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ONSOZ

Halka agik veya kapali bir sirketin sermayesinin bir kismina ya da tamamina
caligsanlarin sahip olmasi anlamina gelen c¢alisanlarin sermayeye ortakligi olgusu, iilke
ekonomisine, uygulayan sirketlere ve calisanlara sagladigi avantajlar nedeniyle basta
ABD ve AB iilkeleri olmak iizere, diinyanin bir¢ok {iilkesinde yogun ilgi géormektedir.
Bu konuda yapilan bir ¢ok c¢alismada, c¢alisanlarin sermayeye ortaklifinin ¢esitli
faktorlerle olan iliskisi arastirmalara konu olmus ve bu olgunun tiim taraflar iizerindeki

olumlu etkileri ortaya konulmustur.

Ulkemizde galisanlar1 hisse senedi edindirme uygulamalari, yurt disinda yerlesik
cok uluslu sirketlerin, faaliyet gosterdikleri iilkelerde global bazda uyguladiklar
planlara, Tirkiye’deki istirak/bagli ortakliklarindaki ¢alisanlarin1 da dahil etmeleri ile
simirlt kalmistir. Konuya iliskin 6zel bir diizenlemenin ve tesviklerin olmamasi ve
taraflarin  ilgisizligi, bu konunun Ulkemizde gelismemesinde ana etkenleri

olusturmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de konuya iligkin ¢alismalarin yok denecek kadar
az oldugu ve konunun yeterince bilinmedigi ger¢eginden hareketle, literatiire katkida
bulunmak ve taraflarin konuya ilgisini gekmek genel amaglar1 yaninda, ¢alisanlar1 hisse
senedi edindirme planlarmin uygulandig: sirketlerin calisanlarinin ve bu tiir planlari
uygulama potansiyeli olan paylar1 IMKB’de islem goren sirketlerin, mevcut ve olasi
uygulamalara yonelik goriislerini almak ve bu gorlisler dogrultusunda gelecekte

yapilacak diizenlemelere 151k tutmak ve oneriler olusturmaktir.
Basta tez danigmanim Prof. Dr. Ali Argun KARACABEY ve Yrd. Dog. Dr. Fazil

GOKGOZ olmak iizere, ¢alismanm sonuclandiriimasinda destegini esirgemeyen tiim

hocalarima, aileme, dostlarima goniil dolusu tesekkiirler...

Vil
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GIRIiS

Calisanlarin sermayeye ortaklig1 olgusu, son yillarda gerek akademisyenler,
gerekse uygulayicilar arasinda olduk¢a yogun bir sekilde ilgi gérmektedir. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’'nde 1974 yilindan baglamak iizere, cesitli
tarihlerde calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarina saglanan vergi tesvikleri, bu
olgunun daha genis bir sekilde uygulanmasinda etkili olmustur. Calisanlarin
sermayeye ortaklig1 olgusunun bu kadar ilgi gormesinin en Onemli nedeni,

calisanlara, uygulayan sirketlere ve iilke ekonomisine sagladig1 avantajlardir.

Yapilan birgok c¢alismada, calisanlarin sahip oldugu sirketlerin, klasik
sirketlere oranla daha verimli ve karli olduklar1 ve performanslarinin daha yiiksek
oldugu belirlenmistir. Calisanlarin sermayeye ortakliginin sagladig1 diger avantajlar
ise ise¢i-igveren iligkilerini gelistirmesi, grevler nedeniyle kaybedilen zamani
azaltmasi, olasi igyeri kapanmalarini onlemesi, girkete olan baghiligi artirarak is
degistirmeleri azaltmas1 ve is deneyimini artirmasi, sirketlerde ortak hedef ve kimlik
yaratmasi, vergi avantajlar1 saglamasidir. Diger taraftan, ¢alisanlarin sermayeye
ortakligi, calisanlarin motivasyonunu, sirkete bagliligini, sadakatini artirmakta;

calisanlarin sirketlerin amag ve hedeflerinden haberdar olmalarini saglamaktadir. Bu



uygulamalar ayrica ¢alisanlarin tasarruf etmelerine yardimci olmakta ve hisse senedi

ile tanigmalarina imkan vermektedir.

Calisanlarin  sermayeye ortakliginin bu avantajlar1 yaninda birtakim
dezavantajlart da bulunmaktadir. Calisanlarin tasarruflarin1  ¢alistiklart  sirkete
yatirmalart durumunda, sirketin basarisiz olmasi halinde, hem tasarruflar, hem de
ticret risk altina girebilmektedir. Ayrica ¢alisanlar1 hisse senedi edindirme planlarinin
bazilar1 borglanarak hisse senedi edinimini tesvik ettiginden, yiiksek oranda

bor¢lanmis sirketler yaratmaktadir (Mackin, 1990:76).

Yoneticilerin, sirketin gelecekteki basarisi i¢in isgiicliniin motivasyonunun ve
kalitesinin kritik 6nem tagidiginin farkina varmalarinin sonucunda, g¢alisanlarin
sermayeye ortakligini ve katilime1 yonetim tarzimi gelistirmek icin daha fazla ¢aba
gosterilmeye baslanmistir. Calisanlarin  sermayeye ortakligi, diinyanin birgok
tilkesinde hizl1 bir artig gostermektedir. ABD; ESOP'lar (Employee Stock Ownership
Plan), hisse senedi satin alma planlar1 (SPP- Stock Purchase Plan) ve hisse senedi
opsiyon planlart (SOP- Stock Option Plan) yoluyla c¢alisanlarin sermayeye
ortakliginin gelisiminde lider konumundadir. 2005 yil1 itibariyle ABD'de yaklasik 25
milyon calisgan ESOP’lar (10 milyon), genis katilimli opsiyon planlar1 (10 milyon),
hisse senedi satin alma planlar1 (15 milyon), 401 (k) planlar1 (birka¢ milyon) ve diger
planlar yoluyla galistiklar1 sirkette hisse senedi sahibidir'. Bu da tiim galisan niifusun
% 39’unun hisse senedi sahibi oldugu anlamina gelmektedir (Smiley ve digerleri,

2007:3.1).

" Bu calisanlarin ¢ogu birden fazla plana dahil oldugundan sadece sayilari toplamak dogru sonug
vermeyecektir.



ESOP'lar genellikle hisse senetleri borsada islem gormeyen halka kapali
sirketlerde goriilmekte, opsiyonlar ise hizla biiyiiyen bilgi yogun sirketlerde ve halka
acik sirketlerde daha yaygin olarak uygulanmaktadir. ABD'de tiim halka acik
sirketlerin yaklagik % 20'sinin calisanlarinin tamamina veya ¢ogunluguna hisse
senedi opsiyonu verdigi tahmin edilmektedir. Bu rakam 1990'l1 yillarin bagina gore
en az 5 kat1 ifade etmektedir. Buna ilave olarak milyonlarca calisan kendi ¢alistiklar
sirketin hisse senetlerine, hisse senedi satin alma planlar1 yoluyla sahip olmaktadir

(NCEO, 11.01.2000).

Ulkemizde calisanlart hisse senedi edindirme uygulamalari, yurt diginda
yerlesik c¢ok uluslu sirketlerin, faaliyet gosterdikleri iilkelerde global bazda
uyguladiklar1 hisse senedi edindirme planlarma, Tiirkiye'deki istirak/baglh
ortakliklardaki calisanlarin1 da dahil etmeleri ile sinirlt olup, konuya iligkin 6zel bir
diizenleme bulunmamaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun Seri:III, No:20
sayil1 “Yabanci Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina
Iliskin Esaslar Tebligi” bu tiir uygulamalarda kullamlmakla birlikte, konuya iliskin
0zel bir diizenleme olmadigindan olduk¢a agir kosullar icermekte ve gerek tutar,
gerekse calisan sayist bakimindan herhangi bir muafiyet tanimamaktadir. Konunun
tilkemizde fazla bilinmemesi, 6zel bir diizenleme olmamasi ve uygulamasinin ¢ok

sinirli olmasi nedenleriyle bu konudaki ¢alismalar da yok denecek diizeydedir.

Bu nedenle c¢alismada, calisanlarin sermayeye ortakligi olgusunun
incelenerek, gerek calisanlarin, gerekse bu tiir planlar1 uygulama potansiyeli olan

paylar1 IMKB’de islem géren sirketlerin, planlarin etkileri, avantaj ve dezavantajlari,



planlarin uygulanmasina engel olan hususlar, bu tiir planlarin uygulanmasini tesvik
edebilecek faktorler konusunda gorlislerini almak, sirketler ve c¢alisanlarin
diisiinceleri dogrultusunda gelecekte yapilacak bir diizenlemeye 1s1k tutmak ve
oneriler sunmak amaclanmistir. Calisma, tespit edilebildigi kadariyla, tilkemiz finans

literatiirtinde bu 6zellikleri tagiyan ilk ¢aligma niteligindedir.

Caligmanin birinci boliimiinde, genel olarak ¢alisanlarin sermayeye ortakligi
olgusu agiklanmakta, avantaj ve dezavantajlarina yer verilmekte, bu olguya yonelik
olarak son yillarda artan ilginin olasi nedenleri incelenmekte ve bu yontemi
uygulamis olan sirketler lizerinde yapilmis calismalarin sonuglart irdelenmektedir.
Ayrica ilgili taraflarin konuya iliskin goriisleri de bu bdliimde ele alinmaktadir.
Calisanlart hisse senedi edindirmeye yonelik planlar, bir¢cok iilke tarafindan
Ozellestirmede basarili bir yontem olarak uygulanmis; bu yontemle, 6zellestirilmesi
mimkiin goriilmeyen ve zararda olan birgok sirketin faaliyetlerinin durdurulmasi
engellenmigtir. Bu nedenle, 6zellestirmede bir yontem olarak ¢alisanlarin sermayeye
ortaklig1 da bu boliimde bir baslik olarak yer almaktadir. Bu kapsamda, ¢alisanlarin
sermayeye ortakligi konusundaki iilke deneyimlerinden kisaca bahsedilmekte,
Ozellestirmeye kars1 en biiylik direncin ¢alisanlardan ve sendikalardan geldigi dikkate
alarak bu kesimlerin 6zellestirmeye olan muhalefetinin azaltilmasi yontemleri ele

alinmaktadir.

Ikinci béliimde, calisanlari hisse senedi edindirme planlarinin en yogun
sekilde uygulandig iilke olan ABD’deki plan tiirleri incelenmektedir. Yurt disinda

yerlesik c¢ok uluslu sirketler, kendi iilkelerindeki c¢alisanlar yaninda faaliyet



gosterdikler1  diger  iilkelerdeki  ¢alisanlarmi  da  bu  tiir  planlardan
yararlandirmaktadirlar. Bu sirketlerin, Tiirk ¢alisanlarin1 da bu planlara dahil etmeleri
uygulamalarinin artmasiyla birlikte, konu Tiirk sirketlerinin de ilgisini ¢ekmekte ve
bu tlir planlarin uygulanma olasiligini yiikseltmektedir. Bu nedenle bu bdliimde,
planlarin olusturulmasinda g6z Oniinde bulundurulmasi gereken hususlara da yer
verilmekte, planlarin  uluslararas1 diizeyde uygulanmasinin avantajlart ile

uygulamada dikkate alinmasi gereken konular {izerinde durulmaktadir.

Calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlari, ¢alisanlara saglanan faydalarin
en popiilerlerinden birini olusturmaktadir. Hisse senedi opsiyonlari, baslangicta
sadece st yonetim ile sinirl iken, nitelikli personeli cezbetmenin ve elde tutmanin
zorlasmasinin bir sonucu olarak, daha genis tabanli ve daha yaygin olarak
uygulanmaya baglamistir. Opsiyonlarin tasidigi énem nedeniyle, bu konu {igiincii
boliimde ayrintili olarak incelenmektedir. AB iiyesi iilkelerin ¢alisanlarin sermayeye
ortaklig1 alanindaki uygulamalar1 ve iilkemizdeki mevcut durum dordiincti boliimiin

konusunu olusturmaktadir.

Aragtirmanin amaci, Onemi, verileri ve yontemi c¢alismanin besinci
boliimiinde yer almakta olup, ulasilan sonuglar ve yorumlanmasi ¢alismanin altinci
boliimiinde ele alinmaktadir. Sonu¢ bdliimiinde ise, genel bir degerlendirme

yapilarak iilkemiz acisindan konuya iliskin oneriler sunulmaktadir.

Calismada, calisanlar1 hisse senedi edindirme konusunda daha uzun bir

gecmise ve daha detayli diizenlemelere sahip olmalari, konunun tiim yonleriyle ele



alinmis ve konu ile ilgili kurumlarin gelismis olmas1 nedenleriyle daha cok ABD ve

AB iiyesi tilkelerin uygulamalar1 esas alinmistir.

Konunun iilkemiz agisindan bilinirliginin ve bu konuda yeterli literatiiriin
olmamast nedeniyle, konuya iligskin terimlerin Tiirk¢e karsiliklart tam olarak
olusmamistir. Bu nedenle ¢alismada, ¢alisanlarin sermayeye ortakligi, calisanlari
hisse senedi edindirme, g¢alisanlarin sahipligi, ¢alisanlarin hisse senedi sahipligi,

finansal katilim ifadeleri ayni anlama gelmek iizere kullanilmigtir.



BIRINCI BOLUM

CALISANLARIN SERMAYEYE ORTAKLIGI

ABD ve AB iiyesi iilkelerde yogun olarak goriilen calisanlarin sermayeye
ortaklifi olgusunun tam olarak ortaya konulabilmesi amaciyla bu bdliimde,
calisanlarin sermayeye ortakliinin ne olduguna, avantaj ve dezavantajlarina, bu
konuda diger iilkelerde yapilan calismalarin sonuglarina, konu hakkinda ilgili
taraflarin goriislerine yer verildikten sonra, calisanlarin sermayeye ortakliginin

Ozellestirmede bir yontem olarak uygulanmasi hususu ele alinmistir.

1.1. CALISANLARIN SERMAYEYE ORTAKLIGI OLGUSU

Calisanlarin sermayeye ortak olmalari, halka agik veya kapali bir sirketin

sermayesinin bir kismina ya da tamamina calisanlarin sahip olmasini ifade eder.

