programlari ve ihragg1 veya bagli ortakligin ¢alisanlarina yonelik pay
tahsis edilmesi sonucunda elde edilen kazanglar, kazan¢ O6demesine iligkin istisnalar
kapsaminda sayilmistir. Kanimizca ¢alisana pay edindirme programlar1 kapsaminda elde edilen
kazanglarin, Teblig uyarinca kazang 6demesine iligkin istisnalar kapsaminda diizenlenmesi

yerindedir.

2.4.5. Yabanci Sermaye Piyasas1 Araglar1 ve Depo Sertifikalari ile Yabanc1 Yatirnm Fonu
Paylar1 Tebligi (VI11-128.4) Uyarinca Cahsana Pay Edindirme Programlar:

Diizenlemesi

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin ihraci ile yabanci yatirim
fonu paylarinin satigina iliskin esaslar1 diizenleyen Yabanci Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Depo
Sertifikalar1 ile Yabanci Yatirim Fonu Paylar1 Tebligi’®, ¢alisanlara pay edindirme planlari
bakimindan 6zel bir diizenleme 6ngdrmiistiir.

Mezkir Teblig m. 2, yabanci sermaye piyasasi araglari ve depo sertifikalari ile yabanci
yatirim fonu paylarmin Tiirkiye'de halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satigina
iliskin baz1 islemler i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’na basvurulmasini zorunlu tutmusken,
yabanci ortakliklar tarafindan, ¢alisanlara pay edindirme planlari ve benzeri programlar
kapsaminda Tiirkiye deki ¢calisanlarina verilecek paylarin ve yabanct yatirim fonu paylarinin
satisi, satis isleminin Tiirkiye'de gerceklesmemesi, halka arz tamimina girecek bir uygulama
yapimamasi, ¢calisanlara sunulacak bilgilerin halka arz izlenimi verecek ifadeler icermemesi

kosuluyla Sermaye Piyasas1 Kurulu’na basvuruya tabi olmadig1 belirtilmistir.?2

224 Tok, Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa Bozucu Eylemler, 311.
25 RG, T: 23.10.2013, S: 28800.
26 Tok, Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa Bozucu Eylemler, 243.
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2.4.6. Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1) Kapsaminda Cahsana Pay Edindirme

Program

Sermaye Piyasas1i Kanunu m. 17°de, halka ag¢ik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri
ile kurumsal yonetim uyum raporlariin igerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumlarinin derecelendirilmesine ve bagimsiz yonetim kurulu tiyeliklerine
iligkin usul ve esaslarin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecegi belirtilmis olup Kurul
tarafindan, ortakliklar tarafindan uygulanacak kurumsal yonetim ilkeleri ve iliskili taraf
islemlerine iliskin usul ve esaslar1 diizenleyen Kurumsal Yénetim Tebligi??’ yayimlanmustir.
Teblig’in 3.1.1 numarali Kurumsal Yonetim Ilkesi’nde, sirketlerin, islem ve faaliyetlerinde,
sirket calisanlarinin da aralarinda bulundugu menfaat sahiplerinin ilgili mevzuat ve karsilikli
sozlesmelerle diizenlenen haklarini koruma altina alacagi belirtilmis; 3.3.6 numarali Kurumsal
Yénetim ilkesi kapsaminda ise sirketlerin, calisanlarina ydnelik olarak pay edindirme planlari
olusturabilecegi ifade edilmistir: “3.3.6. Sirket ¢calisanlarinin gérev tanmimlart ve dagilimi ile
performans ve odiillendirme kriterleri calisanlara duyurulur. Calisanlara verilen iicret ve diger
menfaatlerin belirlenmesinde verimlilige dikkat edilir. Sirket, calisanlarina yénelik olarak pay
edindirme planlari olusturabilir."**®

Belirtmek gerekir ki 4.6.5. numarali Kurumsal Yonetim Ilkesi’nde yonetim kurulu
iiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilen iicretler ile saglanan diger tim
menfaatlerin, yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya agiklanacag ve agiklamanin kisi bazlh
yapilmasinin esas oldugu diizenlenmektedir. Ilkede bahsedilen menfaatin kapsaminda,
caligsanlara pay edindirme planlari kapsaminda verilen pay alim opsiyonlarinin da bulundugu
belirtilmistir. Bu kapsamda, kanimizca, ¢alisanlara pay edindirme plant uygulayan halka acik
anonim sirketlerin, faaliyet raporlarinda mezkir Teblig’de belirtilen sekilde agiklama yapmasi

gerekecektir.??®

2.4.7. Sermaye Piyasas1 Arac¢larimin Satis1 Tebligi (II-5.2) ve Halka Arz Kapsaminda

227 RG, T:03.01.2014, S: 28871.

228 Tok, Sermaye Piyasast Hukukunda Piyasa Bozucu Eylemler, 243.

229 Nitekim Garanti BBVA’nin 2021 Yili Entegre Faaliyet Raporu’nda belirtilen sekilde bir agiklama yapildig
goriillmektedir: “Ozellikli ¢alisanlar kapsaminda plan bulunmakta olup Ucretlendirme Politikasi icinde
agiklanmistir. 2021 y1l sonu itibariyla Banka’da gorev yapan ézellikli calisan sayisi 26'diwr. Ozellikli calisanlarmn
degisken iicretlendirmelerinde “Bankalarda Iyi Ucretlendirme Uygulamalarma Iliskin Rehber”deki ilkeler
dogrultusunda hem nakit hem de nakit disi(hisse senedine bagl) araglara dayali 6deme yapilmaktadr. Ozellikli
calisanlarin 2021 yilina iliskin degisken iicretlendirmeleri kapsaminda nakit dist araglara dayali odeme
uygulamalarinda Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. hisse senedi esas alinacaktir. Ucretlendirme Politikast
baglantisi: https.://www. garantibbvainvestorrelations.com/tr/kurumsal-yonetim/compensation-policy/
Ucretlendirme-Politikasi/450/1563/0” (Erisim Tarihi: 19 Mayis 2025).
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Cahsanlara Pay Edindirme

Doktrinde, halka kapali anonim sirketlerin ilk halka arzi sirasinda es zamanli olarak
calisana pay edindirme siirecini de uygulayabilecekleri belirtilmektedir.?*® Gergekten de halka
kapal1 bir anonim sirketin, mevcut paylar1 veya ikinci bir yontem olarak sermaye artirimiyla
ihdas ettigi yeni paylarini halka arz ederken ayni zamanda calisanlarina pay edindirme plani
uygulayabilecegi diisiiniilmektedir. Halka arz, sermaye piyasasi mevzuatinda “Sermaye
pivasast ara¢larimin satin alinmast igin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢cagriyt ve bu ¢agri
devaminda ger¢eklestirilen satis” olarak tanimlanmistir. Sermaye Piyasasi Araglariin Satisi
Tebligi (11-5.2)%! sermaye piyasasi araclarinin satis yontemlerine, dagitimma ve teslimine
iligkin esaslar1 diizenlemekte olup, anilan Teblig m. 13 uyarinca halka arzin, (a) Talep toplama
yoluyla satis yontemi, (b) Talep toplanmaksizin satis yontemi, (c) Borsada satis yontemi
kullanilarak yapilabilecegi diizenlenmistir.

Sermaye Piyasasi Araclariin Satigi Tebligi’ne bakildiginda, ¢alisanlarin pay edinimine
yonelik 6zellikli bir diizenleme, yalnizca m. 19 f.3’teyer verilmistir. Dagitima iliskin genel
esaslar baglikli mezk(r maddede ihrac¢: veya ihracginin dahil oldugu grubun calisanlarinin
ayrt bir yatirimer grubu olarak belirlenmesi durumunda, bu gruba tahsis edilen sermaye
pivasast araglarinin dagitiminin bireysel yatirimcilarla ayni dagitim ilkelerine tabi tutulmasi
gerektigi belirtilmistir. Gorlilecegi iizere, sermaye piyasast araglarinin halka arzinda, ¢aliganlar
ayr1 bir yatirimer grubu olarak belirlenebilecektir. Nitekim Tiirkiye’de 2024 yili igerisinde
gerceklestirilen halka arzlardan 6 tanesinde, calisanlar ayrica bir yatirimci grubu olarak yer
almis ve bu halka arzlarda calisanlara pay edindirme progranmi uygulanmistir.”? Ancak
belirtmek gerekir ki her halka arzda, ¢alisanlar yatirnrmci grubu olarak belirlenemeyecektir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 30.03.2023 tarih ve 20/413 say1l1 ilke karar1 uyarinca, halka arz
edilen paylarin piyasa degeri 750.000.000 TL ve altinda olan halka arzlarda, yatirimci gruplari
olusturulamamaktadir.?®® Bununla birlikte, her calisan da calisan yatirrmeir grubuna dahil

edilemeyecektir. Nitekim Sermaye Piyasast Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30.03.2023 tarihli ve

20 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 177.

BLRG, T: 28.06.2013, S: 28691.

232 Kadir Bas — Burak Celebi, “Halka Arzda Calisanlarin Pay Edindirilmesi”, Halka Arz Siirecleri, Hukuki ve
Finansal Sonuglar: Sempozyumu, Der Yayinlari, (Mayis 2024),60

233 Bkz: Halka arz edilen paylarin piyasa degerinin 750.000.000 TL iistii veya alt1 olmasina ydnelik Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun i-SPK.128.23 (19/09/2024 tarih ve 1508 s.k.) sayil1 ilke Karar1 (Erisim Tarihi: 20 Mayis
2025)

53



20/412 s.k.) sayili ilke karari?®* ile 11-15.1 sayil1 Ozel Durumlar Tebligi?®*® m. 7 uyarinca sirket
i¢sel bilgisine sahip, genel miidiir veya {ist diizey yoneticiler gibi idari sorumlulugu bulunan
kisiler, calisan yatirrmer grubuna dahil edilemeyecektir.?%

Sermaye Piyasasi Kanunu m. 16 uyarinca bir anonim sirkette pay sahibi sayisinin 500’1
asmasi halinde anilan anonim sirket halka arz edilmis sayilir ve SPK ile ilgili mevzuatina tabi
olur. Bu halde, anonim sirketin, SPK m. 16 ile Pay Tebligi m. 35 uyarinca en ge¢ iki y1l i¢inde
paylarimin borsada islem gormesi igin Sermaye Piyasasi Kurulu’na basvurmasi gereklidir.
Doktrinde, ¢alisana pay edindirme programlari ile pay sahibi sayisinin 500°{i agmasi ile anonim
sirketin halka arz edilmis sayilip sayilmayacagi yoniinde farkli goriisler bulunmaktadir. Ugar,
calisanlar i¢in pay edindirme programlarinin halka arz olarak sayilmayacagini belirtirken,
Memis, pay edindirme programlar1 kapsaminda pay edinmis calisan sayisinin 500°i asmasi
halinde bu anonim sirketin halka arz edilmis sayilacagini belirtmektedir.?®’. Bununla birlikte
SPK'm. 33 £.5, halka acik ortakliklarin, 500°den daha fazla ortaga sahip olsalar dahi, bilango ve
sermaye biiyiikliigi, faaliyetlerinin devamliligi, ortak olmanin belirli 6zellikleri tagiyan kisilerle
siirli tutulmasi, sermayenin ortaklar arasindaki dagilimi gibi sartlarin varligi halinde resen
veya talep ilizerine Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndan kismen veya tamamen muaf tutabilmelerine
imkan taninmstir. Ortakliklarm Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarmin Borsada Islem
Gormesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi (1I-16.1)® m. 6 £.3’te de esas sozlesmeleri
uyarmnca pay sahibi olmanin belirli ozellikleri tasiyan kisilerle simrlandirimis ve pay
devirlerinin sadece bu ozellikleri tasiyan kisilere yapilabilecegi hiikme baglanmis olan
ortakliklar, Kanun kapsamindan c¢ikma talebi ile Ek-1'de yer alan belgelerle Kurula
basvurmalart ve basvurunun Kurulca uygun goriilmesi halinde Kanun kapsamindan
cikarilacagr diizenlenmistir.”® Bu halde, ¢alisana pay edindirme planlar1 sebebi ile ortak
sayisinin 500 sayisini agmasindan ¢ekinen anonim ortaklilara, esas sozlesmelerinde hiikiim

bulunmasi sartiyla mezklr maddelerin uygulanmasinin miimkiin olacagi degerlendirilmektedir.