Calisanlarin sermayeye ortaklig1 diisiincesi altinda yatan temel etkenler,
ozellikle ABD'de 06zel miilkiyete sahip olma olanaklarinin azalmasi ve ABD
calisanlarinin motivasyonunun azalmakta oldugunun farkedilmesidir. 19. yiizyilda

bir¢cok kisi kendi isyerine sahip iken, 1990'larda Amerikalilarin % 8'inin kendi



igyerine sahip oldugu belirlenmistir. 1976 yilinda yapilan bir arastirmaya gore 6zel
miilklerin % 50'sine niifusun % 1'inden daha azi sahiptir. Ayrica zamanla olusan

kosullar nedeniyle is¢i-igveren iligkilerinin kotliye gittigi de ortaya ¢ikmustir.

Amerikan Kongresi, varliklarin esit olmayan bir sekilde dagiliminin
demokrasi ve kapitalizm i¢in bir tehdit olusturdugu, sirket ¢aliganlarin1 sahip yapma
yoniinde tesvik ederek calisanlarin motive edilebilecegi, calisanlarin ve ydnetimin
menfaatlerinin ortak bir noktada bulusturulabilecegi, bunlarin hiikiimet tarafindan
varliklarin yeniden dagilimini1 yapmadan gerceklestirilebilecegi diistincesiyle 1974
yilindan itibaren ¢alisanlarin sermayeye ortakligini tesvik eden ¢ok sayida diizenleme

yapmistir (Bell ve Hanson, 1984:247-248).

Calisanlarin sahip oldugu sirketlerin olusmasinda bu tiir sirketlere saglanan
Oonemli vergi avantajlarinin etkisi bulunmaktadir. Ayrica g¢alisanlarin sermayeye
ortakliginin yaygin uygulama ortami bulmus olmasinin nedenlerinden birisi de,
ekonomik durgunluk nedeniyle kapanma tehlikesi ile kars1 karsiya kalan igletmelerin
calisanlarinin, igsiz kalmak korkusu ile caligtiklart sirketi satin almalaridir (Girol,

1994:14),

Sirketler, calisanlarin sermayeye ortak edilmesi yoluyla birgok amaci
gerceklestirmeyi hedeflemektedirler. Personeli sirkete c¢ekme ve elde tutma,
performanst ddiillendirme, c¢alisanlarin motivasyonu ve sahipligin el degistirmesi
bunlardan birkagidir. Eger yontem iyi secilir ve uygulanirsa herkes bundan kazanglh

cikacaktir. Sirket, daha rekabet¢i ve verimli calisacaktir. Sirket sahipleri, likidite



saglayacaklar ya da sirketi daha basarili yapabilmek i¢in yeni ortaklar bulmus
olacaklardir. Calisanlar, yeteneklerini ve enerjilerini kendilerini ve ¢alisma
arkadaslarin1 daha zengin etmek i¢in kullanacaklar1 bir olanagi, sirkette pay sahibi
olarak elde etmis olacaklardir (FED, 1998:v). Sahipligi calisanlari ile paylasan
sirketler, en iyi ¢alisanlar1 cezbetme ve elde tutma konusunda ve dolayisiyla sirket
performanst anlaminda daha basarili olacaklardir. Ciinkii iyi ¢alisanlar iyi sirketleri
yaratmaktadir (Buxton, 1992:33; Vickery, 1990:81). Arastirmalar gostermektedir ki,
calisanlarin  sermayeye ortakliginin, oOzellikle c¢alisanlarin  katilmint  igeren
yontemlerle birlestigi zaman, ¢alisanlarin motivasyonu, verimliligi ve sirket
performanst iizerinde olumlu etkileri bulunmaktadir. Bu faydalar modern ydnetim

teknikleri uygulandig1 zaman daha da artmaktadir (Treasury, 1999:4; NCEO,1995:2).

Birgok sirket, yoneticilerinin sirket hisse senetlerine sahip olmasinin gerekli
olduguna inanmakta ve bu sekilde yoneticilerin amaglarmin sirket amaglariyla
uyumlu olacagini diistinmektedir. Baz1 sirketler, yoneticilerin sirket hisse senetlerine
sahip olmalarin1 zorunlu tutmaktadir. Bu, piyasadan hisse senedi satin alma yoluyla

ya da opsiyonlar1 kullanma yoluyla olabilmektedir (Beyster, 1995:4).

Calisanlara yeterli diizeyde ve siirekli emeklilik geliri saglanmasi amaciyla
yontem belirlenmesinde, oOncelikle planlarin kalifiye olup olmamasi gerektigi
konusunda karar alinmasi1 gerekir. Kalifiye plan, fazla sayida ve ¢esitli hiyerarsiden
calisanin dahil bulundugu, vergi kanunlarinca ongdriilen ihtiyaglara cevap veren ve
vergi yoniinden belirgin avantajlari olan plan tiiriidiir. Sadece iist diizey yoneticiler

icin olusturulacak emeklilik plani, kalifiye olmayan tiirden olacaktir. Kalifiye



olmayan planlar, vergi avantaji saglamamakla birlikte yasal diizenlemelerle bu plan
tiiriine iligkin fazla sayida engel getirilmediginden, bu uygulama sonucu st diizey
yoneticiler i¢in istenilen diizeyde emeklilik geliri saglanabilmekte ve bu nedenle

oldukga sik kullanilmaktadir (Giirol, 1991:15).

Hisse senetleri, hisse senedi opsiyonlari veya diger 6zkaynaga dayali finansal
araglar, calisanlara, genellikle nakit maaslar1 ve saglanan diger faydalara ek olarak
ticret paketlerinin bir unsuru olarak verilir. Buna ek olarak, hisse senedi ve hisse
senedi opsiyonlari, bazen, esas iicretin bir unsuru olmaktan ¢ok, ikramiye
sOzlesmesinin bir pargasi olarak verilirler; 6rnegin isletmenin, hizmette kalmalari
icin ¢alisanlarini tesvik etmesi veya isletme performansinin gelistirilmesine yonelik
emeklerini odiillendirmesinde oldugu gibi. Calisanlarina, diger {icretlerin yani sira
hisse senedi ve hisse senedi opsiyonu da vermekte olan bir isletme, ek faydalar

kazanmak i¢in ilave ticret 6diiyor demektir (TMSK, 01.09.2008:7).

Calisanlarin sahipligine iliskin veriler, ¢alisanlarin sahip oldugu sirketlerin
bliylik ¢ogunlugunda, calisanlarin yonetim kurulu se¢imine katilmadiklarini
gostermektedir. Calisanlar daha ¢ok isin yapilma siireci ile ilgili kararlara énemli
Olgiide katilmaktadirlar ve bu katilim cesitli ekipler olusturularak yapilmaktadir

(Wikipedia, 01.09.2008).

Plan kapsaminda edinilen hisse senetlerinin likiditesinin olmasi da Onem

tagimaktadir. Likidite i¢in ¢ok sayida farkli yontem olup, her bir yontemin kendine

0zgl avantaj ve dezavantajlart bulunmaktadir. Bu yontemlerden bazilar1 ilk halka
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acilma, halka agik bir sirketle birlesme, satis opsiyonu v.b.’dir. Calisanlar i¢in hangi
yontemin uygulanacagi belirlenirken, yontemlerin avantaj ve dezavantajlar1 yaninda
sirketin stratejik amaclar1 ve sirket kiiltiirii de goéz Oniinde bulundurulmalidir

(Adelson, 24.03.1997).

1.2.CALISANLARIN SERMAYEYE ORTAKLIGININ

AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

1.2.1. Calhisanlarin Sermayeye Ortakhiginin Avantajlari

Yapilan caligmalar, ¢alisanlarin sahip oldugu sirketlerin, diger sirketlere
oranla daha verimli ve karli olduklarini ortaya koymaktadir. Calisanlarin sermayeye
ortakliginin sagladigr diger avantajlar ise isci-isveren iligkilerini gelistirmesi,
dolayistyla grevler nedeniyle kaybedilen zamani azaltmasi, olasi isyeri kapanmalarini
Onlemesi, sirkete olan baglhiligi artirarak is degistirmeleri azaltmasi ve bunun sonucu
olarak ig deneyimini artirmasi, ¢alisanlarin motivasyonunu yiikseltmesi, sirketlerde
ortak hedef ve kimlik yaratmasi, vergi avantajlar1 saglamasi olarak siralanabilir.
Calisanlarin  sermayeye ortakligi, ayn1 zamanda, sirketlere ihtiyag duyduklar

sermayeyi saglamanin bir yontemini olusturmaktadir.

Calisanlarin  isletmelerine ortak olmalari durumunda verimlilik artisi

saglanacak, c¢alisanlarin isletmelerine ve var olan ekonomik sisteme bagliliklar

artacaktir. Isletme sahipleri gibi, calisanlar da, sermayenin getirisinden pay
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alacaklardir. Bunun yani sira {icretlerini de almaya devam edeceklerdir. Ayni

zamanda tasarruf etmis ve hisse senetleri ile tanigmis olacaklardir.

Sirket sahipleri, ¢alisanlarda olusan motivasyon ile isletme verimliliginin
yiikselmesi, yabancilagsma ve anomi diizeyinin en aza indirilmesi, ¢alisma sermayesi
ve nakit akisinin artmasi, hisse senetlerinin piyasa degerinin yiikselmesi, kredi
aliminda olusan kolayliklar, vergi tesviginden yararlanma ve benzeri konular

nedeniyle ¢alisanlarin sermayeye ortakligina olumlu bakmaktadirlar.

Diger taraftan, 6zellikle yeni kurulan ya da gelismekte olan sirketlerin kilit
personel bulabilmesi ve onlar1 elde tutabilmesi zordur. Hisse senedi edindirme
planlarinin  uygulanmasi, bu tiir personelin saglanmasinda Onemli bir rol
oynamaktadir (Beyster, 1995:2). 1999-2000 Cranet-E Survey sonuglarina gore,
genis katilimli hisse senedi edindirme planlar1 uygulayan sirketlerde, bu tiir planlara
sahip olmayan sirketlere gére daha nitelikli isgiicii istihdam edilmektedir (Pendleton

ve digerleri, 2001:3).

Calisanlarin sermayeye ortakligina ulusal diizeyde bakildiginda ise, genel
ekonomi diizeyinde verimlilikte artis saglanmasi, is¢i-igsveren kesimi arasinda daha
iyi bir uyumun saglanmasi® yoluyla toplumda sosyal barisin olusmasi, gelirin ve

servetin daha adil dagilimi ve sonu¢ olarak toplumda refah dagiliminin

22008 yilinda yapilan ampirik bir ¢alismada, ESOP uygulamasinin grevleri azalttigi ve isci-igveren
iliskilerinde gelismeye yol agtig1 ortaya konmustur. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Cramton, Mehran ve
Tracy, 2008

12



optimizasyonu ve issiz sayisinin azalmasi gibi avantajlart bulunmaktadir (Giirol,

1991:44).

1.2.2. Cahisanlarin Sermayeye Ortakhiginin Dezavantajlar:

Calisanlarin sermayeye ortakliginin bir dnceki boliimde belirtilen avantajlari
yaninda, birtakim dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu dezavantajlarin baslicasi,
calisanlarin tasarruflarini ¢alistiklar: sirkete yatirmalari durumunda, sirketin basarisiz
olmas1 halinde hem tasarruflarin, hem de {cretin risk altina girebilmesidir. Diger
taraftan, calisanlar1 hisse senedi edindirmeye ydnelik bazi tiir planlar, bor¢lanarak
hisse senedi edinimini tesvik ettiginden, yiliksek oranda borglanmis sirketler

yaratmaktadir.

Calisanlarin dogrudan pay sahibi oldugu ve ellerindeki hisselerin diger
ortaklara kiyasla daha fazla bulundugu isletmelerde, biiyiik bir ihtimalle amator
yoneticiler bulunmakta, bir diger ifadeyle, yonetim kurullar1 calisanlar1 temsil
edenler veya calisanlarin ¢ikarlarini 6n planda tutanlar tarafindan olusturulmaktadir.
Calisanlarin kapitalist bakis acisiyla olaylara yaklasamamasi, beklentilerinin kisa
vadeli olmasi, istthdam giivencesi aramasi ve benzeri nedenler, ilk kurulus
yonetiminin amator kisiler tarafindan olusmasina veya yonetimin bozulmasina sebep

olmaktadir.
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Baz1 tiir planlarin dezavantaji ise, sirket performansi ile bu tiir planlar
arasinda direkt bir iliski olmamasidir. Yine bu tiir planlarda riskin dagitilmasi hususu

g6z ard1 edilebilmektedir.

Kar paylasim planlarina yonelik bir baska argiiman ise, sirketin performansi

tizerinde asir1 ve sagliksiz bir stres yaratmasidir.

Yine bazi tiir planlarda, hisse senetlerinin satilamayacagi bir bekleme dénemi
olmasi da bir dezavantaj olusturmaktadir. Boyle bir bekleme doneminin olmasi,
bazen opsiyonlarin kullanilmasini anlamsiz hale getirmekte ya da hisse senetlerinden

kar elde etme firsatin1 kagirmaya neden olabilmektedir.

Calisanlarin sahip oldugu sirketlerde siklikla karsilasilan sorunlardan birisi
de, yavas karar verilmesidir. Diger taraftan, eger baska alanlara yatirim
yapilmadiysa, ¢alisanlarin finansal acidan tek bir kaynaga bagl kalmalar1 sagliksiz

bir yap1 ortaya ¢ikarabilmektedir (Wikipedia, 01.09.2008).

1.3.CALISANLARIN SERMAYEYE ORTAKLIGI KONUSUNDA

YAPILAN CALISMALAR

Calisanlarin sahip oldugu sirketlerin ekonomik performansi, ¢alisanlari hisse
senedi edindirme planlar1 kapsamindaki sirket ve bireylerin sayisindaki artis
(Buchko, 1992:59) ve calisanlarin ayni zamanda hissedar olduklar1 sirketlerde is

tatmininin, lretkenligin ve dolayisiyla karliligin arttigina iliskin iddialar (Toscano,
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1983:581), calisanlarin g¢alistiklar1 sirketlerin sermayesine ortak olmalar1 olgusuna
olan ilgiyi artirmaktadir. Konuyla ilgili olarak bir¢ok iilkede arastirmalar yapilmakta,

kitap ve makaleler yayinlanmakta ve yasal diizenlemeler yiirtirliige konulmaktadir.