2.5. 6098 Sayih Tiirk Bor¢lar Kanunu Kapsaminda Calisanin Anonim Sirketten Pay

234 Sermaye Piyasas1 Kurulu, i-SPK-128.21 (30.03.2023 tarihli ve 20/412 s k.) say1li ilke Karar1 (Erisim Tarihi: 20
Mayis 2025)

35 RG, T: 23.01.2014, S: 28891.

236 Bas-Celebi, Halka Arzda Calisanlarin Pay Edindirilmesi”, 63.

237 Tekin Memis, “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimlerinde Bir Bosluk ve Halka Arzin
Dolanilma Yolu”, Halka Arz Siire¢leri, Hukuki ve Finansal Sonuglart Sempozyumu, Der Yayinlari, (May1is 2024),
16. Dilara Ugar, Paylarin Halka Arzinda Izahnameden Dogan Kamuyu Aydinlatma Sorumlulugu. On ki Levha
Yayincilik, (Kasim 2020), 10.

28 RG, T:30.12.2013, S: 28867.

2% Tekinalp, Sermaye Ortaklklarimin Yeni Hukuku, 80.

54



Edinimine Yonelik Diizenlemeler

TBK m. 403 f.1, “Isin sonucundan pay alma” baslikli maddesi ile sdzlesmeyle, isciye
(calisana) {icretle birlikte tretilenden, cirodan veya kardan belli bir pay verilmesi
kararlastirilmigsa, hesap donemi sonunda bu payin, yasal hiikiimler veya genellikle kabul
edilmis ticari esaslar goz oniinde tutularak belirlenecegini belirtmektedir. Maddenin devaminda
ise ig¢iye belli bir pay verilmesi kararlastirilan hallerde, payin hesaplanmasinda uyusulamazsa
igverenin, isgiye veya onun yerine, birlikte kararlagtirdiklar1 ya da hakimin atadig: bilirkisiye
bilgi vermek ve bilginin dayanagini olusturan isletmeyle ilgili defter ve belgeleri incelemesine
sunmak; kardan bir pay verilmesi kararlastirilmissa, isverenin isciye, istemi tizerine ayrica yil
sonu kar zarar cetvelini vermek zorunda oldugu diizenlenmistir.

Doktrinde TBK m. 403 ile pay opsiyonunun, belirli farkliliklari oldugu ve calisanin,
TBK m. 403 kapsaminda, pay opsiyon planlarinda oldugu gibi isin sonucunda sirket
hisselerinin belirli bir fiyata ulasmasi i¢in beklemek zorunda kalmadigi, isin sonucundan pay
alma imkaninin ancak c¢alisanin sirkette ¢alistig1 siire boyunca devam ettigi belirtilmektedir.?4°

Ozetle, her ne kadar ilk bakista mezkiir maddenin, calisanlara pay edindirme imkani
verdigi diistiniilse de TBK m. 403 ile ¢alisana bir pay opsiyonu taninmasindan ziyade, farazi ya
da golge pay edinimi planlarinda oldugu gibi, bir ¢alisan, calistig1 sirketin hisse senetlerine

fiilen sahip olmaksizin yalnizca mali bir hak elde ettigi degerlendirilmektedir.

2.6. Yeni Mevzuat Gelismeleri (2024 Y1l Vergi Tesvikleri)

2.6.1. Cahsan Tarafindan Edinilen Paylarin Ucret Niteligi ve Vergilendirilmesi

Oncelikle belirtmek gerekir ki ¢alisana bir anonim sirketten iktisap ettigi paymn niteligi,
ogretide tartisgstlmistir. 4857 sayili Is Kanunu (“IsK”) uyarinca iicret, “bir kimseye bir is
karsiliginda isveren veya iictincii kisiler tarafindan saglanan ve para ile édenen tutar” olarak
tanimlanmaktadir. Gériilecegi iizere ISK, bir calisana ddenen iicretin para olmasimi zorunlu
kilmaktadir.?*

Bir anonim sirketin calisanlarina bedelsiz (“‘gratis ”) veya indirimli olarak edindirecegi

paylarin iicret niteliginde oldugu, 193 say1li Gelir Vergisi Kanunu m. 61°den anlasilmaktadir.?4?

240 Civan-Ozkan, “Iscilere Yonelik Hisse Senedi Opsiyon Planlarmin Is ve Sosyal Giivenlik Hukuku Agisindan
Degerlendirilmesi” 92 vd.

241 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 306.

242 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 375.

55


https://29b13951316a490bc215ebb98f180002769de725.vetisonline.com/literatur/kitaplar/d-pay-sahipligi-978-625-7334-90-7
https://29b13951316a490bc215ebb98f180002769de725.vetisonline.com/literatur/kitaplar/d-pay-sahipligi-978-625-7334-90-7

Nitekim, mezkur maddede iicret, isverene tabi belirli bir isyerine bagl olarak ¢alisanlara
hizmet karsiligt verilen para ve aywmnlar ile saglanan ve para ile temsil edilebilen menfaatler
olup, pay edindirme programlar1 kapsaminda ¢alisana saglanan menfaatler i¢in de Gelir Vergisi
Kanunu m. 61’in uygulanacagi agiktir. Nitekim asagida detaylica agiklanacak 326 Seri
Numarali Teblig’de de iicretin 6denek, tazminat, kasa tazminati, tahsisat, zam, avans, aidat,
huzur hakki, prim, ikramiye, gider karsilig1 veya baska adlar altinda 6denmis olmasi veya bir
ortaklik miinasebeti niteliginde olmamak sart1 ile kazancin belli bir yiizdesi seklinde tayin
edilmis bulunmasi ticretin mahiyetini degistirmedigi ve hizmet erbabina bedelsiz veya indirimli
olarak pay senedi verilmek suretiyle saglanan menfaatler de iicret olarak degerlendirilmesi
gerektigi acikga belirtilmistir. Calisana saglanan menfaat, paylarin calisanin hukuki veya
ekonomik tasarrufuna gectigi désnemde vergilendirilmelidir.?*3

Gelir idaresi Bagkanlhigi da 23.02.2012 ve B.07.1.GiB.4.34.16.01-GVK 61-724 sayili
Genelgesinde, yurt disindaki bir grup sirketi tarafindan uygulanan pay edindirme planlari
cergevesinde Tirkiye’deki bagl sirketin calisanlarina bedelsiz pay verilmesi durumunda,
calisanlarin elde etmis oldugu menfaatlerin, Gelir Vergisi Kanunu m. 61 ve m. 94 kapsaminda
vergilendirilecegini kabul etmistir.2*

Yargitay 9. Hukuk Dairesi de bir kararinda,?*® hisse opsiyonlarmin is iliskisine dayali
caligsana tesvik amacli sunulan bir opsiyon tiirii oldugu, dolayisiyla pay opsiyon sdzlesmesi

cergevesinde calisana saglanacak kazanglarin 4857 sayili Is Kanunu'nun ("IK") m. 32 ile

diizenlenen "prim" niteliginde oldugunu belirtmistir.

243 Akif Akarca — Dr. Mehmet Safak, Calisanlara Sirket Pay Senedi Verilmesi Uygulamalar1 ve Vergi Istisnast,
15.08.2024 (Erisim Tarihi: 21 May1s 2025).

24 Erhan Bayar — Elif Mutlu, “Calisanlara Hisse Senedi (Stock Option) Verilmesi Kapsaminda

Saglanan Menfaatlerin Vergilendirilmesi”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1:407, (Agustos 2022), 106.; Bas,
Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 376.

25 Yargitay 9. Hukuk Dairesi (Yargitay), E. 2022/7885 K. 2022/15517 (29 Kasim 2022).
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2.6.2. 7524 sayilh Vergi Kanunlari ile Baz1i Kanunlarda ve 375 sayih Kanun Hiikmiinde
Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile Gelir Vergisi Kanunu’da

Yapilan Degisiklikler

[lk Boéliimde inceledigimiz ABD ve Avrupa Birligi’nde yer alan uygulamalar,
calisanlara pay edindirme programlarmin yayginlastirilmasinda en biiylik roliin vergisel
tesviklerde oldugunu gdstermektedir.?*® Tiirkiye’de calisana pay edindirme programlarina
yonelik vergisel tesvikler heniiz ¢ok yeni olarak, Temmuz 2024 tarihinden baglamak iizere
diizenlenmeye baslamistir.

28.7.2024 tarihli ve 7524 sayili Vergi Kanunlar ile Bazi Kanunlarda ve 375 sayili

Kanun Hiikmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun?¥’

ile vergi
mevzuatimizda ilk defa calisana pay edindirme uygulamalarinda vergisel avantajlar
getirilmistir. Nitekim 7524 sayili Kanun’un gerekgesinde, vergilendirmede vergiye uyumun
artirllmas1 amaciyla c¢alisanlara verilen hisse senedi opsiyonlarinda vergileme kolayligi
saglanmak istendigi belirtilmektedir.?*® Bu kapsamda 7524 sayili Kanun’un ikinci maddesi ile
193 sayili Gelir Vergisi Kanunu 17 nci maddesi®*®, bashgi ile birlikte degistirilerek,
teknogirisim sirketlerinde c¢alisan hizmet erbabina bedelsiz veya indirimli olarak verilen ve
ticret niteligini haiz pay senetlerinin, verildigi tarihteki rayi¢ degeri, ilgili yildaki bir yillik briit
iicreti kadar olan kism1 gelir vergisinden muaf tutulmustur. Goriilecegi lizere gelir vergisi
istisnas1 igin ii¢ ana sart?® kosulmustur: (i) Calisana pay edindirme programi uygulayan sirketin
teknogirisim girketi olmasi, (ii) Hizmet erbabina bedelsiz veya indirimli olarak saglanan pay

senetlerinin, kendisine verildigi tarihteki rayi¢ degerinin, yillik briit ticretini asmamasi, (iii) Pay

246 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 374.

7RG, T: 02.08.2024, S: 32620.

248 7524 say1l1 Kanun’un gerekgesinin tam metni igin bkz. Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi, Vergi Kanunlari ile Baz1
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi Tam Metni (Erisim Tarihi: 20 Mayis 2025)

249193 sayili Gelir Vergisi Kanunu m. 17 tam metni sdyledir: Hizmet erbabina pay senedi verilmek suretiyle
saglanan menfaatlerde ticret istisnasi: Madde 17 — (Miilga: 22/7/1998-4369/82 md.) (Basligi ile Birlikte Yeniden
Diizenleme:28/7/2024-1524/2 md.) Sanayi ve Teknoloji Bakanhiginca
belirlenen kriterlere gore teknogirisim sirketi niteligini haiz igverenlerce hizmet erbabina bedelsiz veya indirimli
olarak verilen ve iicret niteliginde kabul edilen pay senetlerinin, verildigi tarihteki rayi¢c degerinin o yildaki bir
yillik briit dicret tutarimi asmayan kismi gelir vergisinden istisnadir. Su kadar ki, hizmet erbabi tarafindan bu
sekilde iktisap edilen pay senetlerinin; iktisap tarihinden itibaren ii¢ tam yil icerisinde elden ¢ikarilmast halinde
istisna edilen verginin tamami, dort ila alti yil igerisinde elden ¢ikarilmasi halinde istisna edilen verginin %75'i,
yvedi ila on iki yil icerisinde elden c¢ikarilmasi halinde istisna edilen verginin %Z25°i, vergi ziyai cezasi
uygulanmaksizin gecikme faizi ile birlikte isverenden tahsil edilir. Bu sekilde istisna nedeniyle zamaninda
alimmayan vergilere iliskin zamanasumi siiresi, hizmet erbabina bedelsiz veya indirimli olarak verilen pay
senetlerinin hizmet erbabi tarafindan elden ¢ikarildigi tarihi takip eden takvim yili basindan itibaren baslar. Bu
maddenin uygulanmasina iliskin usul ve esaslari belirlemeye Hazine ve Maliye Bakanlig yetkilidir.

20 Beyza Giinsel Siiriicii, Hisse Opsiyon Planlarinda Gelir Vergisi Istisnasi, Erdem&Erdem Bilgi Bankasi,
30.11.2024 (Erisim Tarihi: 21 May1s 2025)
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senetlerinin hizmet erbabi tarafindan belirli siirelerde elde tutulmasi.

Mezkar maddede, ¢alisan tarafindan iktisap edilen pay senetlerinin iktisap tarihinden
itibaren 3 yil igerisinde elden ¢ikarilmasi durumunda istisna edilen verginin tamaminin, 4-6 y1l
icerisinde elden ¢ikarilmasi durumunda istisna edilen verginin %75 inin ve 7-12 yil igerisinde
elden c¢ikarilmasi durumunda istisna edilen verginin %25’inin vergi ziyai cezasi
uygulanmaksizin gecikme faizi ile birlikte isverenden tahsil edilecegi belirtilmektedir.

Maddede, istisna nedeniyle zamaninda alinmayan vergilere iliskin zamanasimi
stiresinin, hizmet erbabina bedelsiz veya indirimli olarak verilen pay senetlerinin hizmet erbabi
tarafindan elden cikarildig: tarihi takip eden takvim yili basindan itibaren baslayacagi da
diizenlenmistir.

Mezkilr diizenleme, 2 Agustos 2024 tarihinde yliriirliige girmis olup Teknogirisim
sirketleri anilan tarih itibariyle ¢alisanlarina pay edindirme programlarinda vergi istisnasindan

faydalanmaya baslayabilecektir.

2.6.3. 326 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi ile Gelen Diizenlemeler

7524 sayili Kanun’un ikinci maddesi ile 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’'nun
degistirilen 17 nci maddesinde, maddenin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye
Hazine ve Maliye Bakanligi’nin yetkili oldugu belirtilmis, Hazine ve Maliye Bakanlig1 Gelir
Idaresi Baskanlig tarafindan Gelir Vergisi Kanununda yeniden diizenlenen 17 nci ve 69 uncu
maddelerin uygulanmasina iliskin usul ve esaslarin ac¢iklanmak {izere 326 Seri Numaral1 Gelir
Vergisi Genel Tebligi®! 27 Eyliil 2024 tarihinden itibaren yiiriirliige girmistir.

Vergi istisnasinda, istisna tutarinin hesaplama yontemi anilan 326 sirali numarali
Teblig’in m. 5’1 agiklanmis olup istisna tutarinin hesabinda;

e pay senedi verilen hizmet erbabinin o yildaki briit {icret tutarinin esas alinacag,

o pay senedinin verildigi tarihte hizmet erbabinin bir yillik briit iicret tutarinin tam olarak
tespit edilememesi halinde, pay senetlerinin verildigi tarihteki bir aylik briit iicret
tutarmin 12 ile c¢arpilmasi sonucu bulunan tutarin  briit iicreti olarak dikkate
alinabilecegi

belirtilerek &rneklem mahiyetinde hesaplamalar yapilmistir. ilgili Teblig’de verilen 6rnek

asagidaki gibidir:

BLRG, T: 27.09.2024, S: 32675.
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“Teknogirisim sirketi niteligini haiz (C) A.S. ile hizmet erbabi (D) arasinda yapilan sozlesme
uyarinca 10/6/2025 tarihinde hizmet erbabi (D) 'ye rayic degeri 1.500.000 TL olan pay senetleri
bedelsiz olarak verilmistir. Hizmet erbabir (D) nin 2025 yilina iliskin bir yillik briit ticreti
1.200.000 TL olarak tespit edilmistir. Buna gore, bedelsiz olarak verilen pay senetlerinin
verildigi tarihteki rayi¢ bedelinin hizmet erbabt (D) nin bir yillik briit ticret tutarini agmasi
nedeniyle, bu sekilde saglanan menfaatin 1.200.000 TL’lik kismi gelir vergisinden istisna
edilecektir. Bu tutart asan (1.500.000-1.200.000=) 300.000 TL lik kisim ise briite iblag edilmek
suretiyle gelir vergisine tabi tutulacaktir.”

Teblig’de, hizmet erbabina, igverenin aktifinde yer alan ayni sirketler toplulugundaki
sitketlerin pay senetleri bedelsiz veya indirimli olarak verilebilecegi gibi bu pay senetlerinin
ayni sirketler toplulugundaki diger sirketler tarafindan dogrudan hizmet erbabina verilmesinin
de miimkiin oldugu acik¢a belirtilmistir. Bu hususun, Gelir idaresi Baskanligi’nin &nceki

kararlariyla da uyumlu oldugu goriilmektedir.

2.6.4. Tiirkiye Muhasebe Standardi 32 Diizenlemeleri

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu tarafindan finansal araglarin
bor¢ veya 6zkaynak olarak sunulmalari ile finansal varlik ve bor¢larin netlestirilmelerine iliskin
ilkeleri belirlemek amaciyla Tiirkiye Muhasebe Standardi 32%°? yayimlanmustir. Standardimn
Kapsam maddesinde, ¢alisanlara hisse edinme opsiyonu saglayan planlar, ¢alisanlarin hisse
satin alma planlar: ve diger biitiin hisse bazli 6deme anlasmalart ile baglantili olarak satin
alinan, satilan, ihrag¢ edilen veya iptal edilen, isletmenin geri satin alinan kendi hisselerinin,
Standart kapsamindan istisna tutuldugu goriilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde, genel olarak Tiirk hukukunda c¢alisanin, calistigi bir
anonim sirkette pay edinmesine olanak saglayan mevzuat incelenmis, TTK’da buna imkan
saglayan mekanizmalarin oldugu, ancak biitiinciil bir yaklasim benimsenmedigi goriilmiistiir.
Bununla birlikte vergi mevzuatinda yapilan degisiklikler ile teknogirisim sirketlerinde ¢alisan
hizmet erbabina bedelsiz veya indirimli olarak verilen iicret niteligini haiz pay senetleri
yoniinden getirilen vergisel avantajlar olumlu karsilanmaktadir. Ancak mezkir diizenleme ile
getirilen “indirimli pay senedi” ve “bedelsiz pay senedi” kavramlarinin, TTK ve SPK
kapsaminda elestiriye acik olacagi diisiiniilmektedir. Nitekim TTK m. 347 uyarinca anonim

sirketlerde paylar, nominal (itibari) degerinin altinda ¢ikarilamamaktadir. TTK m. 476 .3 de

252 TMS 32 Finansal Araglar: Sunum” Standardi 01/01/2005 tarihinden sonra baslayan hesap donemlerinde
uygulanmak iizere 15/01/2019 tarihli ve 30656 sayil1 Resmi Gazete’de (Miikerrer) yayimlanmustir.
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zora giren sirketin finansal durumunun iyilestirilmesi amaciyla paymn itibari degerinin bir
kurustan fazla oldugu durumda bir kurusa kadar indirilebilecegini belirterek, TTK m. 347 ile
paralel bir diizenleme 6ngdrmiistiir.?®® Dolayisiyla, 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun
degistirilen 17’nci maddesi ile getirilen “indirimli pay senedi” ve “bedelsiz pay senedi”
cikarilmast yonilindeki diizenlemelerin, TTK’daki sermayenin korunmasi ilkesi ile
celisebilecegi diisiiniilmektedir.?>*

Tartirigilmas1 gereken bir bagka husus ise 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun
degistirilen 17°nci maddesi ile pay edinimde vergisel avantajlara tabi tutulan kisilerin “hizmet
erbab1” olarak nitelendirilemesidir. Gelir Vergisi Kanunu’nda “hizmet erbabi1” na yonelik
dogrudan bir tanim bulunmamakla beraber, mezkar kanunun iicretler ile ilgili maddeleri
incelendiginde, tcret geliri elde edenler bazen “is¢i” bazen ise “hizmet erbabi” terimleri
kullanildigr goériilmekte ve “hizmet erbabi” nin, ¢ok genis kapsamli bir kavram olarak bir
isverene bagh tiim calisanlar1 (devlet memurlar1 da dahil) ifade ettigi anlasiimaktadir.?>® Bu
kapsamda “hizmet erbab1” nin TTK’da pay edindirilmesine cevaz verilen is¢i veya calisan

kavramini da kapsadigi diistiniilmektedir.