Calisanlart hisse senedi edindirme planlarina olan ilginin 6énemli bir nedeni,
calisanlarin sermayesine ortak oldugu sirketlerin ekonomik performansidir.
Performans, bir¢ok faktoriin bir fonksiyonu olmakla birlikte, ¢alisanlarin sahipligi de
performanst etkileyen ana faktorlerden biri olarak degerlendirilmektedir (Baddon,
1989:20). Son ¢eyrek asirda sahiplik ve performans arasindaki iliskiyi konu alan ¢ok
sayida calisma yapilmistir. Bu c¢alismalarin birgcogu olumlu sonuglara ulagmustir.
Bununla birlikte, ¢alismalarin birgcogunun metodolojileri ile sinirli oldugu, birgok
calismada arastirmacilarin sadece plan olusturulduktan sonra ¢aliganlar1 hisse senedi
edindirme planlariin uygulandigi sirketlerin performanslarini inceledigi ve daha
sonra c¢alisanlarin sahip olmadig firmalar ile karsilagtirdigi, bu yaklasimin
calisanlarin sahip oldugu sirketlerin basarili olduklarin1 soyledikleri, ancak
calisanlarin sahipligi nedeniyle mi bagarili olduklarin1 sdylemedikleri, bazi

caligsmalarda ise 6rneklerin tarafli olarak secildikleri gibi elestiriler de bulunmaktadir.

Sirketlerin onceki ve sonraki performanslarin karsilastirildigi ilk ¢alisma
1986 yilinda Michael Quarrey tarafindan gergeklestirilmistir. Bu c¢aligmada 45
sirketin planin olusturulmasindan 6nceki ve sonraki 5 yillik donemdeki performansi
esas alimmistir. Her bir ¢aliganlarin sahip oldugu sirket, daha sonra en az 5 rakibi ile
satiglar ve istihdam acisindan karsilastirilmistir. Bu caligmada sirketlerin plan

olusturulmadan 6nce rakiplerinden daha iyi performans gosterdikleri, fakat planin
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olusturulmasindan sonra daha 1iyi performans gostermeye devam ettikleri
belirlenmistir. Ortalama satislardaki artis, plandan Once rakiplerine gore % 1,89
oraninda daha iyi iken, plandan sonra % 5,30 oraninda daha iyi; istihdam artisi
plandan 6nce yillik % 1,21 daha iyi iken, plandan sonra % 5,05 oraninda daha iyi
olmustur. Calismanin sonuglari yakindan incelendiginde farkliligin biytik bir

kisminin katilimc1 yonetim tarzindan kaynaklandigi belirlenmistir.

Daha sonraki temel ¢aligmalardan bir digeri US General Accounting Office
(GAO) tarafindan 1988 yilinda tamamlanmistir. GAO, 1976-1979 yillar1 arasinda
olusturulan 106 ESOP hakkinda veri toplamistir. Her bir sirketin plan
olusturulmadan oOnceki ve sonraki li¢ yillik performansi, karsilastirilabilir ve plan
uygulamayan sirketlerin performansi ile karsilastirilmistir. Bu ¢alismada, verimlilik
ve karlilik kriterleri agisindan calisanlarin sahipliginin énemli bir etkisi olmadigi
ortaya konulmustur. Calisanlarin sahipliginin katilime1 yonetim ile birlestigi
sirketlerde, verimlilikteki gelisim yillik % 52 oraninda artis gostermistir. Ancak
raporda Ozel sirketlerin kar verilerinin giivenilirliligi hususuna dikkat g¢ekilmistir

(NCEO, 1995:2-4).

Once ve sonra calismalarindan bir digeri, 1990 yilinda Michigan Center for
Employee Ownership and Gainsharing ve Michigan Universitesi arastirmacilari
tarafindan tamamlanmistir. Bu calisma, 72 Michigan sirketinin ankete verdigi
cevaplara dayanmaktadir. Katilimcilardan,  planin olusturulmasindan itibaren
karliliklar1, satiglari, verimlilikleri ve istihdamlarindaki gelismeler hakkinda bilgi

talep edilmistir. Yoneticilere basit olarak planin uygulanmaya baslamasindan itibaren
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daha mu iyi yoksa daha mi kotii sonuglara ulasildigi sorulmustur. Katilimcilar,

genellikle tiim kriterlerde 6nemli gelismeler saglandigini belirtmislerdir.

Diger bir ¢alisma Gorm Winter ve arkadaglari tarafindan yapilmistir ve
Quarrey calismasina benzer sekilde dizayn edilmistir. Bu ¢alismada, New York ve
Washington'daki iki grup sirket 6rnek olarak kullanilmistir. New York ¢alismasinda,
piyasa etkileri giderildikten sonra, calisanlarin sahip olduklar1 sirketlerde ESOP
oncesi duruma goére ESOP sonrasinda hem satiglarda, hem de istihdamda % 4.8
oraninda daha fazla biiyiime gozlenmistir. Washington c¢alismasinda ESOP sonrasi
istthdamda % 3,8 oraninda daha fazla biiylime goriiliirken, satislarda % 0,7 azalma
tespit edilmistir. Washington c¢alismasinda, katilimci yonetim uygulayan sirketler
ayr1 olarak degerlendirildiginde, ESOP &ncesi doneme gore istihdamda % 10,9,
satiglarda ise % 6 oraninda biiyiime ortaya cikarken, katilimci yonetim tarzini

benimsemeyen sirketlerde rakamlar istihdamda % 1,9, satislarda ise % -2,1'dir.

1989 yilinda Chong Park tarafindan NCEO adina yapilan ¢aligmada, 1989
yilindan oOnce kaldiragli ESOP uygulayan 38 sirketin finansal performansi
incelenmistir. Park, sirketleri ¢esitli finansal verilere gore incelemis ve bu sirketlerin
yiiksek derecede bor¢lanmis olmalarina ragmen en az rakipleri kadar iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Ancak veri saglayan sirket sayisi sonuca ulasabilmek

icin yeterli degildir.

Ekonomist Michael Conte tarafindan 1989 yilinda tamamlanan ¢alismada,

calisanlarin sermayeye ortakliginin halka agik sirketler lizerindeki etkileri arastirma
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konusu yapilmistir. Conte, 23 halka agik sirketin sonuglarint ESOP uygulamasi
olmayan sgirketlerin sonuglart ile karsilastirmis ve performans agisindan iki 6rnek
arasinda Onemli farklara ulagamamistir. Conte, Joseph Blasi ve Douglas Kruse,
% 10 dan fazlasina ¢alisanlarin sahip oldugu halka acik sirketlerin hisse senetlerinin
fiyatlarinin, ¢alisanlarin pay sahibi olmadig1 halka agik sirketlerin hisse senetlerinin

fiyatlarindan daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur.

Northeast Ohio Employee Ownership Center, 1993 yilinda Ohio'daki tiim
ESOP sirketlerini incelemistir. Inceleme sonuglarina gore, istihdamdaki artis
acisindan, ¢alisanlarin sahip oldugu sirketler rakiplerine gore zamanin % 49’unda
daha iyi performans gostermis, % 50’sinde ayni kalmis ve % 1’inde daha koti

performans sergilemislerdir.

Rosen, Klein ve Young, 45 sirketteki 3700 calisan lizerinde yaptiklari
ankette, c¢alisanlarin sermayeye ortak olmaktan mutlu olduklar1 sonucuna
ulagsmiglardir. Calisanlar islerinden memnun olduklarini, sirkette kalma ihtimallerinin
arttigini, sirketin sonuglartyla daha ilgili olduklarini ve ¢alisanlarin yaklasik yaris1 da

sermayeye ortak olmalar1 nedeniyle daha ¢ok calistiklarini belirtmislerdir.

1998 yilinda yapilan bir ¢alismada, halka kapali ve ESOP uygulayan 100
Washington sirketi, halka kapali ve ESOP uygulamayan 500 sirketle
kargilastirilmistir. Bu c¢alismanin sonucunda ESOP sirketlerinin ¢alisanlarina daha
yiiksek ticret 6dedigi, ¢alisanlarin iki kat daha fazla emeklilik geliri elde ettigi ortaya

konmustur (ESOP Association, 02.08.2008).
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Verimlilik ve kar paylasimi arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla
yapilan 26 ekonometrik calismay: inceleyen bir ¢alismada’, 26 calismanin farkli
teknikler kullanmakla birlikte sonuglarinin birbirleriyle uyumlu oldugu, hemen
hemen tiim caligmalarda kar paylasimi ve verimlilik arasinda pozitif bir iligki
kuruldugu ve Orneklerin ¢ogunda iligkinin istatistiksel olarak Onemli oldugu

sonucuna ulasilmigtir (Cahill, 2000:10).

Calisanlarin hisse senedi sahipliginin sirket performansini nasil etkiledigi
yoniinde yapilan en kapsamli ¢alismalardan biri Blasi, Kruse ve Bernstein (2003)
tarafindan gergeklestirilmis olup, bu ¢aligma daha ¢cok ESOP’lar lizerinedir. Yazarlar,
bu tir uygulamalarda bulunmayan sirketlere gore calisanlarin ortak olduklar
sirketlerde verimlilik diizeyinde % 4 oraninda artis goézlemlemislerdir. Diger
sirketlere gore toplam pay sahipleri getirisi % 2, kar yaklasik % 14 oraninda artis
gostermistir. Rosen, Case ve Staubus (2005), calisanlarin hisse senedi sahipliginin
tek basma bu etkiyi yaratmayacagini, sirketlerin isletme bilgilerinin genis Olgiide
paylasildigi ve ¢alisanlarin giinliik islere katilim olanagi elde ettigi bir sirket kiiltiirii

yaratilmasi gerektigini belirtmektedirler.

ABD’nin en prestijli dergilerinden Industry Week dergisi tarafindan yapilan
arastirmada, diinyanin en iyi yonetilen ilk 100 sirketinin ortak ozellikleri arasinda
diger hususlar yaninda, bu sirketlerin rakiplerinden daha fazla ¢alisanlarin egitimine

ve sosyal haklarina agirlik verdigi, ¢alisanlarina dogrudan ve dolayli olarak kar

3 Ayrintilt bilgi i¢in bkz. Kruse, D., 1993, Profit Sharing: Does it Make a Difference?
Michigan:W.E. Upjohn Institute for Employment Research
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dagitimi1 yaptigi, esnek calisma saatleri uyguladigi ve calisanlarina hisse senedi

tahsisi yaptig1 ortaya konulmustur (Arat, 16.08.2008).

2007 yilinda yapilan bir c¢alismada ise, ESOP uygulamayan sirketlerle
karsilastirildiginda, ESOP uygulayan ve c¢ogunluguna calisanlarin sahip oldugu
sirketlerde, ¢alisan bagina diisen satiglarin % 8,8 oraninda (galisan basina 44.500 $)
daha yiiksek oldugu ortaya konulmustur. Bu etki, daha kiigiik, daha katilimci ve
calisanlarin tamamina sahip oldugu sirketlerde daha yiiksek bulunmustur (NCEO,

2008:1,5)".

Employee Ownership Foundation tarafindan 2000-2007 yillarina iliskin
olarak gergeklestirilen “Ekonomik Performans Arastirmasi” sonuglar1 6zet olarak

Tablo 1 de verilmektedir (ESOP Association, 02.09.2007).

Yapilan calismalarda iizerinde fikir birligine varilan ortak sonug, hem
calisanlarin sermayeye ortakliginin, hem de katilimci yonetim tarzinin birlikte
uygulandigt durumlarda, verimlilikte Onemli artiglar saglandigidir. Ayrica,
calisanlarin sermayeye ortakliginin, sirketin biiyiikliigii, planin ne zamandir
uygulandigi, sirketin i¢inde bulundugu sektor, planin olusturulmasindaki amag,
yonetim kurulunda temsil gibi faktorlerle ilgili olmadigi sonucuna ulasilmistir

(Cahill, 2000:4-6).

* Cahisma City University of New York’da doktora calismasi yapan Brent Kramer tarafindan
gerceklestirilmistir.
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Tablo 1. 2000-2007 Ekonomik Performans Aragtirmasi Sonuglari(*)

Sorular 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bir  onceki  yilla %66 %065 %50 %56 %065 %74 %78 %72
karsilastirildiginda dahaiyi | dahaiyi dahaiyi | dahaiyi | dahaiyi| dahaiyi daha iyi daha iyi
sirketiniz nasil  bir

performans gosterdi?

ESOP c¢alisanlarinizin %59 %65 %060 %58 %63 %60,6 %68 %68
verimliligini nasil |verimliligi [verimliligi | verimliligi | verimliligi |verimliligi | verimliligi | verimliligi| verimliligi
etkiledi? artirdi artirdi artirdi artirdi artirdi artirdi artirdi artirdi
Gelirleriniz bir dnceki % 74 % 75 % 58 % 60 % 70 % 84 % 85 % 82
yila gore artt1 m1? Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Karliliginiz bir 6nceki % 67 % 63 % 47 % 59 % 64 % 74 % 77 % 82
yila gore artt1 m1? Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sirketiniz  herhangi % 47 % 52 % 52 % 49 % 49 % 51 % 54 % 47
bir ¢alisan iletisim Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
programi  uyguladi

mi1?

Genel olarak %385 %87 %87 %88 %88 %87,5 %91 %89
bakildiginda iyi bir iyi bir iyi bir iyi bir iyi bir iyi bir iyi bir iyi bir
Sirketinizin ESOP karar karar karar karar karar karar karar karar
uygulama kararini

nasil

degerlendiriyorsunuz?

Baglica hisse senedi %71 %81 %16 %51 %72 %41
endeksleriyle li¢ li¢ ii¢ li¢ li¢ li¢
karsilagtirildiginda - - endeksten | endeksten| endeksten| endeksten| endeksten | endeksten
sirketiniz nasil  bir dahaiyi | dahaiyi | dahaiyi| dahaiyi | dahaiyi daha iyi
performans gosterdi?

*Katilimei sayilari: 2000:535,2001:321, 2002:200, 2003:350, 2004:375, 2005:400, 2006:426, 2007:414

1.4.CALISANLARIN SERMAYEYE ORTAKLIGI KONUSUNDA

TARAFLARIN GORUSLERI

Devletler, islevlerini temel olarak yasal diizenleyici g¢ergeveyi saglamak
olarak gormektedir. Finansal katilim planlarin1 tesvik etmek sirketlere veya sosyal

taraflara diismektedir.

Isveren orgiitleri, genellikle tiim galisanlara agik olan, genis tabanli sistemleri
tercih etmektedir. Bu orgiitler, kar paylasimi ve hisse planlarinin ¢alisanlarda baglilik
ve sorumluluk duygusu olusturmanin yani sira istihdami ve iste kaliciligr tesvik

etmedeki roliinii kabul etmektedirler. Isveren orgiitleri genel olarak calisanlarin
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temsilcilerinin, finansal katilim sistemlerinin tasarimi, uygulamaya konmasi ve

yonetimine iligkin konularda s6z sahibi olmasindan yana degildirler.

Sendikalar genel olarak, katilim esitligi saglanmasi, iicretlerin yerine
gecmemesi ve calisanlarin  Onlenebilecek risklerden korunmasi gibi belirli
giivencelerin  karsilanmasi kaydiyla, finansal katilimi desteklemektedir. Bazi
sendikalar, potansiyel olarak daha fazla ekonomik demokrasiye yol actigi
diisiincesiyle kar paylagimini daha ¢ok tercih etmektedir. Bazi iilkelerde sendikalar,
mevcut toplu pazarlik ve iicret belirleme bi¢imlerini koruma kaygisindan dolay1
finansal katilima karsi ¢ikmaktadir (Avrupa Yasama ve Calisma Kosullarin
Iyilestirme Vakfi, 2005a:2; European Foundation for the Improvement of Living and

Working Conditions, 2007a:2-5).

Finansal katilim konusunda sendikalarin faaliyetlerinin diizeyi, hiikiimetlerin
bu konudaki faaliyetlerinin diizeyinden gii¢lii bir sekilde etkilenmektedir. Genellikle,
hiikiimetlerin finansal katilimin gelisimi konusunda daha az faaliyette bulunmasi
durumunda, Portekiz ve isve¢’de oldugu gibi, sendikalarin da faaliyet diizeyi daha

diisiik olmaktadir (Pendleton ve Poutsma, 2004:53).

Diger yandan sendikalar, miilkiyetin tabana yayilmasi amacini ¢ok gergekei
bulmamaktadir. Calisanlarin gelir diizeyi itibariyle ¢agdas bir yasam siirmekte
zorlandiklarini ve bu nedenle hisse senetlerini satin alabilmek icin yeterli

tasarruflarinin bulunmadigini dile getirmektedirler.
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1.5.0ZELLESTIRME VE CALISANLARIN SERMAYEYE

ORTAKLIGI

Diinyada 19601 yillarda baslayan ozellestirme uygulamalari zamanla tim
tilkelerin giindemine girmis ve ekonomik uygulamalarina yeni bir boyut getirmistir.
1970'li yillarin sonunda iilkelerin ekonomik biiyiime oranlarinda goriilen azalma,
enflasyon, yiiksek oranh issizlik ve gelir dagilimi dengesindeki bozulma gibi
olumsuz gelismeler de &zellestirme uygulamalarma ilgiyi artirmustir. Ozellestirme
politikas1 1980'li yillarda hem gelismis, hem de gelismekte olan {ilkelerde popiilarite

kazanmigstir (Vakifbank, 1996:2).

1990 yilindan sonra Dogu Avrupa iilkelerindeki demokratiklesme ve yeniden
yapilanma hareketiyle giindeme gelen Ozellestirme kavrami, ulasilmak istenen
"Serbest Piyasa ekonomisi Modeli" i¢in kaginilmaz bir politika haline gelmistir

(Vakitbank, 1996:30).

Ozellestirme, gerek teoride ve gerekse uygulamada tamamen agikliga
kavusturulamamis bir kavramdir. Bunun asil nedeni, 6zellestirmenin bir¢ok bilim
dalinin dogrudan ilgi alanina girmesi ve dolayistyla yapilan bilimsel tanimlamalarda
farkliliklar bulunmasidir. Gergekten de oOzellestirme, ekonomi, isletme, yoOnetim,
hukuk, politika bilimi gibi bir ¢ok disiplinin ilgi alanma girmektedir (Giirol,

1994:46).
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Herkesin iizerinde anlastigi tek ve kesin tanimi bulunmayan 6zellestirme,
ekonomi bilimi a¢isindan en genis kapsamda “devletin ekonomik faaliyetlerinin
azaltilmasi ya da tiimiiyle ortadan kaldirilmas1”, dar kapsamda ise “devlet tekelindeki

KIT’lerin miilkiyetinin 6zel kesime devredilmesi” dir (Cevizoglu, 1989:19).

Tiirkiye'de Ozellestirme Idaresi Baskanhig: tarafindan &zellestirmenin ana
felsefesi, devletin, asli gorevleri olan adalet ve glivenligin saglanmasi ile 6zel sektor
tarafindan yiiklenilemeyecek altyap1 yatirimlarina yonelmesi, ekonominin ise piyasa

mekanizmalar tarafindan ydnlendirilmesi olarak belirlenmistir (OIB, 01.07.2008).

Hangi ozellestirme yonteminin uygulanacagi, iilkenin genel ekonomik
sartlarina, ozellestirilecek tesebbiisiin niteligine ve hangi amaglara agirlik verildigine
bagli olarak tespit edilmelidir. Sadece KIT sorununa bir ¢dziim yolu bulmak degil
ayni zamanda baska amagclarin da (sermaye piyasasini gelistirmek, is¢i ve yoneticileri
miilkiyete ortak etmek, tasarruflarin hisse senedine yonelmesini tesvik etmek gibi)
gergeklestirilmesi isteniyorsa hisse satigi yoluyla ozellestirme en gegerli yontem

olacaktir (Altintag, 1988:51).

1.5.1. Ozellestirmede Cahsanlarin Sermayeye Ortaklig Yontemi

Ozellestirme ve karli olmayan kamu kuruluslarmin kapatilmasi, kamu
aciginin  azaltilmasma  yonelik  hiikiimet  politikalarinin =~ temel  noktasinm

olusturmaktadir. Bu ¢ercevede, gli¢siizlesen sirketlerin ¢alisanlar tarafindan satin
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alinmasi, isletmelerin kapatilmasi ve/veya satis1 durumunda uygulanabilir bir yontem

olarak gittik¢e artan sekilde dikkat ¢ekmektedir (Yildirim, 1999:561).

Calisanlarin satin almasi konsepti, c¢alisanlarin genellikle kendi islerini
koruyabilmek amaciyla, aksi takdirde kapanacak ve basarisiz olan sgirketleri satin
alma stratejilerini ifade etmektedir (Gunderson ve digerleri, 1995:418). Kapanmak
tizere olan sirketlerin ¢alisanlar tarafindan satin alinmasi hiikiimet destegini
saglamakta, bu da islerini korumak isteyen kisilerin oylar1 nedeniyle hiikiimet
tizerinde yaptiklar1 baskidan kaynaklanmaktadir. Hiikiimetin destegi i¢in diger
nedenler; yerel halk ile isletme arasinda gii¢lii baglarin bulunmasi, firmanin en biiyiik
yerel igveren konumunda olmasi, eski calisanlarin 6nemli bir orana ulagmasi ve

Olcektir.

Birgok ke calisanlarin sahipligini bir Ozellestirme teknigi olarak
kullanmigtir. Ingiltere, Fransa, Sili, Portekiz, Arjantin, Macaristan, Polonya,
Slovenya, Rusya, Cin, Sri Lanka, Pakistan, Nijerya, Misir ve digerleri, ¢alisanlarin
sahipligini Ozellestirme programlarinin 6nemli bir pargasi haline getirmislerdir.
Calisanlarin sahipligi i¢in kullanilan 6zel teknikler, tilkeden iilkeye degisen genis bir
yelpazede olmakta ve ¢alisanlarin sahipliginin uluslararasi 6zellestirme ¢abalarinda
kullanimu, farkli sosyal, yasal ve ekonomik kosullara konu olabilmektedir. Bununla
birlikte bu programlarin bircogu, c¢alisanlarin sahipliginin ABD modelinden

etkilenmistir.
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Sosyalist ekonomilerde ¢alisanlarin sahipligi, devletten 6zel sahiplige gegisi

kolaylastirict bir yontem olarak 6n plana ¢ikmistir (Binns, 1996).

Calisanlart hisse senedi edindirme yontemleri, kamu agirlikli olan ve bir gegis
slireci yasayan, 6zel miilkiyetin yayginlagtirilmasinin istendigi, muhtemel is kayiplar
nedeniyle calisanlarin 6zellestirmeye karst oldugu ve yabanci yatirimcilara kargi

politik direncin bulundugu ekonomilerde gittik¢e artan bir sekilde kullanilmaktadir.

Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinde g¢alisanlarin hisse senedi sahipligine
iligkin yasal diizenlemeler, daha ¢ok 6zellestirme siirecinde ortaya ¢ikmis, yoneticiler
ve calisanlar kendi sirketlerinin hisse senetlerine avantajli kosullarda sahip
olmuslardir (European Foundation for the Improvement of Living and Working

Conditions, 2007b:5).

Calisanlarin sermayeye ortakligi, gelir ve servet dagilimi yoniinden belirli
kesimler arasinda onemli farklar bulunan iilkeler grubunda yer alan iilkemiz igin,
KiT’lerin 6zellestirilmesi s6z konusu oldugunda birgok yonden yararli bir yontem
olacaktir. Servetin genis kitlelere yayilmasi ve daha adil bir gelir dagilimmin
olusturulmas1 baglaminda, ¢alisanlarin sermayeye ortakligi, ¢alisan kesimin emek
geliri yaninda sermaye geliri elde etmelerine imkan verecektir. Bu tiir bir uygulama
sonucu, etkin bir yonetimin varlig1 kosulu ile sirketlerin verimlilik ve karliliklarinin

artirllmasi miimkiin olabilecektir (Giirol,1994:7).

26



1.5.2. Yontemin Avantajlar

Birgok 0Ozellestirme uygulamasi, calisanlarin hisse senedi sahipliginin
gelisimi i¢in bir baslangic noktasi olusturmustur. Calisanlari hisse senedi edindirme
yontemi, calisanlar ile sendikalarin muhalefetinin azaltilabilmesi amaciyla biiyiik
captaki Ozellestirmelerde yaygm sekilde uygulanmustir. Ozellikle Rusya ve Dogu
Avrupa iilkelerinde, sosyalizmden kapitalizme gecisi kolaylastirmak amaciyla,
calisanlarin hisse senedi edindirilmesine iligkin hiikiimler yasal diizenlemelerde yer

almustir.

Calisanlarin sahipliginin ¢ok sayida iilkenin 6zellestirme uygulamalarinda yer
almasinin nedenlerini anlayabilmek i¢in, bu yontemin Ozellestirme kapsaminda

pratik ve stratejik avantajlarini irdelemek faydal1 olacaktir.

Diistik gelirli iilkelerde calisanlarin sahipligi, 6zellestirmenin baslamasinda
bir temel olusturmaktadir. Diger taraftan calisanlar, hisse senetleri icin bir piyasa
olusturulmasina yardimci olmaktadir. Ayrica bu sekilde, basarili bir 6zellestirmenin
kosullarindan biri olan yeniden yapilanma ¢abalarinda ¢alisanlarin destegi saglanmis

ve Ozellestirmenin etkileri yumusatilmis olmaktadir.

Ozellestirmede ¢alisanlara hisse senedi verilmesinin, ekonomik ve sosyal
adaletin saglanmasi, isci-isveren iligkilerinin gelistirilmesi, calisanlara isletmenin
finansal basarisindan bir pay vermek suretiyle sirket performansinin artirilmasi, 6zel

miilkiyetin genis bir sekilde dagiliminin saglanmasi faydalar1 da bulunmaktadir.
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Bircok oOrnekte Ozellestirmeye karst en biiylik direng calisanlardan
gelmektedir. Calisanlara 6zellestirilecek kuruluslardan pay verilmesi, onlarin iglerini
kaybetme korkusunu ortadan kaldiracak, finansal ag¢idan bir destek olusturacak ve
Ozellestirme siirecinin hizlandirilmasinda yardimci olacaktir. Caligsanlar, bildikleri ve
cabalarinin etkilerini gorebildikleri bir sirkete yatirim yapmay1 tercih edeceklerdir.

Ayrica bazi 6zellestirmelerde ¢alisanlar tek alici grup olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Calisanlar, hisse senetlerini satin almak igin gerekli finansman
kaynaklarindan yoksun olsalar bile, bir sirket finansman teknigi olan kaldiragh
ESOP’lar yoluyla birgok durumda Ozellestirilecek sirketlerde pay sahibi

olabilmektedir.

Sirketin uzun dénemli finansal basarisindan pay aldiklari takdirde, ¢alisanlar,
bu tiir yatirimlarin ileride sermayeye ortakliklarin1 daha degerli kilacaginin farkina

varirlarsa, yeni teknoloji ve sermaye yatirimlarini da destekleyeceklerdir.

Ozellestirmede ¢alisanlarin pay sahipligi, bir kurulusu 6zellestirmeye calisan
hiikiimetler agisindan da avantajlidir. Ilk olarak zararli ya da gerileme siirecinde olan
sektorlerdeki sirketlerin elden ¢ikarilmast miimkiin olacaktir. Ayrica calisanlarin
sahipligi sirketin verimliligini artiracak ve bdylece Ozellestirmeden en yiiksek
ekonomik ve politik faydalar saglanmis olacaktir.  Hiikiimetler, karli olarak
satilabilecek, ancak talepteki azalma veya yeniden yapilanma gibi gecici gerilemeler

nedeniyle disaridaki yatirnmcilara kabul edilebilir kosullarda ve kabul edilebilir
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fiyatlardan kisa siirede satisin miimkiin olmadigi durumlarda, c¢alisanlara satis

yontemini de dikkate alacaklardir.

Diger taraftan bazi durumlarda, ¢alisanlara yapilacak satisin tek alternatifi
isletmeyi kapatmak olmaktadir. Bu da yiiksek tasfiye ve calisanlara verilecek
tazminat maliyeti gerektirmektedir.

Yine oOzellestirme sayesinde yerel calisanlar ve miisteriler, bu sirketlerin
hisselerinin biiyiik bir kismini elde edebilme imkanini bulacaklar ve hissedarligin

yayginlagsmasi sonucu caliganlar isletmeleriyle daha c¢ok biitiinlesecek ve basarili

olmasi i¢in daha ¢ok gayret sarfedeceklerdir (Atasoy, 1993:193).

1.5.3. Yontemin Uygulanmasinda Engeller

Cesitli faktorler hiikiimetlerin c¢alisanlara satis yapmasini engelleyebilir.

Bunlardan bazilar1 asagida verilmektedir:

a) Bu tiir bir satis, zarar eden sirketlerde her zaman kolay olmayabilir.

b) Biiyiik, kompleks ve sermaye yogun sirketlerde, ¢alisanlarin satinalma i¢in

gerekli finansmani saglamalar1 her zaman miimkiin olmayabilir.