258 Tekinalp vd. (Poroy/Camoglu). Ortakliklar Hukuku I, 631.

24 Sermayenin korunmas: ilkesi, sirketin kurulus safhasi i¢in &ngoriilen asgari sermaye sartin1 karsilamasin,
kurulusta ve sermaye artinminda pay sahiplerince taahhiit edilen katilma paylarmin tam ve gergege uygun
degeriyle sirkete getirilmesini, pay sahiplerine yapilabilecek dagitimin esas sermayeyle kanunen bagl yedek
akcelerin toplaminin 6zkaynak olarak korunmasi esasina dayanan kurallara baglanmasini ve esas sermayenin
kismen veya tamamen kaybi hilinde alimmmasi gereken tedbirleri ifade etmekte olup bu konuda bkz.
Mehmet Miilazimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmast Ilkesi (On Iki Levha Yaymcilik,
2020) 107 vd.; Harun Eryigit, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cer¢evesinde Anonim Ortakliklarda Sermayenin
Korunmast Ilkesi (On Iki Levha Yaymcilik, 2017).

25 Ali Ekin - K. Melis Topeu, “Isci Alacaklari Agisindan Gelir Vergisi Ve Yasal Kesintiler”. Uyusmaziik
Mahkemesi Dergisi 8 (Ocak 2017), 117.
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UCUNCU BOLUM

3. CALISANA PAY EDINDIRME SOZLESMESI

3.1. Genel Olarak

Son yillarda yayginlasmaya baslayan c¢alisana pay edindirme uygulamalari ile birlikte,
calisana pay edindirme sozlesmeleri de incelenmesi gereken bir husus olarak karsimiza
¢ikmaktadir. ikinci Béliim’de ortaya koydugumuz, sartli sermaye artirimi veya sirketin kendi
paymu iktisap etmesi yontemleri gibi farkli calisana pay edindirme ydntemleri sonucunda,
caligsana pay edindirme s6zlesmelerinin hukuki niteliginin, taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerinin
farklilik arz edip etmeyecegi, olasi bir ¢calisana pay edindirme sézlesmesinin Tiirk hukukundaki

nitelikleri ve sona erme halleri basta olmak tizere s6zlesmeye bagl hususlar incelenecektir.

3.2. Amaci ve Kapsamm

Calisana pay edindirmenin temel amaci, ¢alisan bagliliginin ve performansinin yani
sirkete verecegi katkinin artirilmasi, nitelikli is giiciinii sirket biinyesinde tutmaya devam etmek
ve vergisel avantajlardan faydalanmaktir.?>® Gergekten de calisana pay edindirme planlarina
sahip sirketlerde, calisanlarin ¢alistiklar1 sirkete karsi daha fazla baghlik gosterdigi
goriilmektedir.?®” Calisana pay edindirme sozlesmelerinde de bu amaca bagli olarak, ¢alisana
belirli bir siire sirkette kalma veya performans tutturma gibi yiikiimliiliikler yiiklenebilmektedir.
Calisana pay edindirme sozlesmelerinde sirket ve calisanin birbirlerine karsi olasi hak ve
yuktimlilikleri, ileriki basliklarda incelenecek olup ¢alisana pay edindirme sézlesmelerinin
temel amacinin, ¢alisana pay edindirmeye iliskin siirece iliskin usul ve esaslarin, calisan ve

sirket yoniinden ortaya konulmasi oldugu sdylenebilecektir.

26 Ozer, Kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde anonim sirket yoneticilerine saglanan mali haklar, 159.; Civan-
Ozkan, “Iscilere Yonelik Hisse Senedi Opsiyon Planlarmin Is ve Sosyal Giivenlik Hukuku Agisindan
Degerlendirilmesi” 89.; Andrew Pendleton — Andrew Robinson. “Employee Behavior in Employee Stock Option
Plans: Why Do Some Employees Acquire Company Stock?”, Human Resource Management 61/3 (2022): 235-
248. https://doi.org/10.1002/hrm.22047.; Akin, Mustafa Seref. “Calisanlara Hisse Opsiyonu Planlamasinin
Sebepleri, Sartlar1 ve Isleyisi”. Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast 79/1 (2021): 149 vd.

%57 Ferdi Atay ve Bilal Cankir, “Calisanlarin Isletmeye Ortak Edilmesi (Hisse Edindirme Planlari) ile Calisan
Davranislar1 Arasindaki liski: Meta Analiz Calismas1,” Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi 5, n0. 2
(2020): 240, https://doi.org/10.29106/fesa.709638.
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3.3. Nitelikleri

3.3.1. Hukuki Niteligi

Tiirk hukukunda hakim ilkelerden biri de sdzlesme 6zgiirliigii ilkesidir.?>® Bu ilke ile
kisiler, aralarindaki sdzlesme iliskisini TBK m. 27 uyarinca kanunun emredici hiikiimlerine,
ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina aykir1 ve sd6zlesmenin konusunun imkansiz olmamasi
kaydiyla diledikleri gibi belirleyebilmektedir.?®® Bu kapsamda éncelikle ¢aligana pay edindirme
sOzlesmelerinin, isimsiz, atipik ve sui generis bir sdézlesme oldugu sdylenebilecektir.

Ikinci Boliim’de detaylica incelenmis oldugu iizere sirket, calisaninin pay edinebilmesi
icin; (a) kendi iktisap ettigi paylarini veya mevcut pay sahipleri paylarini ¢aligsana devredebilir,
(b) sermaye artirrmi sonucunda yeni ¢ikarilan paylar ¢alisanlara taahhiit edilebilir ve (C) sarta
bagli sermaye artinminda sermaye maddesinin tescil islemlerinin tamamlanmasi akabinde
calisanlara pay edinme hakki taniyan bir sozlesme akdedilebilir.?®® Bu halde, ¢alisana alim
hakki taniyan pay edindirme sozlesmeleri, sirketin pay edindirme vaadini nasil yerine

getirecegine gore &n sdzlesme veya opsiyon sdzlesmesi karakterinde diizenlenebilecektir.25!

3.3.1.1. On Sozlesme Niteliginde Cahsana Pay Edindirme Sézlesmesi

Onsézlesmezez, TBK m. 29’da diizenlenmekte olup hukukumuzda, bir sézlesmenin
ileride kurulmasina iliskin sozlesmelerin, yani Onsozlesmelerin gegerli olacagim
diizenlemektedir.?®3

Onsozlesmelerde, sozlesme iliskisine giren en az iki taraf, ileride asil sézlesme seklinde
adlandirlabilecek bir borglandiric1 sézlesme yapmak icin yiikiimliiliik altina girmektedir.?4

Onsozlesmelerde esasen, bor¢ doguran bir sdzlesme yapma vaadi (“‘pactum de contrahendo”)

28 Hasan Ayranci, “Sozlesme Kurma Zorunlulugu”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 52, no. 3
(Agustos 2003): 1-20, https://doi.org/10.1501/Hukfak_0000000522.

29 Kemal Atasoy, Sozlesme Ozgiirliigiiniin Kamu Diizenine Aykurilik Sinirt (Istanbul: On iki Levha Yaymeilik,
2020), 105 vd.

20 Bag, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 270.; Harvey Arasan, “Tiirkiye’de Calisan
Pay Opsiyonlari ve Yatirim Siirecine Etkileri” (17 Haziran 2025).

61 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 266 vd.

262 Hem TBK m. 29’un basliginda hem de doktrinde bu tip s6zlesmeler 6nsdzlesme olarak adlandirildigindan, biz
de calismamizda “6ns6zlesme” olarak yer veriyoruz.

263 Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, (Ankara: Yetkin Yayinlari, 2019) 347 vd.; Pierre Tercier vd.
Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler (istanbul: On iki Levha Yayincilik, 2020), 192.

%64 Arif Baris Ozbilen, Sozlesmelerin Sekli ve Sekil Yoniinden Hiikiimsiizligii (Istanbul: On Iki Levha Yaymecilik,
2016), 152.; Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 267.
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bulunmaktadir.?%® Onsozlesmelerde sozlesmesel iliski igerisinde giren taraflardan yalnizca biri
asil sozlesmenin ilerde akdedilmesi adina borg altina girebilecegi gibi iki taraf da yiikiimliiliik
altina girebilecektir.?®

Onsozlesme ile taraflarin daha sonra akdedecegi asil sdzlesmenin konusunun genel
hatlariyla belirlenmis olmas1 gerekmekte olup nasil belirleneceginin kararlastirilmis olmasi da
yeterli olacaktir.?®’

Doktrinde 6nsézlesmenin, yalnizca bir tarafa yenilik doguran hak taninmasi suretiyle de
yapilabilecegi ve bu halde, yenilik doguran hak sahibinin, hakkini kullandiginda kars1 tarafi tek
tarafli beyaniyla sozlesmesel bir iliskiye sokacag: belirtilmektedir.?® Buna karsin doktrinde
baskin goriis ise alim, geri alim ve 6n alim hakki1 gibi yenilik dogurucu hak i¢eren sdzlesmelerin
basli basina asil s6zlesme karakterinde oldugu, yenilik doguran hak sahibinin, hakkin1 tek tarafli
kullanmasi ile asil sdézlesmenin kendiliginden kurulmus olacagini, Onsozlesmelerde ise
alacaklinin yalnizca asil sézlesmenin kurulmasini isteme yani bir alacak hakkina sahip
olacagimi savunmaktadir.?%°

Bir sirketin calisanina, mevzuatin cevaz verdigi sekilde, sirketin bir kisim paylarimi (i)
sirketin kendi iktisap edecegi paylarini devredecegi (ii) sermaye artirimi yontemiyle yeni ihdas
edilecek paylar1 devredecegi taahhiidii, ileride ¢alisanla borglandirici sézlesme niteliginde olan
opsiyon sdzlesmesinin yapilmasma yonelik bir onsozlesme niteliginde olacaktir.?’® Bu
durumda ¢alisan, 6nsozlesmeden kaynakli alacak hakki muaccel hale geldiginde, kendisine pay
tahsisi yapilmasia iliskin bor¢landirict s6zlesmenin yapilmasi igin sirketten talep hakkina
sahip olacak; sirket ise sececegi pay edindirme yontemi ile borglandirici islemi ifa ederek

onsdzlesmeden kaynakli borcunu yerine getirecektir.?’*

3.3.1.2. Opsiyon Sozlesmesi Niteliginde Calisana Pay Edindirme Sozlesmesi

Taraflar, bir s6zlesmede, s6zlesmenin bir tarafina 6nceden kararlastirmis olduklar: sartlar

ile ve tek tarafli irade beyaniyla borg iliskisi kurma hakk: taniyabilmekte olup taninan bu hak

265 Oguzman-Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 1/200. Ozcan Giinergdk — Saban Kayihan, Bor¢lar Hukuku
Dersler Genel Hiikiimler, (Istanbul: On iki Levha Yayincilik, Ocak 2024), 50 vd.