¢) Ugiincii bir tarafin reddedilemeyecek kadar yiiksek bir teklifi olabilir.
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d) Finansal kuruluslar bu tiir bir satinalmay1 finanse etmek istemeyebilirler.

e) Iskontolu bir fiyattan satis, diger ortaklarin aleyhine olabileceginden
onlarin tepkisi olusabilir. Bu tiir bir secenek, bu nedenle sirketin tiimiiniin kamuya ait

olmasi durumunda kullanilabilir.

f) Nakit akim problemleri ile karsi karsiya bulunan bir sirket i¢in en yiiksek

satig fiyat1 tercih edilebilir.

1.5.4.0zellestirmede Cahsanlarin Sermayeye Ortakhgi Konusunda

Ulkemizin ve Diger Ulkelerin Deneyimleri

Bir isletmenin kamu sektoriinden 6zel sektore devri, yonetim, calisma ve
endiistri iligkileri alaninda koklii degisiklikler meydana getirmekte ve ozellestirilen
bir ¢ok isletmede iscilerin ¢alisma kosullari, isci-isveren iliskileri ve sendikacilik
degismektedir. Bu nedenle, 6zellestirmeye karsi en giiclii muhalefet isciler ve onlarin
orgiitlerinden gelmektedir. Kimi iilkelerde sendikalar, hicbir politika ve alternatif
gelistirmeksizin 6zellestirmeye karsi ¢ikarken, bazi iilke sendikalar1 da 6zellestirme
calismalarinin ig¢inde yer alarak, temsil ettikleri ¢alisanlar i¢in en uygun 6zellestirme

yontemlerini uygulamaya koymuslardir (Ersoz, 2001:13-14).

Cok sayida eski komiinist iilke, ¢alisanlarin hisse senedi sahipligini, kendi
ozellestirme programlarinin dnemli bir pargasi olarak kullanmistir. Genel olarak bu

programlar ¢alisanlarin avantajli kosullarda hisse senedi satin almalarina olanak
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vermistir. Polonya'da calisanlarin sahipligi 6zellestirmede diger yontemlere gore
daha fazla kullanilmistir. Macaristan, ESOP modeline benzer 6zel bir yasal
diizenleme yapmistir. Slovenya, c¢ok sayida sirketi Ozellestirmede ¢alisanlarin
sahipligini bagarili bir sekilde uygulamigtir. Bununla birlikte, calisanlarin sahipligi
gelismekte olan iilkelerde ¢ok yaygin degildir. Sadece Misir, Jamaika ve Zimbabwe
bunu tegvik etmek i¢in Onemli ¢aba gostermektedir. Misir, tim Ozellestirmelerin
calisanlarin  genis katilmimi igerecek sekilde yapilmasini gerektiren yasal
diizenlemeyi uygulamaya koyarak bu konuya en fazla 6nem veren iilkelerden biri

olmustur.

Macaristan 1992 yilinda 6zel bir ESOP yasasi ¢ikarmistir. Calisanlar, ESOP
yoluyla oldukg¢a iskontolu fiyatlardan hisse senedi sahibi olmusglardir. Ayrica bu tiir
planlar1 uygulayan sirketler i¢in Onemli vergi avantajlart saglanmistir. 1993 yih
sonuna kadar 1800 kamu sirketinden 404'ii tamamen satilmistir. Bu sirketlerin 150
tanesi ESOP’lara satilmig, 70 tanesinde ise ESOP ve management buyout yontemi

uygulanmigstir.

Cek Cumbhuriyeti, Slovakya ve Bulgaristan, o6zellestirme programlarinda
calisanlarin  sahipliginin ¢esitli sekillerini  kullanmiglardir. Cek Cumhuriyeti
calisanlari, sirket hisse senetlerinin % 10'una kadar satin alabilmektedir. Slovakya’da
calisanlar kendi sirketlerinin hisse senetlerini iskontolu fiyattan; Bulgar ¢alisanlar ise
sirket hisse senetlerinin % 20'sine kadar olan kismini avantajli kosullarla satin
alabilmektedirler. Eger daha fazla satin almak isterlerse diger alicilarla ayni kosullara

sahip olmaktadirlar (NCEO, 11.01.2000).
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Ulkemiz agisindan bakildiginda, calisanlarin ve sendikalarin dzellestirme
stirecine alict olarak girmeleri, bir taraftan hiikiimetin destegiyle, diger taraftan
calisanlarin ve sendikalarin, igsizligin arttig1 kosullarda, igyerlerinin kapanmasini

Onleme ¢abasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmustir.

1985 yilinda Lazard Preres isimli bir ABD sirketi, THY iizerinde yaptig
ornek caligsmada, ¢alisanlarin isyerine % 10 oraninda ortakligini onermistir. “THY
personeli  ozellestirme  siireci i¢inde kuruma yardimci olabilir veya engel
olusturabilir. Bu nedenle ¢alisanlarin hissedar olmalari, kurulusun gelecegine iliskin
tutumlarint olumlu yénde etkiler. Calisanlarin kuruluslara ortakhig iiretkenligi,
verimliligi ve kurulusun kamuoyu nezdindeki itibarim yiikseltir. Ortak konumundaki

calisanlarla igveren arasindaki stirtiismeler en aza iner.”

Hiikiimet, Diinya Bankasiin da onerdigi bu anlayis dogrultusunda hareket
ederek, ozellestirilecek kuruluslardaki ¢alisanlara da hisse senedi satmaya ¢alismistir.
Ulkemizde Teletas hisselerinin 29 Subat-4 Mart 1988 tarihleri arasindaki satis1, halka
arz yolu ile ilk 6zellestirme uygulamasi olmustur. Kamuya ait % 40’lik hisseden
sermayenin % 22’si bu 6zellestirme programi ¢ergevesinde halka agilmistir. Bu halka
arzda, Teletas calisanlarina yonelik diizenlemeler getirilmistir. Saglanan kolayliklar
ile ¢aliganlarin hepsi sirkete ortak olmak istemisler ve halka bagvuru basina ortalama
200.000 TL’lik hisse senedi verilirken, ¢alisanlarin her birine 2,5 milyon TL’lik hisse
satilmistir. Toplam halka arz edilen hissenin % 53’linii halk ve % 37’sini Teletas

calisanlar1 almigtir. Boylece toplam sermayenin % 12’sine halk ve % 8’ine Teletas
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calisanlar1 sahip olmuslardir. Calisanlar, sermayeye ortakliklar1 sonucu Yonetim

Kurulu ve Denetim Kurulunda birer kisi ile temsil edilmislerdir.

Hisse senetleri bedellerinin 4 esit taksitte alinmasi, isteyenlere borg verilerek
bunun da bir y1l igerisinde ve 4 esit taksitte 6denebilmesi ve satin alma bedellerinin
bakiyesinin maaslardan kesilmesi uygulamalar ile tasarrufu olmayan veya nakit
sikintist ¢eken Sirket c¢aligsanlarinin sirkete ortak olmalar1 saglanmistir (Akkoyunlu,

1991:91).

Afyon, Ankara, Soke, Pinarhisar ve Balikesir Cimento sirketleri 1989 yilinda
Fransiz SCF’ye satilmistir. Satis sdzlesmesine, bu sirketlerin hisselerinin % 40’1nin
bes yili asmayacak bir siire i¢inde sirket ¢alisanlarina ve halka arz edilmesi kosulu
getirilmigtir. 1991 yilinda Tofas Oto Ticaret A.S.’nin % 16’smn1 alan Fiat Auto S.p.A.

i¢in de, bu payin bir boliimiiniin halka ve ¢alisanlara satilmasi sart kosulmustur.
Petkim hisselerinin % 8,09’luk bolimi 1990 yili Haziran ayinda Petkim
calisanlarina ve halka satilmistir. Ancak Petkim hisse senetleri IMKB’de deger

yitirince, sirket ¢alisanlarinin bir boliimii hisse senetlerini iade etmislerdir.

Tiirk Hava Yollari’'nin % 1,55 oranindaki hissesi 1990 yili Kasim ayinda

halka satilmigtir. Bu hisse senetlerinin % 12’sini 795 THY personeli satin almistir.
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1991 yili ortalarinda Tiipras hisselerinin % 1,64’1 ve Petrol Ofisi hisselerinin
% 4,02°si halka arz yoluyla satisa ¢ikarilmig ve c¢alisanlara kredili alim hakki

taninmistir.

Stimer Holding’e ait 308 magazadan 291’1 oOzellestirilmistir. Bu
magazalardan 273’ i 1993 yili sonlarinda igletmelerde ¢aliganlara satilmistir. Yapilan
arastirmalara gore, bu 273 igletmeyi 330 Siimerbank’li satin almistir. Stimerbank’in
106 magazast i¢in 1994 yili Ekim ayinda ihale acilmig olup, bu ihaleye de 300

dolayinda Stimerbankli igtirak etmistir (Kog, 1995:31-33).

2000’li yillarda gergeklestirilen 6zellestirme uygulamalarinda ise, ¢alisanlara
belirli bir miktarda hisse senedi tahsis edilmekte ve diger alic1 gruplarina gore taksitli
O0deme ve/veya daha yiiksek oranda iskonto uygulama gibi daha avantajli kosullar

sunulmaktadir.

1.5.5. Cahsanlarin ve Sendikalarin Ozellestirmeye Olan Muhalefetinin

Azaltilmas1 Yontemleri

Ozellestirmede yaygin olan metod, énce dzel sektdr tarafindan isletilmeye
hazir olan veya isletilmeye hazir hale getirilebilecek kamu kuruluslarinin se¢imi ve
sonra bu kuruluslarin hisselerini veya varliklarini satin alabilecek yerli ya da yabanci
yatirimcilarin aranmasidir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde ¢ok sayida
kisi, riskli olarak goriilen kamu iktisadi tesebbiislerine yatirim yapmak i¢in yeterli

birikime sahip bulunmamaktadir. Hisse senetleri bedelsiz ya da énemli iskontolarla
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verilmedigi siirece, 6zellestirmede gelecekteki sahipler, ekonomik olarak ayricalikli
grup veya yabancilar olmakta ve boylece onceki tasarruflar gelecegi de kontrol

etmektedir.

Satilacak bu kuruluslarin karli olarak faaliyette bulunabilmesi i¢in en fazla
motive edilmesi gereken calisanlar, satilacak bu sirketlerin geleceginde direkt pay

sahibi olamamakta ya da az miktarda pay alabilmektedir.

Ozellestirme yapilacak bircok iilkede, genellikle sendikalar ve calisanlardan
giiclii bir direng gelmektedir. Calisanlar getirilerinde, faydalarinda bir degisiklik
olmadan is gilivenligi, siibvanse edilmis iicretler, esnek calisma kurallar1 gibi
avantajlardan vazge¢cmelerinin gerekecegini diistindiikleri 6zellestirmeye karsi
cikmaktadirlar. Teknolojik gelismeler, yeniden yapilandirilmis yonetim sistemleri,
artan global rekabet ve azalan devlet korumasi bu yeni gelismelere kars1 ¢alisanlarin

korkusunu artirmaktadir (Kurland, 05.08.2000).

Bu nedenle, daha ¢ok sayida calisanin ve sendikanin siirece dahil edilmesi
durumunda, o6zellikle c¢alisanlarin Gzellestirmenin sahiplik olanaklarindan ve
getirilerinden yararlanmalari1 halinde, 6zellestirmeye karsi olan sosyal ve ekonomik

direncin iistesinden gelmek daha kolay olabilecektir.

Kamu yetkililerinin elinde, mevcut ¢alisanlar i¢in 6zellestirmenin olumsuz

etkilerini azaltmada cesitli teknikler mevcuttur. Asagida belirtilen stratejiler, kamu
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calisanlar1 arasinda Ozellestirmeye olan direncin 6nemli Olgiide azaltilmasina

yardimci olacaktir.

1. Kamu ¢alisanlar1 iizerindeki negatif etkileri azaltmanin belki de en kolay
yontemi, Ozellestirmenin iyi bir sekilde programlanmasidir. Ozellestirilmesi
planlanan isletmelerde yer alan calisanlar, herhangi bir isten ¢ikarmaya gerek

kalmadan kamuda bagka bir yerde gorev alabileceklerdir.

2. Diger bir genel strateji, 6zel sektor ile yapilan anlasmalarda 6zel sektoriin
tecriibeli kamu ¢alisanlarin1 oncelikle ise almalarini zorunlu tutmak veya tesvik
etmektir. Bu politikanin uygulanmasinda bununla birlikte 6zel sektorii sikintiya

sokacak zorunluluklar olusturmama konusunda dikkatli olunmalidir.

3. Ogzellestirmenin isgiiciinde azalmaya neden olmasi karsisinda
uygulanabilecek diger bir yontem, onlart erken emeklilik konusunda tesvik ederek
goniillii olarak kamu hizmetinden ayrilmalarini saglamaktir. Boylece erken emeklilik
tesvigi ile licretlerden tasarruf edilebilecektir. Hiikiimetlerin, ¢alisanlarin emeklilik

haklarina zarar gelmesini engelleyici tedbirleri almas1 gereklidir.

4. Kamu calisanlarinin bulundugu birimleri 6zel sektor ile rekabet edebilir

hale getirmek de Ozellestirmeye olan direncin azaltilmasi bakimindan anlamli

olmakta ve ekonomik agidan da iyi sonuglar vermektedir.
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5. Basar1 sansini artirmak i¢in uygulanabilecek stratejilerden birisi, ¢alisanlari
ve yoneticileri verimlilik, maliyet azaltici stratejiler ve miisteri hizmetleri
konularinda egitmektir. Calisanlar ve yoneticiler rekabet¢i bir ortamda kendilerini
gosterebilmek icin yeni Ozelliklere, yeteneklere gereksinim duyacaklardir. Egitim,
onlara doniisiimiin agrisiz bir sekilde gerceklesmesinde ihtiya¢ duyacaklari bilgi ve

yetenekleri saglayacaktir.

6. Hiikiimetler, 6zellestirme uygulamasindan elde edilebilecek tasarruflarin
bir boliimiini ¢alisanlar ile paylasmay1 gézoniinde bulundurabilirler. Segeneklerden
biri kamu calisanlar1 hisse senedi sahipligi planidir. Bu plan kapsaminda
Ozellestirmeden elde edilen tasarruflarin bir kismu ile hisse senedi ihrag edilir ve 401
(k) planlarinda oldugu gibi, ¢alisanlar tarafindan yapilan hisse senedi alimlari igin

hiikiimet de belirli sayida hisse senedi katkis1 yapar.