26 Ogzuman-Oz, a.g.e., 52.

27 Kemal Oguzman — Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler (Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2024) 1/201.; Bas,
Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 268.; Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 350.
268 Pierre Tercier vd. Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 192.

269 Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 329.; Mehmet Serkan Ergiine — Ali Suphi Kursun, “TBK m. 297,
Istanbul Serhi Tiirk Bor¢lar Kanunu, (Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2019), 1. Cilt/409 vd.; Necip
Kocayusufpasaoglu, Bor¢lar Hukukuna Giris Hukuki Islem Sézlesme, (Istanbul: Filiz Kitapevi, 2008), 1. Cilt, 110.
20 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 275.

271 Bas, a.g.e., 275.
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opsiyon hakkidir.?’? Bu sekilde bir tarafa opsiyon hakk1 tanman bu tiir sdzlesmeler ise opsiyon
sozlesmeleridir.2”® Opsiyon hakki; i¢ine alim, 6n alim, geri alim haklarini da icine alan, yenilik
dogurucu bir haktir.?”* Dolayisiyla, opsiyon konusu borg iliskisi, opsiyon hakki sahibinin tek
tarafli irade beyaniyla kurulur ve sdzlesmenin karsi tarafinin irade beyam gerekli olmaz.?”
Opsiyon hakki, nispi nitelikte olup yalnizca opsiyon hakkini taniyan kisiye karsi ileri
siiriilebilir.™®

Bir opsiyon olarak alim hakkinin konu edildigi TTK maddeleri incelendiginde, ilk olarak
sarta bagl sermaye artirimini diizenleyen TTK m. 463 goze carpmaktadir. TTK m. 463 f.1,
calisanlara, esas sozlesmede degistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla yeni paylar
edinmek hakki saglanabilecegini diizenlemektedir. Bu noktada 6nem arz eden bir husus, TTK
m. 465 f.3 ile Ongoriilen, sarta bagli sermaye artinmina iligkin esas sozlesme hiikmiiniin
tescilinden 6nce taninmis bulunan degistirme ve alim haklariin batil oldugu kuralidir. Mehaz
doktrinde hiikmiin amacinin, heniiz degistirme ve alim haklarin1 karsilayacak sarta bagh
sermaye artirimi dahil herhangi bir imkan saglanmadan anilan haklarin verilmesinin Oniine
gecmek oldugu belirtilmektedir.?’” TTK m. 465 f.3’{in gerekgesinde ise m. 468 f.1’e atifta
bulunmakta olup anilan madde, sirketin ve sermaye artiriminin tescilinden 6nce ¢ikarilan
paylarin gecersiz oldugu kuralini ortaya koymaktadir.

Doktrinde, TTK m. 465 f.3 hitkkmii mehaz 6greti de dikkate alinarak ele alinmistir. Demir,
Isvigre’yi 6rnekleyerek esas sozlesmesinde sarta bagli sermaye artirimina iliskin bir diizenleme
bulunmayan sirketlerin yedek hisseleri ya da bir kayitl sermayeyi 6nceden olusturmus olmalari
kaydiyla, degistirme veya alim hakki verebilecegini, gerekli altyap1 olusturulmadan verilen bu
haklarin askida hiikiimsiizliige tabi olacagim belirtmektedir.2’® Bas, Alman &gretisinde sarta
bagli sermaye artirimi kararindan Once yapilan sozlesmelerin gecersiz olmadigini ancak

geciktirici sarta baglandigini ifade etmektedir.?”

212 Kocayusufpasaoglu, Bor¢lar Hukukuna Giris Hukuki Islem Sézlesme, 110.; Nesrin Sahin, Istirak (Sermaye
Katilim) Sozlesmeleri Yoluyla Anonim Ortaklikta Pay Sahipliginin Kazanilmasi, (Ankara: Adalet Yayinevi, 2023),
105.; Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 353. Bas, Calisanlarm Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere
Katilimi, 268.

273 Giilsah Y1lmaz, “Opsiyon Sézlesmesi”, Bahcesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 14/173, (Ocak 2019),
308.

214 K ocayusufpasaoglu, Bor¢lar Hukukuna Giris Hukuki Islem Sozlesme, 110.; Yilmaz, “Opsiyon Sozlesmesi”,
309.

275 Sahin, Istirak (Sermaye Katilim) Sézlesmeleri Yoluyla Anonim Ortaklikta Pay Sahipliginin Kazanilmast, 106.
276 Y1lmaz, “Opsiyon Sézlesmesi”, 310.

277 Demir, Ozel Esas Sozlesme Degisiklikleri: Sarta Bagh Sermaye Artirimi ve Esas Sermayenin Azaltilmast (TTK
m. 463-475), 58.

278 Demir, Ozel Esas Sozlesme Degisiklikleri: Sarta Bagh Sermaye Artirumi ve Esas Sermayenin Azaltiimast
(TTK m. 463-475), 59.

219 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 272.
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Kanimizca, sarta bagh sermaye artirimina yonelik esas sdzlesmenin tescilinden once
calisan ile bir pay edindirme plani ¢er¢evesinde akdedilmis olan ve alim hakki i¢eren sézlesme,
on sozlesme niteliginde olacakken, boyle bir esas sdzlesme hiikmiiniin tescilini takiben

imzalanan sozlesmeler ise opsiyon sdzlesmesi niteliginde olacaktir.?

3.3.1.3. Sarta Bagh Sozlesme Olmasi

Her ne kadar Tiirk hukukunda kosul kavrami tanimlanmamisg olsa da TBK m. 170’ten m.
176 hiikiimleri ile kosula bagl sozlesmeler diizenlenmistir.?®" Buna gore bir sdzlesmede
geciktirici veya bozucu kosul bulunabilmektedir. Bir sdzlesmenin hiikiim ifade etmesi,
gerceklesip gerceklesmeyecegi bilinmeyen bir olguya birakilmissa, sdzlesme geciktirici kosula
baglanmis olacak ve aksi kararlastirilmamissa, geciktirici kosula bagli sozlesme, ancak kosulun
gergeklestigi andan baglayarak hiikiim ifade edecektir.

Calisana pay edindirme sézlesmelerinde hak edis (“vesting ”) stireci dolmadan opsiyonun
kullanilamamasi, c¢alisanlarin belirli bir silire sirkette calismasinin ve belli performans
hedeflerine ulagsmalarinin aranmasi, birer geciktirici kosul niteligindedir. Geciktirici kosul

gerceklestiginde, calisan yenilik dogurucu alim hakkini kullanabilecektir.

3.3.2. Sekli

Borglar hukukumuzda sekil serbestisi esas olup dayanagini ise irade 6zgiirliigii ilkesinden
almaktadir.?®2 Gercekten de TBK m. 12 f.1 hiikmii s6zlesmelerin gegerliligini, kanunda aksi
ongoriilmedikge higbir sekle bagli tutmamistir. Bununla birlikte sekil serbestisine iliskin kanuni
sekil sart1 ile veya iradi sekil sarti ile simirlama getirilebilmektedir.?8* Hem TBK m. 17 ile
getirilebilen iradi sekil sartina hem de kanuni sekil sartina aykiriligin sonucu ise kesin
hiikiimsiizliiktiir.28*

Calisana pay edindirme s6zlesmelerinin sekle tabi olup olmadigina sézlesmenin niteligi

20 Aym yonde bkz: Bas,Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 272. Bununla birlikte
doktrinde ¢aligana alim hakki taniyacak opsiyon s6zlesmesinin esas s6zlegsme hitkmiinden 6nce yapilmasi halinde
bu islemin TK m. 465/3 uyarinca batil olacagina iliskin aksi yonde goriisler de mevcuttur: Akdag, Girisim Sirketi
(Start-Up), 184.

281 Funda Ustaoglu, Proje Finansmanmnda Tiirk Hukukuna Tabi Teminatlar (Istanbul: On ki Levha Yaymcilik,
2019), s. 179.

282 Arif Baris Ozbilen, Sozlesmelerin Sekli ve Sekil Yoniinden Hiikiimsiizliigii (Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik,
2016), s. 25.

283 Ozbilen, Sozlesmelerin Sekli ve Sekil Yoniinden Hiikiimsiizliigii, 33.

284 O)zbilen, a.g.e., 35.
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esas almarak karar verilmesi gerekmektedir.?®® Ornegin sarta bagl sermaye artirrmina iliskin
TTK m. 463 ve devamindaki hiikiimler incelendiginde, ilk olarak TTK m. 468 gbze ¢arpar.
TTK m. 468 hiikmii, kendisine alim opsiyonu taninan g¢alisanlarin alim haklarini, esas
sOzlesmenin sarta bagl sermaye artirimina iligkin hitkkmiine génderme yapan yazili bir beyan
ile kullanabilecegini belirtmektedir. Bu kapsamda, sarta bagli sermaye artirimi ile ¢alisana pay
edindirme plan1 Ongéren bir sirketin, calisanlari ile yapacagi alim opsiyonu igeren pay
edindirme s6zlesmesinde yazililik sart1 olmadig1 ancak c¢alisanlarin bu sézlesme kapsaminda
kendilerine taninan hakk1 yazili olarak sirkete bildirmeleri gerektigi anlasiimaktadir.?8®
Bir sirketin, TTK m. 459 ve devamui hiikiimlerinde sermaye artirimi yontemiyle yeni ihdas
edilecek paylart devredecegi taahhiidii, yukarida aciklandigi tizere ileride calisanla
bor¢landirict sézlesme niteliginde olan opsiyon sozlesmesinin yapilmasina yonelik bir
onsdzlesme niteliginde olacaktir.?®” Bu halde ise TBK m. 29 f.2. ile ngbriilen, kanunlarda
ongoriilen istisnalar disinda 6nsézlesmenin gegerliliginin ileride kurulacak s6zlesmenin sekline
bagli olmasi kural1 giindeme gelmektedir. Belirtmek gerekir ki TTK m. 459 f.2 uyarinca istirak
taahhiidiiniin yazili yapilmasi aranmissa da istirak sdzlesmesinde yazililik sarti
ongoriilmemistir.® Benzer sekilde, sermaye artirrmi kapsaminda 6n sdzlesme niteligindeki
calisana pay taahhiidii iceren sdzlesmeler icin de yazil sekil aranmayacaktir.?8®
Sonug olarak, sekil serbestisi kuralin, ¢alisana pay edindirme sézlesmelerinin TTK
kapsaminda yazili yapilmasima iliskin kanuni bir istisna ongoriilmedigi, ancak sirketlerin
calisan pay edindirme planlar1 kapsaminda ispat kolaylig1 agisindan bu gibi s6zlesmeleri yazili

olarak akdetmelerinin uygun olacag: kanaatindeyiz.

3.3.3. Taraflan

Calisana pay edindirme sozlesmeleri, bir tarafta alim opsiyonu sahibi c¢alisanin
(“optinee”), diger tarafta ise sirketin oldugu, sinallagmatik nitelikteki s6zlesmelerdir.

Bir sirketin yonetim kurulu iiyeleri veya iist diizey c¢alisanlar1 dahil olmak {izere tiim
calisanlarinin bdyle bir sozlesmenin tarafi olup olamayacagi sorusu giindeme gelecektir.

Kanimizca, anonim sirkette ¢alisana pay edindirme uygulamalarinin tiim ¢alisanlar bakimindan

285 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 275.

286 Bas, a.g.e., 275.

287 Bkz: 3.3.1.1.

288 Sahin, Istirak (Sermaye Katilim) Sozlesmeleri Yoluyla Anonim Ortaklikta Pay Sahipliginin Kazamimasi, 25.;
Soykan, Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi, 536.;
Bas, a.g.e., 277.

289 Bas, a.g.e., 276.
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uygulanmasi esas olup, TTK ve SPK’nun konuya iligkin 6zellikli diizenlemeleri kapsaminda
calisgan kavraminin, bir anonim sirketin yonetim kurulu tiyeleri, yonetim kurulu baskani ve
genel midiirii de dahil olmak iizere tiim calisanlarina uygulanacak sekilde yorumlanmasi
gerekmektedir.2%°

Calisana pay edindirme sOzlesmesinin taraflar1 kapsaminda akla gelebilecek bir diger
soru ise sirketin bir pay senedi igin iki calisan ile es zamanli olarak sozlesmeyi akdedip
akdedemeyecegidir.

Anonim sirketlerde, pay sahiplerinin sayisinin, paylarin sayisi kadar olmasi zorunlulugu
bulunmadigindan, bir paym birden ¢ok sahibi bulunabilir.?®® Bu kapsamda, teorik olarak
calisana pay edindirme s6zlesmesi uyarinca anonim sirketin bir payini, birden ¢ok calisana
edindirmesi miimkiin olacaktir. Bu halde, calisanlarin pay tizerinde TMK m. 688 uyarinca
elbirligi ile miilkiyet veya payl miilkiyeti s6z konusu olacaktir.?®2 Bununla birlikte, TTK m.
477, payin boliinmezligi ilkesini**® ortaya koymustur. Anilan ilke ile ortak pay sahiplerinin,
sitkete karst haklarin1 ayr1 ayr1 kullanamayacagi, ancak ortak temsilci araciligi ile
kullanabilecekleri belirtilmistir. Bu halde, anonim sirket ile ¢alisanlar arasinda yapilacak pay

sahipligi s6zlesmesinde bir pay senedi i¢in iki farkl ¢alisan ile s6zlesmenin akdedilmesi teorik

olarak miimkiin goriinmektedir.

3.4. Taraflarin Hak ve Yukiimlilikleri

Calisana pay edindirme sozlesmeleri, sozlesmenin iki tarafina da farkli hak ve
yikiimliilikler taninmaktadir. Bu kapsamda anilan sozlesmeler, iki tarafa da bor¢ yiikleyen
sozlesmelerdir. Calisana pay edindirme s6zlesmelerinin tliimiinde TBK m. 2 f.1 uyarinca esash
noktalar, anonim sirket tarafindan taahhiit edilen paylar ve calisan tarafindan bir bedel
odenecekse iste bu bedeldir.?®* Isbu baslik altinda ilk olarak ¢alisanin ve akabinde sdzlesmenin

diger tarafi olan anonim sirketin olas1 hak ve yiikiimliiliikleri incelenecektir.

290 Bkz: 2.2.

291 Tekinalp vd. (Poroy/Camoglu). Ortakliklar Hukuku I, 616.

292 Tekinalp vd. (Poroy/Camoglu). Ortakliklar Hukuku I, 625.

28 TTK m. 477 tam metni sdyledir; “Il - Paylarin béliinememesi MADDE 477- (1) Pay sirkete karsi béliinemez.
Bir payin birden fazla sahibi bulundugu takdirde, bunlar sirkete karsi haklarimi ancak ortak bir temsilci
aractligiyla kullanabilirler. Boyle bir temsilci atamadiklar takdirde, sirketce s6z konusu payin maliklerinden
birine yapilacak tebligat tiimii hakkinda gegerli olur. (2) Genel kurul, sermaye tutar: aym kalmak sartiyla, esas
sozlesmeyi degistirmek suretiyle, paylari, asgari itibari deger hiikmiine uyarak, itibari degerleri daha kiigiik olan
paylara bolmek veya paylart itibari degerleri daha yiiksek olan paylar hdlinde birlestirmek yetkisini haizdir. Su
kadar ki, paylarin birlestirilebilmesi i¢in her pay sahibinin bu isleme onay vermesi gerekir. Kanunun 476 nci
maddesi saklidir.”

2% Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 279.
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3.4.1. Cahisana Pay Edindirme S6zlesmesinde Calisanin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Calisanin kendisine ¢alistig1 anonim sirketin yiirtirliige koydugu bir pay edindirme plani

cercevesinde sundugu pay edindirme sézlesmesinde bir takim hak ve yiikiimliiliikleri bulunur.

3.4.1.1. Cahsanin Hak Edis Periyodunu Tamamlama Zorunlulugu

Calisanin ilk yiikiimliiliigii, sirket tarafindan belirlenen bir hak edis (“vesting”)
periyodunu tamamlama olarak goze carpar. Hisse opsiyonu uygulamalariin en yaygin oldugu
yer olan Amerika’da, genellikle "bir artt dort yil" seklinde bir bekleme siiresi modeli
benimsenir. Bu modele gore, sirket ¢alisana dort yil boyunca uygun fiyatla hisse devretmeyi
taahhiit eder, ancak calisanin en az bir yil sirkette kalmas1 6n sart olarak aranir. Hisselerin devri
ya bu dort yil i¢inde kademeli olarak esit oranlarda yapilir ya da bekleme siiresi sona erdikten

sonra topluca gerceklestirilir.?%

3.4.1.2. Cahisann Iktisap Ettigi Pay veya Pay Senetlerini Belirli Bir Siire Elinde Tutma

Zorunlulugu

Calisana pay edindirme s6zlesmelerinde, ¢alisanlara, edindikleri pay veya pay senetlerini
belli bir siire ellerinde tutma, satma yasagi getirilmektedir. Bu sinirlamanin, TTK m. 490
kapsaminda payin serbestce devredilebilirligi ilkesine aykirilik yaratmayacak sekilde
getirilmesi esastir.2%

28.7.2024 tarihli ve 7524 sayil1 Vergi Kanunlari ile Bazi Kanunlarda ve 375 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun uyarinca ¢alisanin teknogirisim
sirketlerinde iktisap ettigi pay senetlerini, iktisap tarihinden itibaren 3 yil icerisinde elden
cikarmasi durumunda istisna edilen verginin tamaminin, 4-6 yil icerisinde elden ¢ikarmasi
durumunda istisna edilen verginin %75’inin ve 7-12 yil igerisinde elden ¢ikarmasi durumunda
istisna edilen verginin %25’inin vergi ziyai cezasi uygulanmaksizin gecikme faizi ile birlikte

isverenden tahsil edilecegi belirtilmektedir.?®” Heniiz mevzuatimiza ¢ok yeni sekilde girmis

bulunan bu diizenleme, Tiirk mevzuatinda ilk kez ¢alisanlarin, iktisap ettigi paylari ellerinde

295 Akin, “Calisanlara Hisse Opsiyonu Planlamasimin Sebepleri, Sartlar ve Isleyisi”, 151.

2% Kerem Bilge, Pay Sahipleri Sozlesmesi Kapsaminda Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Kisitlanmasu.
(istanbul: On iki Levha Yayincilik, 2017), s. 37.

27 RG, T: 02.08.2024, S: 32620.
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tutmakla yiikiimliigli olduklar siire yoniinden bir referans kaynagi olmustur. Mevzuatimiza
yeni kazandirilan bu hiikiim ile akdedilecek sozlesmelerde, iktisap edilen paylara yonelik olarak

caligsanlara en az 12 sene ellerinde tutma yiikkiimliligu getirilecegi diistiniilmektedir.

3.4.1.3. Cahsamin Ucret Odeme Yiikiimliiliigii

Bazi pay edindirme planlarinda, c¢alisan, ¢alismakta oldugu anonim sirket tarafindan
tamamen bedelsiz degil, indirimli olarak pay edinme imkanindan faydalanabilmektedir. Bu gibi
planlarda calisanin akdedecegi pay edindirme sozlesmelerinde esasl ylikiimliiliiklerinden biri
de edinecegi paylar karsisinda odeyecegi bedel olacaktir.?®® Bu noktada sozlesmelerde
muhakkak calisanin edinecegi pay miktar1 ve karsiliginda 6deyecegi bedel dogrudan veya

bedelin hesaplama ydntemi yer almalidir.?®®

3.4.1.4. Calisanmin Gelir Vergisi Odeme Yiikiimliiliigii

Bir anonim sirketin ¢alisanlarina bedelsiz veya indirimli olarak edindirecegi paylarin
iicret niteliginde olduguna iliskin goriisiimiizii daha 6nceki boliimlerle tartismis ve ortaya
koymustuk.>® Buna ek olarak, SPK tarafindan Kurumsal Y&netim Tebligi’nde yayimlanan
4.6.5. numarali Kurumsal Y&netim Ilkesi’nde ydnetim kurulu iiyelerine ve idari sorumlulugu
bulunan yoneticilere verilen iicretler arasinda ¢alisanlara pay edindirme planlar1 kapsaminda
verilen pay alim opsiyonlar1 da sayilmistir.** Her ne kadar 7524 sayili Kanun ile Gelir Vergisi
Kanunu’nda bazi diizenlemeler yapilmis olsa da getirilen diizenlemeler yalnizca teknogirisim
sirketlerini kapsamaktadir. Bu kapsamda, Kanimizca, teknogirisim sirketi olmayan anonim
sirket ¢alisanlar1 ile akdedilecek pay edindirme sozlesmelerinde, ¢alisana bedelsiz veya
indirimli hisse senedi verilmesi ya da hisse senedi satin alma hakki taninmasi halinde vergi
tevkifatinin ne zaman yapilacagina iligkin olarak da gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerektigi

diisiiniilmektedir.3%?

2% Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 279.

2% Bas, a.g.e., 280.