ESOP ve diger calisanlarin sahipligi planlarinin kamu kuruluslarinin
ozellestirilmesinde bir mekanizma olarak kullanilmasti ABD’de c¢ok yaygin
olmamakla birlikte, Ingiltere’de 06zellikle 1980’lerde otobiis hizmetlerinin
ozellestirilmesinde énemli bir rol oynamustir. Ingiltere rneginden goriilecegi iizere,
calisanlarin sahipligi yoluyla 6zellestirme, hisse senetlerinin ¢aliganlara {icretsiz veya
biiylik oranlarda iskontolu olarak satilmasi nedeniyle c¢aliganlara biiyiilk ekonomik
avantajlar saglamaktadir. Bu yontem, ¢alisanlarin 6zellestirmeye karsi olan direncini
de bu sekilde biiyiik olglide azaltmaktadir. Ayrica, 6zellestirmenin faydalarinin genis
kesimlere dagitildigin1 goren halkin 6zellestirmeye biiyiik destek vermesi sonucunu

da dogurmaktadir.
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Baz1 iilkelerde oOzellestirmelerde calisanlara saglanan avantajlar hakkinda

bilgiler agagida yer almaktadir.

Kanada: Teleglobe calisanlar1 hisse senetlerini % 10 indirimli almislardir.

Ayrica Canada Fishery Products, ESOP’a hisse senetlerinin % 4’{linii bedelsiz olarak

vermistir.

Nijerya: Calisanlara % 10 oraninda iskonto yapilmugtir.

Fransa: En az bir y1l siireyle elde tutmak kosuluyla bir hisse senedi alana bir

hisse senedi bedelsiz olarak verilmistir.

Ingiltere: British Telecom, British Gas, TSB, British Airways’in

Ozellestirmelerinde calisanlara tegvik saglanmistir.

Yugoslavya: Hizmet siiresine bagli olarak % 30-70 oraninda iskonto

yapilmistir (Eggers ve O’Leary, 1994:18).
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IKINCi BOLUM

CALISANLARI HISSE SENEDi EDINDIRME PLANLARI

Bu béliimiin konusunu, ¢alisanlar1 hisse senedi edindirme planlarinin ayrintil
olarak ele alinmasi ve plan tiirleri hakkinda bilgi verilmesi olusturmaktadir. Diger
taraftan, Tiirk sirketlerinin de planlara ilgi duymaya basladiklar1 dikkate alinarak,
planlarin olusturulmasinda ve uygulanmasinda gerceklestirilmek istenen amaclara ve
g6z Oniinde bulundurulmasi gereken konulara da bu béliimde yer verilmistir. Ayrica
sirketlerin bu tlir planlar1 giderek faaliyet gosterdikleri tiim {ilkelerde uygulamaya
baglamalar1 nedeniyle, planlarin uluslararas1 diizeyde uygulanmasi, uluslararasi
diizeyde uygulanan planlarin avantajlar1 ve uygulamada karsilasilan zorluklar ile

dikkate alinmasi gereken hususlar da ele alinmistir.

2.1.CALISANLARI HIiSSE SENEDiIi EDINDIiRME PLANLARININ

TURLERI

Calisanlart hisse senedi edindirmeye yonelik planlar, bu tiir planlarin en ¢ok

gelistigi lilke olan ABD esas alinarak asagida aciklanmistir. S6z konusu planlar,



sirketlerin hedef ve profillerine gore, tek basina veya diger planlarla birlikte

uygulanabilir.

2.1.1. Hisse Senedi Satin Alma Planlar: (Stock Purchase Plans)

Bu bdliimde, hisse senedi satin alma planlarinin en ¢ok kullanilan tiirleri olan
Dogrudan Satin Alma Planlart ve Béliim 423 Indirimli Satin Alma Planlan ele

alinmaktadir.

2.1.1.1. Dogrudan Hisse Senedi Satin Alma Planlar

Dogrudan hisse senedi satin alma planlari, genis katilimli planlar olup,
calisanlara sirket hisse senetlerini iskontolu (genellikle % 15) bir fiyattan satin alma
hakk: vermektedir. Calisanlar genellikle hisse senetlerinin bedellerini iicretlerinden
O0demektedirler. Bazi durumlarda ise sirket, calisanlarina hisse senetlerinin
bedellerini O6deyebilmeleri i¢in dusik faizli ya da geri O6demesiz kredi

verebilmektedir.

Dogrudan hisse senedi satin alma planlar1 oldukca esnektir ve secilmis olan
belirli bir grup calisan i¢in de uygulanabilir. Yiiksek performans gosterenlerin pay
sahibi olmalarina imkan vermek, iist diizey yoneticilerin sirkete yatirnm yapmalarini
saglamak veya sirketin kurulmasi asamasinda calisanlarin girkete bagliliklarin

saglamak amaclartyla kullanilabilirler (Demirkan, 1999:6).
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Vergi kanunlari, bazi hisse senedi satin alma planlar1 i¢in 6nemli vergi
avantajlar1 saglarken, bu planlarin ¢ok ¢esitli gerekliliklerinin bulunmasi nedeniyle,
sirketler bu planlar1 ¢ok kisitlayict bulabilmektedirler. Bu nedenle, bazi durumlarda
sirketler, dogrudan hisse senedi satin alma planlarini, belirli ¢alisanlarina kanunlarda
ongoriilen kisitlamalara tabi olmadan farkli sartlarla hisse senedi alabilme imkani
sunacak bi¢imde sekillendirebilirler. Bu planlar, artan bir oranda, yOnetici
calisanlarin sirketin hisse senetlerini almalarinin zorunlu oldugu ya da 6zendirildigi
yeni kurulan sirketlerde, s6z konusu ¢alisanlarin ise bagliligini garanti etmek igin

kullanilmaktadir.

Dogrudan satin alma planlarinin vergisel sonuglari, s6z konusu planin
ozelliklerine gore degismektedir. Calisanlar, bu planlar araciligiyla hisse senetlerini,
alict i¢in vergi ddenmesi sonucunu dogurmayan makul piyasa degeri iizerinden
alabilirler. Bununla birlikte, eger hisse senedi iskontolu alinmigsa, satin alma fiyati

ile piyasa fiyati arasindaki fark gelir olarak addedilir (Beyster Institute, 01.09.2008a).

Bu planlarin olumlu ve olumsuz yonleri hususunda bir¢ok argiiman
bulunmaktadir. Bunlardan birisi, hisse senetlerine bir trust ya da benzeri bir kurum
aracilifiyla sahip olmak yerine, bireysel sahiplikte calisanlarin kendilerini daha fazla
sahip gibi hissettikleridir. Bir diger husus, ¢alisanlarin hisse senetlerini kendilerinin
satin almas1 durumunda sirkete bagliliklarinin artmasidir. Ayrica bu planlar sirkete

yeni sermaye girisine imkan vermektedir (NCEO, 16.08.2008).
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Calisanlarin hisse senetlerini kendileri almak zorunda kalmalar1 durumunda,
bunu gergeklestirebilecek calisan sayisinin sinirli olmasi ve sahipligin yiiksek 6deme
giiciine sahip kisilere ait olmasi, bu planlara getirilen elestirilerdir. Eger sirket,
calisanlarindan hisse senetlerini satin almalarini isterse, finansal pozisyonlar1 uygun
olmasa bile, ¢alisanlar hisse senetlerini satin almak i¢in kendilerini baski altinda
hissedebilirler. Bu durumda finansal risklerini azaltmak i¢in hisse senetlerini ilk
firsatta elden c¢ikarabilirler. Diger taraftan, hisse senetlerinin kayda alinmasi ya da
diger yasal prosediirlerin yerine getirilmesi gerekli ise, ¢alisanlarin hisse senetlerine
yaptig1 yatirimin bu maliyetleri karsilayacak diizeyde olmasi hususuna dikkat

edilmelidir.

2.1.1.2. Boliim 423 indirimli Satin Alma Planlar:

Boliim 423 planlari, calisanlarin hisse senetlerini cari piyasa degerinin altinda
bir fiyattan almalarimi saglamaktadir. Satin alma tarihinde elde edilen indirim
nedeniyle vergi s6z konusu degildir. Boliim 423 plani ¢ergevesinde hisse senetlerinin
satilmasi halinde vergilendirmenin nasil olacagi, hisse senetlerinin ne kadar siireyle
elde tutulduguna baghdir. Gelir vergisi yerine daha avantajli olan sermaye kazanglari
vergisine tabi olabilmek i¢in, hisse senetlerinin, satin alma tarihinden itibaren en az
bir yil, hak tanima tarihinden itibaren de en az iki yil siireyle elde tutulmus olmasi

gerekmektedir.

Boliim 423 planlari, sirkette en az iki yil, haftada en az 20 saat ve her takvim

yilinin en az 5 ayinda calisan biitiin ¢alisanlara, hisse senedi satin alma hakkinin
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verilmesini zorunlu kilar. Uygulanmasimin en iyi sonu¢ verdigi sirketler, genis
tabanli bir sermaye dagilimi isteyen sirketlerdir. Hisse senedinin fiyati, senedin
gercek piyasa degerinin %85’inden az olamaz. Calisanlardan sirket hisse senetlerinin

%35 veya daha fazlasina sahip olanlar plana katilamazlar (Demirkan, 1999:6).

Ana sirket veya bagli ortakliklarinin ¢alisanlar1 plana katilabilirler. Planlarin
kabuliinden onceki veya sonraki 12 ay icerisinde planlar genel kurul tarafindan
onaylanmalidir. Hi¢ kimse, bir takvim yili i¢inde, planin sunuldugu tarih itibariyle

piyasa degeri 25.000 $’1 agan tutarda hisse senedi satin alamaz (Rosen, 01.09.2008).

Planlar, calisanlarin hisse bedellerini maas kesintileri yoluyla 6demelerine
imkan verecek sekilde yapilandirilmistir. Calisanlar, satin aldiklar1 hisseler igin
onden 6deme yapmak zorunda olduklarindan, ¢alisanlarin bu planlara yogun katilimi
s6z konusu olmamaktadir. Ek olarak, sirketin hisselerinin biiyiikk bir boliimi
calisanlara aktarilmamaktadir. Bu nedenlerle bu planlar, miitkemmel bir ilave ya da
ikincil plan olabilirler ve diger planlarla birlikte sunulduklarinda calisana ilave

yatirim yapma imkani tanirlar (Beyster Institute, 01.09.2008b).

2.1.2. Hisse Senedi Tesvik Odiilleri (Stock Bonus Awards)

Hisse senedi tesvik odiilleri, sirketin gelecekteki performansindan ¢alisanlara
da bir pay vermenin en basit ve esnek yollarindan biridir. Tesvik 6diilii planlari,
performansi ddiillendirmek, iist diizey yoOneticilere yapilan 6demeleri sirketin uzun

donemdeki basarisi ile bagdastirmak, ¢alisanlan sirkette kalmalari i¢in tesvik etmek,
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kilit personel i¢in sirketi ¢ekici kilmak gibi amaglarla ve diger ikramiye, tesvik veya

emeklilik tazminati tirleri ile birlikte kullanilabilir.

Sirketlerin kendilerine 6zgli amaglarina gore diizenleyebilecegi baslica iki tiir

hisse senedi tesvik 6diilii plan1 mevcuttur:

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

senedi odualudir.

Kisitlanmis Hisse Senedi Tegvigi (Restricted Stock Bonus): Calisanlar,
onceden belirlenen performans kriterlerini karsilamalart ya da belirli bir siire sirkette
calismis olmalart kosuluyla bu &diille hak kazanirlar. Calisanlar hisse senetlerini
piyasa fiyatindan, indirimli olarak ya da bedelsiz olarak alabilmekte olup, bu sekilde

belirli performans kriterlerini saglamalart i¢in tesvik edilmis olmaktadir.

Hisseler kar payr veya oy hakkina sahip olabilir. Bu tamamen sirketin
tercihine baglidir. Hisse senedi opsiyonlari ya da hisse senedi degerleme haklarindaki
uygulamalardan farkli olarak, kisitlanmis hisse tesviginde fiyatlar diisse bile
hisselerin bir degeri bulunmaktadir. Eger boliim 83 (b) uyarinca hisseler saglanmigsa,
kazanglarin sermaye kazanci olarak vergilendirilmesi de mimkiindiir. Bu
uygulamanin saglikli bir sekilde gergeklestirilebilmesi, hisse senetleri i¢in bir

piyasanin bulunmasina baglidir (NCEO, 16.08.2008).
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Kurulug masraflarinin diisiik ve uygulamasinin basit olmasi, hisse senedi
tegvik odiilii planlarmi tim biiyiiklikteki sirketler i¢in sermayenin ¢alisanlarla

paylasimini saglayan bir yontem olarak ¢ekici kilmaktadir.

2.1.3. Hisse Senedi Opsiyon Planlar1 (Stock Option Plans)

Geleneksel olarak ¢alisanlara yonelik hisse senedi opsiyon planlari, iist diizey
yoneticiler ve kilit konumdaki c¢alisanlar1 ddiillendirmek ve onlarin menfaatleriyle
sirket ve diger ortaklarin menfaatleri arasinda bir bag kurmak amaciyla kullanilmaya
baslanmustir. Onceleri sadece {ist diizey yoneticiler igin uygulanmakta olan opsiyon
planlarimi, 6zellikle 1980'li yillardan itibaren ¢ok sayida sirket, daha genis tabanl bir

calisanlar grubuna yonelik olarak uygulamaktadir.

Opsiyonlar konusu, tasidigi onem nedeniyle ligiincii boliimde detayl olarak

incelenmistir.

2.1.4. 401 (k) Planlan

401(k) planlar1 gerek toplam plan sayis1 gerekse katilimci sayisi agisindan
giiniimiizde ABD’de en popiiler emeklilik planlarindan biridir. Planin adi, buna
iligkin kural ve diizenlemelerin yer aldigi Ulusal Gelir Kanunu (Internal Revenue

Code-IRC)’nun ilgili boliimiinden gelmektedir.
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Bu tiir planlarda isveren sirket, genellikle calisanlarin maaslarinin bir kismi
ile plana katki yapmalarin1 6zendirmek i¢in, ¢alisanlarin yaptigi katk: kadar kendisi

de katkida bulunabilir.