300 Bkz: 2.6.1.

301 Ozer, Kurumsal yonetim ilkeleri cergevesinde anonim sirket yoneticilerine saglanan mali haklar, 296.

302 Bayar — Mutlu, “Calisanlara Hisse Senedi (Stock Option) Verilmesi Kapsaminda Saglanan Menfaatlerin
Vergilendirilmesi”, 110.
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3.4.2. Cahisana Pay Edindirme S6zlesmesinde Anonim Sirketin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Bir calisana pay edindirme sozlesmesinde anonim sirket, calisana esas olarak pay
edindirmeyi taahhiit etmektedir.3®® Anonim sirketin ¢alisana pay edindirme taahhiidiinii yerine
getirebilmesine olanak veren mevzuat diizenlemeleri, ikinci Boliim’de ele alinmis olup asagida
ise bir pay edindirme s6zlesmesinde anonim sirketin anilan s6zlesme ile ¢alisana kars1 haklar

ve tstlendigi yiikiimliiliikleri irdelenecektir.

3.4.2.1. Hak Edis Sartlan Gergeklestiginde Calisana Payin Devredilmesi Yiikiimliiliigii

Bir anonim sirket, ¢alisanina sunmus oldugu pay opsiyon plani gercevesinde hak edis
sartlarim1 gerceklestirerek pay edinim opsiyonunu kullanmak isteyen g¢alisana kars, taahhiit
ettigi paylar1 devretme borcu altina girmektedir.3% Bu durumda, anonim sirketin se¢mis oldugu
pay edindirme yontemine gore pay devir islemlerini tamamlamasi zaruri hale gelir. Aksi halde
anonim sirket, caligsan tarafindan TBK m. 112 uyarinca acilacak bir tazminat davasi ile karsi

karstya gelebilir.3%®

3.4.2.2. Oy Hakkindan Yoksun Pay Taahhiit Etme Hakki

Oy hakki, bir anonim sirkette pay sahibi olanlara, anonim sirketin yonetiminde s6z sahibi
olmay1 saglayan bir haktir.3®® TTK m. 434 £.2; “Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da
en az bir oy hakkini haizdir. Su kadar ki, birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayist
esas sozlesmeyle simirlandwrilabilir. ” Diizenlemesi ile miilga TTK dan farkli olarak oysuz pay
olmaz kurali yerine oysuz paysahibi olmaz ilkesi benimsenmistir.3” Bu kapsamda oy hakkindan
yoksun imtiyazli pay ¢ikarilmasi ve ¢alisanlara bu sekilde oy hakkindan yoksun paylarin tahsis
edilmesinin miimkiin olmadig1 diisiiniilmektedir.>%

Bu kapsamda yonetsel anlamda ¢aligsana s6z hakki tanimak istemeyen anonim sirketlerin,
farazi (gblge) pay edinim planlarim1 uygulamay: tercih edebilecegi degerlendirilmektedir.

Nitekim farazi (golge) pay planlarinda kural olarak fiilen pay ihra¢ edilmez ve g¢alisanlar

303 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 279.

304 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 286.

305 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 296.

306 Murat, Besen. Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar. On Iki Levha Yaymcilik, (2018), 59.

307 Tekinalp vd. (Poroy/Camoglu). Ortakliklar Hukuku 11, 22.

308 Bag, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 204.; Betiil, Aktas. Imtiyazli Pay Sahipleri
Ozel Kurulu, On 1ki Levha Yaymcilik, (Haziran 2019), 57.
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hukuken paylarin miilkiyetine sahip olamazlar ve dolayisiyla da bu paylardan dogan oy
kullanma ya da kar pay1 alma gibi haklar1 bulunmaz.>®

Bununla birlikte, ABD’de oy hakki sinirlandirilmig veya oy hakkindan yoksun paylar
oldukca yaygin olup, ozellikle aile sirketleri, kontrolii ellerinde tutmak adina oy hakkindan
yoksun imtiyazl1 paylar ¢ikarmaktadir.3'® Ancak calisanlarin bir ESOP plan1 kapsaminda sirket
ile akdettigi pay edindirme sozlesmesi ile pay sahipligi haklarindan s6zlesmesel olarak feragat
etmesi konusu mahkemeler nezdinde tartismaya konu olmustur. Matheson v. Digital Ocean
davasinda Baskan Yardimcisi Parsons, bir ¢alisan pay opsiyon sozlesmesi ile pay sahipligi
haklarindan sozlesmesel feragatin gegerliligi konusunda endiseleri oldugunu dile getirmis ve
soz konusu sozlesmeyi iltihaki sozlesme®t (“contract of adhesion”) olarak nitelendirerek,
caligsanin sdzlesmenin sartlarini kabul etmesinin, kanuni haklarindan bilingli ve goniillii olarak
feragat ettigi anlamia gelip gelmedigini sorgulamistir. Benzer sekilde, Delaware Yiiksek
Mahkemesi, Manti davasinda, pay sahipligi sozlesmesinin uygulanabilir olduguna dair

kararim, ¢alisanlarin bilgili yatirimeilar olduguna dayandirarak sarth sekilde vermistir.3!2

3.4.2.3. Cahsana Rekabet Etme Yasag Getirme Hakki

Ozellikle ABD’de uygulanan ESOP planlar1 kapsaminda calisanlara sunulan pay
edindirme sozlesmelerinde, rekabet etmeme maddesinin (“non compete clause”) sikga yer
aldig1 goriilmektedir.3® Nitekim Marsh United States, Inc. v. Cook davasinda, Teksas Yiiksek

Mahkemesi, bir pay senedi opsiyonu sozlesmesinde yer alan rekabet etmeme anlagmasinin,

399 Ozer, Kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde anonim sirket yoneticilerine saglanan mali haklar, 201 vd.

310 M. Murat, Aktas, Seri: I No: 36 Sayili Teblig ve Tiirk Hukukundaki {1k Uygulamas1 Beraberinde Oydan Yoksun
Paylar. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 26. Cilt 2. Say1 (Haziran 2010), 81 vd.

311 Doktrinde katilma sézlesmesi veya iltihaki sdzlesme olarak gegen “Contract of adhesion” bir tarafca hazirlanan
ve diger tarafa herhangi bir degisiklik imkani vermeyen sozlesmeler oldugu huusunda bkz: Fahri Erdem, Kasak,
Sozlesme Ozgiirliigiiniin Sinirt Olarak Kanunun Emredici Hiikiimlerine Aykurilik, On Iki Levha Yaymcilik,
(Haziran, 2021), 34.

312 Herbert, KRAUS. Executive Stock Options And Stock Appreciation Rights. Law Journal Press, (2025)
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&Ir=&id=ATcpbxuc4GgC&oi=fnd&pg=PA3&dq=%22stock+option+ag
reement%22+%22employee%22+%22legal%22&ots=WTGguWx10S&sig=0maF4Lq6P9BjY QXJshPcO4LPCuc
&redir_esc=y#v=onepage&q=%22stock%20option%20agreement%22%20%22employee%22%20%22legal %22
&f=false (Erisim Tarihi: 7 Temmuz 2025).

313 ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (“SEC — Securities and Exchange Commission”) resmi internet
sitesinde yayimladig bir pay opsiyon sdzlesmesinde (“stock option agreement ) yer alan rekabet etmeme hitkmii
sOyledir: “Adreement Not To Compete. Optionee hereby covenants and agrees that for a period commencing on
the date hereof and ending twelve (12) months after the effective date of Optionee’s termination of employment
with the Company, Optionee shall not, directly or indirectly, personally, or as an employee, officer, director,
partner, member, owner, material shareholder, investor or principal of, or consultant or independent contractor
with, another entity, engage in business with, be employed by, or render any consultation or business advice or
other services with respect to, any business which provides or offers products or services which compete with any
Company Business, in any geographic areas in which the Company and/or any of its affiliates is then currently
doing Company Business.” (Erisim Tarihi: 7 Temmuz 2025)
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sirketin ¢ikarlarin1 korumaya yonelik oldugundan uygulanabilir olduguna karar vermistir.>!*

Hukukumuzda da pay devir sdzlesmelerine genel hiikiim niteligindeki TMK m. 23 f.2 ile TBK
m. 26 ve m. 27 kapsaminda rekabet yasag1 kayd: konabilmektedir.3® Bu kapsamda anonim
sirket ile ¢alisan arasinda akdedilecek bir pay edindirme s6zlesmesinde, ¢alisandan, belli bir
stire i¢in ve belli bir bolge ile sinirli olarak, rekabet etmekten ka¢inmasinin istenebilecegi

degerlendirilmektedir.

3.4.2.4. Isverenin Esit Davranma Yiikiimliiliigii Kapsaminda Pay Edindirme Planinin

Tiim Cahsanlara Uygulanmasi

Isveren, galisanlarna esit davranma ve esit kiymette is yapan ¢alisanlarma esit calisma
kosullar1 saglama yiikiimliiliigii altindadir.?!® Isverenin esit davranma yiikiimliiliigii, calisanlar
icin uygulamaya koydugu pay edindirme planlarinda da devam eder.3!” Yukaridaki boliimlerde
bahsedildigi iizere calisana pay edindirme uygulamalarinin temelinde, sirket menfaatleri
gozetilerek, sirket i¢cin Onemli calisanlarin ¢alisan bagliligini ve calisanin performansini
artirmak yatmakta olup bu kapsamda pay edindirme hakki yalnizca bir kisim calisanlara
saglanabilmektedir. Bu durumda, isverenin objektif ve hakli gerekgelerini ortaya koyabilmesi

halinde, esit davranma borcunu ihlal etmedigini degerlendirmekteyiz.!8

3.5. Calisana Pay Edindirme Sozlesmesinin Sona Ermesi

Calisana pay edindirme s6zlesmeleri bir bor¢lar hukuku s6zlesmesi oldugunda, sona erme
halleri de genel borglar hukuku kurallarina tabi olacaktir.®'® Calisana pay edindirme
sOzlesmesinin sona ermesi, pay edindirme s6zlesmesinde anonim sirket tarafinin ¢alisana karsi
asli yiikiimliiliigiiniin pay devri mi yoksa paylarin degerini 6deme borcu mu olduguna gore
farklilik gosterecektir. Ancak her halde, ifa ile bor¢ sona ereceginden, pay devrinin taahhiit
edildigi hallerde, sermaye artirnminda tescil, sarta bagli sermaye artirrminda taahhiidiin ifa
edildiginin banka tarafindan onaylanmasi ile veya paymn degerinin 6denmesi ile ¢alisana pay
edindirme borcu sona ermektedir.32°

Bundan bagka, genel olarak pay edindirme sdzlesmelerinde ¢alisanin opsiyonel alim

314 Kararin tamamu i¢in bkz: Justia, “Marsh USA Inc., et al. v. Cook” ve Gardner Employment Law, “Are There
Hidden Restrictions in Your Stock Options?” (Erisim Tarihi: 7 Temmuz 2025)

315 Burcak, Yildiz. “Anonim Sirket Pay Devir Sézlesmelerinde Satici icin Ongoriilen Rekabet Yasaginin
Kapsami Hakkinda” Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 40/2 (Haziran 2024), 227.