401 (k) planlarinda 4 ¢esit katilim s6z konusudur:

1. Se¢ime bagl katilim: Bu katilimda calisanlar, iicretlerinin bir kismini veya
bonuslarin1 simdi nakit olarak almak yerine, 401 (k) planina katki pay1 seklinde

ileride alacaklar1 tazminat olarak biriktirirler.

2. Vergi avantajli goniillii katilim: Bazi planlarda calisanlar, iicretlerinin sabit
bir yiizdesine ilave olarak goniillii katkida bulunabilirler. Plan igindeki birikim

dagitima kadar vergilendirilmez.

3. Eslesen katki paylari: Bazi igverenler 401 (k) planlarina, g¢alisanlarin
yaptig1 katki kadar kendileri de katki yapmaktadir. Bir igveren sadece goniillii katki
payini karsilayabilecegi gibi, hem se¢imlik ve hem de goniillii katki paylar1 kadar da
katkida bulunabilir. Isverenin eslesen katilimlari, siklikla diisiik iicretli ¢alisanlarm
katilimlarint tesvik etmek igin olmaktadir. Bir¢cok plan, ddemelerin belirli bir

yiizdesi ile sinirli olmak tizere eslestirilmektedir.

4. Se¢imlik olmayan katki paylari: Isverenler 401 (k) planlarma ¢alisanlarin

secimlerine veya katki paylarina bagli olmadan katkida bulunabilir. Bu katkilar

genellikle ticretlere gore paylastirilir.
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Yukarida bahsedilen bu dort tiir katki payindan sadece se¢imlik katki paylari
401 (k) plan1 olusturmak icin gereklidir. Digerleri opsiyonel olup, bu &zellikler

genellikle plan1 daha ¢ekici kilmak ve katilimi tegvik etmek i¢in eklenmektedir.

Diger planlarda oldugu gibi bir 401 (k) plan1 da calisanlar arasinda
ayrimciliga yol agmamalidir. Genel ayrimciligi onleyen diizenlemelere ek olarak,
401 (k) planlarinin ilave kurallar1 vardir. Oncelikle bu planlar katki paylarina veya
elde edilen faydalara gore ayrimci olmamalidir. Plandaki formiilasyon ayrimcilik
yapmayan bir sekilde olusturulsa bile, licretin belirli bir yiizdesi seklinde ¢alisanlarca
katilim saglanmasi durumunda plandan saglanacak faydanin ¢ogu yine de yiiksek
ticretliler tarafindan elde edilecektir. Bu durum, diisiik ticretli ¢alisanlarin, yiliksek
licretli ¢alisanlara gore katilmlarinin daha az olmasindan kaynaklanmaktadir. Istem
dis1 yaratilan ayrimciliktan kag¢inmak igin, isveren planda gerekli ayarlamalari

yapmalidir (NCEO, 1995:36-37).

2.1.5. ESOP’lar (Employee Stock Ownership Plan)

Calisanlarin direkt olarak hisse senedi sahibi olmasimi igeren ve kendi
sirketlerine sahip olmalarina imkan veren ¢ok sayida farkli yontem bulunmakla
birlikte, en cok gelisme gosteren ve en fazla vergi tesvigi saglanan plan tipi

ESOP”’lardir (Bell ve Hanson, 1984:248; Manson, 1994:6). ESOP, temel olarak

> ESOP kavrami, ilk kez ABD’nde, kapitalist sistemin ancak biitiin isgilerin sermaye ve iiretim
varliklarina sahip olmasi suretiyle giiclenebilecegi goriisiinii savunan, avukat ve yatirim bankacist
Louis Kelso tarafindan gelistirilmistir. Kelso’nun ¢aligmalar1 sonucunda, 1974 yilinda ESOP’lara
iligkin vergi avantajlari agisindan bir yasal gerceve niteligindeki ERISA yiiriirliige girmistir. Bu
yasay1, konuya iliskin diger vergi reformlar1 izlemistir (Demirkan, 1999:9).
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igverenin hisse senetlerine yatirnm yapilmak iizere dizayn edilmis olan bir ¢alisan
planidir. Bir baska ifadeyle ESOP, calisanlari kendi calistiklar1 sirketlerin hisse
senedi sahibi yapan bir mekanizmadir. ESOP Orneginde oldugu gibi sirket
finansmaninda O6nemli bir aracin ayni zamanda toplumu degistirmesi ¢ok sik

rastlanilan bir durum degildir (Chance, 1991:7).

ESOP’lar vergi avantaji elde etmek, satan hissedar acisindan likidite
yaratmak, sirket performansini artirmak ve yeni sermaye saglamak gibi 6zellikleri

nedeniyle iyi bir finansal strateji olmaktadir.

Ulusal Gelir Kanunu ve Calisanlarin Emeklilik Geliri Glivence Kanunu, bir
emeklilik planinin ESOP olarak kabul edilebilmesi i¢in bir¢ok gerekliliklerin yerine
getirilmesini zorunlu kilmaktadir (Minnesota Department of Trade and Economic

Development, 1994:14).

ESOP uygulayacak olan sirketler, oncelikle calisanlari igin bir trust®
olusturmakta ve daha sonra bu fona nakit veya sirket hisse senetleri seklinde katki
yapmaktadir. Ugiincii bir ydntem olarak hisse senetlerini satin almak iizere trust
bor¢lanmakta ve daha sonra sirketin yapacagi O6demelerle borcun kapatilmasi
saglanmaktadir. Belirli limitler i¢inde bu katkilar vergiden diisiilebilmektedir.
Yapilan bir ¢alismada, sirketlerin % 41’inin ESOP’un finansmanini esas olarak
bor¢lanarak gerceklestirdigi tespit edilmistir. Sirketlerin % 28’i ise bor¢lanma ve

nakit katkinin bir kombinasyonunu kullanmistir. Bu sekilde, anilan ¢alismadaki

% Employee Stock Ownership Trust - ESOT

48



ankete katilan sirketlerin % 69’u, ESOP’un finansmaninda kismen ya da tamamen
borg alinan fonlar1 kullanmistir. Ulusal diizeyde bakildiginda, ESOP sirketlerinin %
75°1 igveren sirketin hisse senetlerini satin almak i¢in bor¢lanmayi tercih etmektedir

(Office of Employee Involvement and Ownership, 2006:4).

Trusttaki hisse senetleri cesitli formiillere gore (genellikle de calisanlarin
ticret seviyeleri esas alinarak) calisanlarin hesaplarina dagitilmaktadir (Rodrick,
1995:6). Genellikle bir y1l veya daha fazla hizmet siiresi bulunan tiim tam zamanl
calisanlar planlardan yararlanabilmektedir (Bell ve Hanson, 1984:248). Calisanlar
sirkette ne kadar uzun siire kalirlarsa o kadar c¢ok hisse senedine hak
kazanmaktadirlar. Genellikle ¢alisanlar 1-3 yil sonra hesaplarindaki hisse senetlerine
hak kazanmaya baglarlar ve % 100 hak sahibi olmalar1 7 yildan 6nce olmaz.
Calisanlar ESOP’da kaldiklar1 siire i¢cinde hisse senetleri i¢in vergi ddemezler.
Sirketten ayrildiklarinda hak ettikleri hisse senetlerini alirlar. Hak edemedikleri hisse
senetleri trusta iade edilir ve mevcut katilimcilar arasinda paylastirilir. Halka kapali
sitketlerde, ayrilan calisanlarin paylarinin makul piyasa fiyati lizerinden geri satin

alimmasini sirketin teklif etmesi zorunludur (NCEO, 1995:22-23).

Calisanlarin ESOT hesab1 iki temel sekilde artabilir. Bunlardan birincisi
calisan veya isveren tarafindan fona katki yapilmasidir. Ikincisi ise, sirket hisse
senetlerinin fiyatinin degerlenmesidir. Halka agik olan sirketlerde, hisse senedinin
fiyat1 piyasada belirlenir. Halka kapali olan sirketlerin ise yillik degerlemesi bir
bagimsiz degerleme kurulusu tarafindan yapilmakta ve boylelikle hisse senetlerinin

gercek degeri bulunmaktadir (Buchko, 1992:2). Halka ag¢ik olmayan ESOP sirketleri
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calisanlarina dagittiklar1 senetler i¢in bir piyasa saglamak ve sirketten ayrilan
calisanlarin ESOP hisse senetlerinin satin alinmasi i¢in yeterli likiditeyi temin edecek

bir finansal plan gelistirmek zorundadirlar.

ESOP c¢alisanlarina, sahip olduklar hisseler nedeniyle bazi 6nemli konularda
oy hakk1 verilmesi zorunludur. Bu 6nemli konulara 6rnek olarak sirketin satilmasi,
kapatilmasi verilebilir. Diger konularda, 6rnegin yonetim kurulu se¢iminde oy
kullanmalar1 gerekli degildir. Oransal olarak ¢ok diisiik olmakla birlikte bazi sirketler

goniillii olarak tiim konularda oy kullanma yetkisi verebilmektedir (NCEO, 1995:23).

ESOP’lar, diger araglarda oldugu gibi wuygun, dogru bir sekilde
kullanilmazlarsa olumlu etkileri yerine olumsuz etkileri olabilir. ESOP’u uygularken
onemli noktalardan birisi, calisanlari O0deme yapmalar1 i¢in zorlamamaktir.
Sahipligin sorumluluklar1 ve yararlar1 hakkinda c¢aliganlara egitim verilmeli, ayrica
hem sirketin finansal performanst hem de her bir iiyenin sahip oldugu ESOP

hisselerinin degeri hakkindaki bilgiler paylagilmalidir.

ESOP Association iiyeleri arasinda 2000 yilinda yapilan bir ankete gore,
ESOP planlarinin olusturulmasinda ii¢ temel neden bulunmaktadir: Mevcut veya
onceki sahipten isletmenin satin alinmasi, yani ¢ikis stratejisi (% 60), calisanlara
ilave faydalar saglanmasi (% 50) ve ¢aligsanlarin sahipligi konseptinin ¢alisanlar igin
cezbedici olmasi (% 48). Ankete katilanlarin % 75’inden fazlasi, ESOP’un
calisanlarin motivasyonunu ve verimliligini artirdigini belirtmistir (2000 Company

Survey, 2001).
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1989 yilinda ESOP uygulayan sirketlerin % 39’unda ESOP % 50’den fazla
paya sahip iken, 2000 yili itibariyle ESOP’un % 50’den fazla paya sahip oldugu
sirketlerin oran1 % 64’e ¢ikmistir. ESOP sirketlerinin % 17’si 1-49 arasinda ¢alisana
sahip iken, % 46’s1 250’den fazla ¢alisan istihdam etmektedir. 2007 yil1 itibariyle
Fortune 500 sirketlerinin % 50’sinden fazlast ESOP uygulamaktadir (Lowitzsch,

2008a).

ESOP’lar, fona yapilan katkilarin finansman sekline gore ikiye ayrilmaktadir;
Kaldiragh ESOP ve Kaldiragsiz ESOP. So6zkonusu ESOP tiirleri asagida

aciklanmistir.

a) Kaldiragsiz ESOP: Kaldiragsiz ESOP’larda, sirketler hisse senedi veya
hisse senedi satin almak tlizere nakit seklinde fona katkida bulunurlar ve katki
tutarina bagl olarak vergi indirimi elde ederler. Bu katkilar sirket hisse senetlerine
yatirilir ve daha sonra 6nceden belirlenmis bir formiile gore ¢alisanlarin hesaplarina
aktarilir. Bu hesaplardaki birikimler, emekli olmalar1 ya da isyerinden ayrilmalari

halinde ¢alisanlara 6denir.

b) Kaldiraghi ESOP : Kaldiraghh ESOP’larda, sirketin hisse senetlerini satin

almak amaciyla avantajli kosullarda bor¢ alinabilmektedir. Burada cesitli

uygulamalar s6z konusu olabilir.
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a) Bor¢ dogrudan igveren sirketten alinabilir.

b) Bir banka veya vergi ayricalikli baska bir kurum tarafindan ESOP’a veya
ESOP’a aktarilmak tiizere isverene kredi olarak verilebilir (Kramer, 1992:7).
Kredinin ESOP’a verilmesi halinde, isveren ESOP’a en az ESOP’un bor¢ 6deme
yiikiimliiliigii tutarinda katkida bulunur. Isveren sirket, belirli sinirlamalar
cergevesinde ESOP kredilerinin hem anapara hem de faizini vergiden diisebilir

(Blasi ve Kruse, 1991:5).

Kaldiragli ESOP’lar, uygun kosullarda sirket finansmanina imkan vermek,
isveren sirketin hisse senetleri i¢in bir piyasa olusturulmasina yardimci olmak ve
calisanlarin, gelir akisi yaratan sermaye birikiminde bulunmalarina imkan vermek

gibi avantajlara sahiptir (Swaine, 1993:298).

ABD'de uygulanan ESOP ile Ingiltere'de uygulanan ESOP karsilastirildiginda
tamamen ayni olmadiklar1 ve farkli mali ve hukuki kurallara tabi olduklar
goriilmektedir. Ancak her iki iilkedeki ESOP arasinda goze carpacak sekilde
benzerlikler vardir. Her ikisi de bor¢lanma yoluyla finanse edilebilmekte ve
bor¢glanma maliyeti esas olarak ¢alisanlar tarafindan degil sirket tarafindan
karsilanmaktadir. Her ikisi de geleneksel hisse senedi opsiyonlar1 veya katilim
programlarina gore calisanlarin daha biiyiilk oranda hisse senedi sahibi olmalarina

izin vermektedir (Chance, 1991:8-10).
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Yillar itibariyle ABD’deki ESOP planlar1 ve katilimer sayilarindaki gelisme

asagida verilmektedir.

Tablo 2. Yillar itibariyle ABD’deki ESOP ve Katilimci Sayilari

Yil ESOP Sayis1 ESOP Katilimcilarinin Sayisi
(1000 Kisi)
1975 1600 250
1980 4000 3.100
1990 8080 5.000
1993 9225 7.500
1999 7600 8.000
2002 8450 9.300
2005 9225 10.150
2006 9650 10.500
2007 9774 11.200

Kaynak: (Freeman, 2007:3; NCEO, 02.08.2008)

ESOP konusundaki tartigmalar daha ¢ok karmasik yapisit iizerinde
odaklanmakta ve bunlara vergi diizenlemeleri konusundaki ayrintilar da

eklenmektedir. ESOP’lar yiiksek oranda bor¢lanmais sirketler yaratmaktadir.