316 Murat Kandemir — Didem Yardimcioglu, “Is Hukukunda Esitlik Tlkesi”, Dicle Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 19/30-31 (2014), 5.

817 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 318.

318 Ayn1 yonde bkz: Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 319.

319 Sahin, Istirak (Sermaye Katilim) Sézlesmeleri Yoluyla Anonim Ortaklikta Pay Sahipliginin Kazanilmast, 255.
320 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 297.
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hakkini anonim sirkete karsi talep edebilecegi belli bir siire ongoriilmekte olup bu siire
icerisinde ¢aligan tarafindan pay iktisabina yonelik talep anonim sirkete iletilmezse
s6zlesmenin sona erecegi diisiiniilmektedir.®?!

Calisana pay edindirme sézlesmelerini sona erdiren bir diger hal ise ¢alisanin sirketten
ayrilmas1 veya Olimiidiir. Nitekim uygulamada amaci geregi calisana pay edindirme
sozlesmelerinde genellikle calisana taninan pay iktisap hakkinin ti¢lincii kisilere devir yasagi
da bulunmakta olup calisanin sahsina taninmis bir haktir. Ancak kaatimizce g¢alisanin pay

iktisabina iligskin alim opsiyonunu kullanmasi akabinde Olmesi halinde, sirketin ifa borcu

mirascilarina kars: devam eder.

3.6. Calsana Pay Edindirme Soézlesmesinden Kaynaklhh Uyusmazhklarda Géorevli
Mahkeme

Pay edindirme planlar1 ve dolayisiyla sdzlesmelerinin hem ticaret hukuku hem de is
hukuku boyutu, konuya iliskin olarak calisan ve kendisine pay edindiren anonim sirketin
arasindaki bir uyusmazligin hangi mahkemenin gorev alanina girecegi, irdelenmesi gereken bir
sorudur.

7036 sayili Is Mahkemeleri Kanunu®?? uyarmca isci ile isveren arasinda is iliskisi
nedeniyle dogan uyusmazliklarda, is mahkemeleri yetkiliyken, TTK m. 4 uyarinca TTK’da
diizenlenen konulara iliskin uyusmazliklar, iki tarafin da tacir olup olmadigina bakilmaksizin
ticari dava sayilir ve ticaret mahkemelerinde goriilmesi esastir.

Bas, igveren tarafindan ¢alisanina saglanan pay edinme hakkinin 6ngoriildiigli opsiyon
sozlesmesi ile 6n s6zlesme niteligindeki pay edindirme vaadi s6zlesmelerine aykirilik halinde
uyusmazligin i mahkemelerinde ¢oziilmesi gerektigini ifade ettikten sonra, 6zellikle sermaye
taahhiidli veya sarta bagl sermaye artirrmina yonelik esas sozlesme hiikmiiniin tescili akabinde
yapilan borg¢landirict sézlesmelere iliskin uyusmazliklarin ise asliye ticaret mahkemelerinde
goriilmesi gerektigi kanaatindedir.3%3

Uygulamada heniiz ¢ok yeni olan pay edindirme sézlesmelerine yonelik olarak maalesef
yargl makamlarinin bakis agisi bilinmemektedir. Bununla beraber Yargitay 9. Hukuk

Dairesi’nin 29 Kasim 2022 tarihli ve 2022/7885 Esas, 2022/15517 Karar sayili kararinda, pay

opsiyon sozlesmesinden kaynakli bir uyusmazligin is mahkemeleri nezdinde goriildiigii goze

321 Bu siirenin gegirilmesi halinde anonim sirketin borcu eksik borg haline gelecegi ve ifadan kacinabilecegi

yoniindeki goriis i¢in bkz: Bas, a.g.e., 298 vd.
32 RG, T: 25.10.2017, S: 30221.
32 Bas, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, 324.
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carpmaktadir.®?* Benzer sekilde, Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi 31. Hukuk Dairesi’nin 10
Mart 2020 tarihli ve 2018/993 Esas, 2020/437 Karar sayili kararindan, hisse opsiyon
sozlesmesinden kaynakli alacagina yonelik davanin yine is mahkemesi nezdinde goriildigii
anlasiimaktadir.3?® Cok daha eski tarihli bir Yargitay kararinda®?®, ¢alisanin smirli hisse senedi
planindan kaynal1 hisse senedi bedelini talep ettigi uyusmazlik yine is mahkemesi nezdinde
gorilmiistiir.

Incelenen mahkeme kararlarinin hicbirinde, sdzlesmenin niteligine yonelik bir inceleme
yapilmadigr ve c¢alisanlarin, hisse opsiyon planlar1 kapsaminda talep etmis olduklar
alacaklarinin prim niteliginde bir is¢ilik alacagi olarak olarak nitelendirildigi goriilmektedir.

Kanimizca, bir anonim sirketin pay opsiyon plani ¢er¢evsinde ¢alisanlarina bedelsiz veya
indirimli olarak edindirecegi paylarin iicret niteliginde oldugu®?’ géz oniine alindiginda,
calisgana pay edindirme taahhiidii iceren sozlesmelerden kaynakli  uyusmazliklarin, is

mahkemeleri nezdinde goriilecegi diisiiniilmektedir.

3% Yargitay, K. 2022/15517.

325 Bolge Adliye Mahkemesi 31. Hukuk Dairesi (BAM), E.2018/993 K.2020/437 (10 Mart 2020).
3% Yargitay 9. Hukuk Dairesi (Yargitay), E. 2011/25354 K. 2013/17765 (10 Haziran 2013).

327 Bkz. 2.6.1.
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Bu calismamizda, anonim sirkette calisana pay edindirmeye iliskin diizenlemeler,
karsilastirmali hukuk ve Tiirk hukukundaki yasal zemin baglaminda detayli sekilde incelenmis,
Ozellikle anonim sirketlerde c¢alisanin ¢alisan pay edindirme s6zlesmelerine dayali olarak pay
tahsisini nasil gergeklesterecegi, anilan sozlesmelerin hukuk Kurallar1 g¢er¢evesinde nasil
sekillendigi degerlendirilmistir.

[k gdze garpan tespitimiz hem mevzuatimizda hem de 6gretide heniiz ok yeni olan bu
hususta lafzi birligin mevcut olmadigidir. Nitekim Tiirkiye'de c¢alisana pay edindirme
yontemlerine iliskin dogrudan ve sistematik bir diizenleme bulunmamakta; uygulama, farkl
mevzuat hiikiimlerinin birlikte yorumlanmasiyla sekillenmektedir. Bu durum, uygulayicilar
acisindan hukuki dngoriilebilirligi zorlastirmaktadir.

TTK ve SPK’da yer alan, sirketin kendi payimi edinmesi, sarta bagli sermaye artirimi veya
sermaye artirimi yoluyla tahsis, finansal destek yasagi ve mevcut pay sahiplerinin riichan
hakkiin kisitlanmasi gibi diizenlemeler ile ¢alisana pay edindirmek miimkiin olsa da
caliganlara pay tahsisi bakimindan biitiinciil bir yapt sunmamaktadir. TTK m. 379 vd.
diizenlemeler kisitlayici nitelikte olup, ¢alisana pay tahsisi ancak belirli sartlarla miimkiindiir.
Bu bakimdan 6nerimiz, (a) TTK m. 379°da 2017/1132 (EU) sayil1 ve 14 Haziran 2017 tarihli
Kodifiye Direktifi'ne®?® paralel sekilde kolaylastirici diizenleme yapilmasi, (b) SPK
mevzuatinda yer alan 500 simirma iliskin olarak calisan pay edinmelerinde istisna getirilmesi
ve (c) Halka arzlarda galisan yatirimei gruplarinin daha sik olusturulmasi i¢in 750.000.000 TL
smirmin diistirilmesidir.

Yine TTK’da oy hakkindan yoksun pay senedi ihra¢ edilmesine yonelik yasak, ozellikle
yonetimdeki s6z hakkini kaybetmek istemeyen aile sirketlerinin pay opsiyon planlarina
cekinceli yaklagmasina sebep olabilecegi kanaatindeyiz. Bu bakimdan c¢alisanlara pay
edindirme uygulamalar1 yoniinden oydan yoksun pay edindirmeye yonelik 6zellikli
diizenlemelerin yapilabilecegi diisiiniilmektedir.

Bir bagka tespitimiz ise 2024 yil1 icerisinde konunun vergisel anlamada diizenlenmesi
olumlu olsa da bu diizenlemelerin yalnizca teknogirisim sirketlerini kapsamasi kanimizca

trendin Tiirkiye tarafindan yakalanmasinda bir engel olusturacaktir. 2024 yilinda getirilen vergi

328 European Parliament and Council, Directive (EU) 2017/1132, OJ L 169, 30.6.2017.
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tesvikleri, ¢alisanlara yapilan pay tahsislerinin iicret sayilmamasi ve istisna kapsamina alinmasi
bakimindan 6nemli bir adimdir. Ancak, bu tesviklerin stirekliligi ve kapsaminin genisletilmesi,
uygulamanin yayginlagsmasi i¢in elzemdir. Bununla birlikte, 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu’nun degistirilen 17°nci maddesi ile getirilen “indirimli pay senedi” ve “bedelsiz pay
senedi” ¢ikarilmasi yoniindeki diizenlemelerin, TTK’daki sermayenin korunmasi ilkesi ile
celigebilecegi diisiiniilmektedir

Vergi mevzuatinda daha detayli ve tiim anonim sirket c¢alisanlarini kapsayici
diizenlemelerin yapilmasi, ayrica tam vergi istisnasindan faydalanabilmek i¢in ¢alisanin iktisap
ettigi paylar1 12 yil elinde tutmasina yonelik sartin, AB ve ABD uygulamalarina paralel sekilde
azaltilmas1 onerilmektedir.

Calisana pay edindirme sozlesmeleri agisinda ise kanaatimizce anonim sirketin tercih
ettigi pay edindirme planina gore calisanlara sunulan sdzlesmenin hukuki niteligi degiskenlik
gosterebilmektedir. S6zlesmelerin ifasindan dogabilecek uyusmazliklarda is mahkemelerinin
mi yoksa asliye ticaret mahkemelerinin mi gorevli olacagi, sozlesmenin niteligine gore farklilik
arz edecektir.

Bu baglamda calisanin sirkete yalnizca emegiyle degil, sermaye yoluyla da ortak
olmasinin saglanmasi, ¢alisanlar i¢in motivasyon artirici bir unsur olarak degerlendirilmelidir.
Tiirk hukukunda bu alandaki diizenlemelerin artirilmasi hem ¢alisan haklarinin genislemesine

hem de sirketlerin siirdiiriilebilirligine katki saglayacaktir.
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