2.1.6. Vergi Ayricalikh Olmayan Ertelenmis Odeme Planlar1

Vergi ayricalikli planlara yapilabilecek azami Odemenin azaltilmasiyla
birlikte daha ¢ok ilgi gérmeye baslayan vergi ayricalikli olmayan ertelenmis 6deme
planlari, temel olarak isveren ile calisan arasinda, cari hizmetlere ait 6demelerin
gelecekteki bir tarihte yapilacagina iliskin olarak yapilan bir s6zlesmeden
olugsmaktadir. Calisan bu sekilde 6demelerin fiilen gergeklestigi tarihe kadar vergiye

tabi olmamakta, igveren ise 6deme gerceklestiginde vergi indirimi elde etmektir.

53



Vergilerin ertelenmesi ve kilit personelin gelirinin artirilmasi amagclariyla
uygulanan vergi ayricalikli olmayan ertelenmis 6deme planlari, belirli ¢alisanlara
veya calisanlardan olusan gruplara yonelik olarak diizenlenebilmeleri nedeniyle
biiylik esneklik saglamaktadirlar. Bu esneklik ve sirket hisse senetlerinin plana dahil
edilmesinin miimkiin olmasi, bu planlar1 kilit personelin sirkete ¢ekilmesi, elde

tutulmas1 ve motive edilmesi agisindan ideal araglar yapmaktadir.

Bu tiir planlar, ¢alisanlarin vergi ayricalikli planlar i¢in mevcut olan yasal
limitlerin ¢ok iizerinde tutarlarda maas ve/veya prim Odemelerini ertelemelerine
imkan vermekte, ertelenmis fonlardan elde edilecek olan gelir, bir sabit faiz oranina,
finansal bir endekse veya hisse senedi fiyatinin performansina bagl olabilmektedir

(Demirkan, 1999:11-12).

2.1.7. Kar Paylasimi Planlan

Kar paylasimi planlari, isminden de anlasilacagi iizere, sirket karindan
calisanlara pay verilmesini ifade etmektedir. Sirketin kar1 yiiksek oldugunda
igverenin katilimi da yiiksek olmaktadir. Buna karsilik sirketin kar1 diisiik oldugunda
igverenin katilimi da diisiik olacaktir. Ancak federal yasalardaki son degisikliklerle

kar paylasgim planlarinin artik karla iliskilendirilmesi gerekmemektedir.

Kar paylasimi planlar1 ¢ok eskilere dayanmaktadir. Procter and Gamble ilk

kez 1887 yilinda, Eastman Kodak Company 1912°de kar paylasimi planini

uygulamaya koymustur. Kar paylasimi planlar1 igveren hissesine yatirim yapmaya
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izin vermektedir. Ancak bunu zorunlu kilmamaktadir. 1900°1i yillarin basinda kar

paylasimlarinin bir ¢ogu, nakitten ¢ok hisse senedini kullanmugtir.

1973deki ekonomik gerileme donemi siiresince, en dnemli yatirim olarak
sirket hisse senedini kullanan pek c¢ok kar paylasimi plani ciddi miktarda para
kaybetmistir. Bu durum, ¢alisanlarin emeklilik ikramiyesini ve buna bagl olarak da
moralini olumsuz yonde etkilemistir. Bu donemin akabinde, pek ¢ok sirket kendi
menkul kiymetlerinin kullanilmasini kesmistir. Bu kesintiye ragmen, bugiin hala
biiyiikk sirketler kendi hisse senetlerini kar paylagimi planlarinda yaygin olarak

kullanmaktadirlar.

Caligsanlara plan1 anlatmak kolaydir ve calisanlarca anlagilmasi da kolaydir.
Ancak kar paylagiminin calisan sahipligi kiiltlirii yaratilmasinda bir arag¢ olarak
kullanilmasimin etkinligi konusunda bazi sorular mevcuttur. Pek cok sirkette kar
paylasimi, c¢alisan sahipligini artiran bir ara¢ olmaktan ¢ok, yalnizca bir dizi
yatirirmdan biri olarak goriilmektedir. Ayrica, kar payindan elde edilen fonun igveren
menkul kiymetlerine yatirilmasim1 hakli ¢ikarmak veya ikna etmek de zor

olabilmektedir.

Eger kar paylagimi planlar g¢alisanlar1 sahip yapmada etkin bir yOntem
olacaksa, bu planlarin sadece kar paylasimi yoniiniin degil sahiplik yoniiniin de
vurgulanmasi gereklidir. Kar paylagimi planlart esnektir. Calisanlara ne kadar hisse
senedi transfer edilecegi, bu hisselerle calisanlarin hangi haklart (6rnegin oy

kullanma) elde edecegi konularinda isverenlerin se¢me haklart bulunmaktadir. Bu
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nedenle, herhangi bir girketin kar paylasimi planini, etkin bir sekilde dizayn edip
aciklamasi sartiyla calisanlarin sahipligi planina donistiirebilme olasiligi vardir

(NCEO, 1995:40-41).

2.1.8. Diger Sermaye Unsurlarina Dayah Yontemler

Calisanlarin  hisse senedini satin almasini veya sirket hisse senedinin
miilkiyetinin ger¢ek anlamda devredilmesini gerektirmeksizin, caliganlara hisse
senedi miilkiyetinin ekonomik avantajlarin1 saglamak, planlarin olusturulma
maliyetlerinden ve menkul kiymet diizenlemeleri gerekliliklerinden kaginmak tizere
tasarlanmis yontemlerdir. S0z konusu yontemlerden uygulamada en ¢ok
karsilagilanlari; Hisse Senedi Degerleme Haklar1 (Stock Appreciation Rights-SAR)

ve Phantom Hisse Senedi (Phantom Stock) diizenlemeleridir.

Hisse Senedi Degerleme Haklari: Bu yontemde, belirli bir miktarda hisse

senedinin, verildigi tarihteki fiyat: ile belirli bir siire sonraki piyasa fiyati arasindaki
farka tekabiil eden deger artisi, nakit, hisse senedi veya ikisinin bir kombinasyonu
seklinde calisanlara 6denir. Calisanlar, sirket hisse senetlerini ger¢ek anlamda satin
almazlar, ancak hisse senedi degerindeki artistan faydalanirlar. Hisse senedi
degerleme haklarinin hesaplanmasinda en sik kullanilan yontem piyasa degeridir,
ancak s0z konusu deger ayrica, sirket kazanclarina, defter degerine veya tam olarak
tahmin edilebiliyorsa sirket performansina gore de hesaplanabilir (Demirkan,
1999:12). Bu planlarin en énemli avantaji esneklikleridir. Ancak bu esneklik, ayni

zamanda bu uygulamanin zorlugunu da olusturmaktadir. Ciinkii bu durumda degisik
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sekillerde dizayn s6z konusu oldugu gibi, kimlerin bu uygulamadan yararlanacagi,
hak etme kurallari, likidite konusu, hisse senetlerinin satiminda kisitlar vb. gibi karar

verilmesi gereken ¢ok sayida konu bulunmaktadir.

Phantom Hisse Senedi: Bu planlar, daha dnceden belirlenmis sayida sirket

hisse senedinin degerine ya da sirket hisse senetlerinin fiyatindaki artiglara dayali bir
tesvik sistemidir. Vadesi geldiginde, calisana hisse senedinin artan degerine ya da
belirli sayidaki sirket hisse senedinin degerine karsilik gelecek sekilde 6deme yapilir.
SAR’lardan farkli olarak Phantom hisse senedi planlari, temettiileri ve hisse
béliinmelerini dikkate almaktadir (NCEO, 01.09.2008). Odemeler genellikle sabit ve
onceden belirlenmis tarihlerde yapilir. Bu planlar, genis tabanl uygulanmadiklarinda

vergi avantajli degildir. Herhangi bir nakit 6deme gibi vergilendirilirler.

Hisse senedi degerleme haklari ve phantom hisse senetleri, genellikle
sahipligi paylasma arzusunda olmayan kiigiik aile sirketlerinde yaygin olarak

kullanilmaktadir (Beyster Institute, 01.09.2008c).

2.2.PLANLARIN OLUSTURULMASINDA VE UYGULANMASINDA
AMACLAR VE GOZONUNDE BULUNDURULMASI GEREKEN

KONULAR

Calisanlar1 hisse senedi edindirme planlar1 tasarlanirken ve uygulanirken

sirketlerin hedeflerinin ve kiiltlirlerinin dikkate alinmis olmas1 gerekmektedir. Diger
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taraftan, sirketleri bu tiir planlar1 uygulamaya iten ¢esitli faktorler bulunmakta olup,

bu faktorler her bir sirkete 6zgii olarak farklilik gosterebilmektedir.

Sirket sahip ve yoneticileri i¢in en 6nemli amaglardan birisi, ¢alisanlarinin
sirketin performans ve karlilik hedeflerine yonelik olarak etkin bir sekilde
caligsmasini, bir diger deyisle biitiin ¢alisanlarin sirketin sahibi gibi diisiinmesini ve
davranmasini saglamaktir (FED, 1998:v). Diger taraftan sirketler, calisanlarin hisse
senedi sahipligini bir rekabet stratejisi olarak gormektedirler (Beyster, 1995:3).
Calisanlart hisse senedi edindirme uygulamalar1 sonucunda c¢alisanlar, sirketin
verimliligi ve rekabet giicii ile daha yakindan ilgilenmektedirler (Manson, 1994:5).
Ayrica sirketler calisanlara, iiriin gelistirme ve pazarlama konusundaki fikirlerini
uygulamaya gecirme konusunda yetki vererek ve onlari tesvik ederek rekabet

avantaji1 elde etmektedirler (Perry, 1992:10).

Diger taraftan, uygulanan planlarin calisanlarin ve dolayisiyla sirketin
performansinda artisa yol acabilmesi i¢in sirket hedefine uygun olmasi gereklidir.
Ayn1 zamanda c¢alisanlarin kendilerini sahip gibi hissedebilecekleri bir kiiltiiriin de

olusturulmasi 6nem tagimaktadir.

Calisanlara islerini daha iyi nasil yapabilecekleri ile ilgili olarak bilgiyi ve
fikirleri paylagma olanagi saglanmalidir. Calisanlarin bir kismi bile bu olanaga sahip
olsa, bunun sonucu iiretim siirecinde, miisteri hizmetlerinde, {iriin dizayninda ve
sirketin daha iyi performans gostermesini saglayacak diger konularda yiizlerce

gelisme olarak ortaya ¢ikacaktir (NCEO, 1995:6). Calisanlarin sermayeye ortakligi,
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bilgiyi ve fikirleri paylagsmay1 tegvik eder, ancak yapinin da buna uygun olmasi
gereklidir. Fortune 1000 sirketleri {iizerinde yapilan ¢alismada, sirketlerin
calisanlarina temel finansal bilgileri ve yillik raporlar1 vermedigi, genel kurul
toplantilarina davet etmedigi, bircok c¢alisanin son {i¢ yilda herhangi bir egitim

almadig1, bircogunun online bilgiye ulasamadig1 belirlenmistir (Lawler, 1995:18).

Sirket borsada islem gormiiyorsa, bagimsiz bir kurulus tarafindan hisse senedi
degerlemesinin yaptiritlip ESOP ve oOnceki sahipler arasindaki alim satimlarda bu
fiyatin kullanilmas1 gereklidir. Hisse senetlerinin dogru bir sekilde degerlenmesi

onem tagimaktadir (NCEO, 1997:15).

Onemli dlgiide ¢aliganlarin sahip oldugu sirketlerin yonetiminde galisanlarin
aktif bir role sahip olup olmayacagi, yonetim kurulunda temsil edilip edilmeyecegi
konularinda tartigmalar slirmekte olup, sirketler bu konuda kendi oOzelliklerini,

kiltiirlerini diistinerek karar vermelidir.

Calisanlarla iletisim ¢ok 6nemlidir. Onlarla, planin nasil ¢alistigi konusunda
iletisim kurulmali ve olumsuz geri bildirimlere hazirlikli olunmalidir. Calisanlarin
stirece dahil edilmesi ve onlarla iletisim kurulmasi yoluyla ne yapilmaya calisildig:
konusunda bazi anlayiglar gelistirilebilir ve sistemi iyilestirmek i¢in bir¢ok giizel

fikir elde edilebilir.

Calisanlar hisse senedi edindirmeye yonelik uygulamalarin dogru amagclarla

yapilmas1 gerekmektedir. Ornegin kaliteli elemanlarin ise alinmasi, onlarin sirkete
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bagliliklarinin saglanmasi, daha iyi performans gostermeleri icin tesvik edilmesi gibi.
Bu uygulamalari rakipler yapiyor diye yapmak ya da iicret artislarindan kaginmanin
bir yontemi olarak kullanmak iyi sonuglar vermeyecektir. Ayrica c¢alisanlar1 hisse
senedi edindirmeye yonelik uygulamalarin basarilt olabilmesi ig¢in, calisanlarin
calisan olarak gorevleri ve sahip olarak sorumluluklar1 arasindaki dengenin iyi
olusturulmas: gerekmektedir. Ornegin ¢alisan sahiplere, hisse senedi sahibi olmayan

kisilerin erisemeyecekleri sirket performansi ile ilgili bilgiler verilmelidir.

Calisanlart hisse senedi edindirme planlarinin uygulanmasinda gdézoniinde
bulundurulmasi gereken konulardan birisi de hisse senetlerinin sulanmasi (dilution)
nedeniyle, ¢alisanlarin sirketteki paylarinin azalmasidir. Bazi 6rneklerde goriildiigii
gibi, calisanlar sirketin timiinli satin almakta, bor¢larini listlenmekte, iicretlerinde
kesintiye gitmekte ve sirketi kara gecirmektedirler. Ancak sektdrde yasanan olumsuz
kosullarin da etkisiyle isletme sermayesi ihtiyact nedeniyle yeni hisse senetleri ihrag
edilip l¢giincii sahislara satildiginda, ¢alisanlarin paylar1 azalmakta, motivasyon ve
isbirligi kaybolmaktadir (Economist, 1997:59). Ancak bu konudaki bir baska goris
de, daha yiiksek motivasyon ve artan isletme sermayesi nedeniyle verimlilik ve
karliliktaki artisla birlikte sulanmanin kompanse edilecegidir. Bu hususu destekleyen

calismalar da bulunmaktadir (Poutsma, 1999:39).

2.3. PLANLARIN ULUSLARARASI DUZEYDE UYGULANMASI

Calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarinin ABD’deki basarisi, bu tiir

planlarin tiim diinyada uygulanmasim1 tesvik etmis, bir¢ok {iilke bu konuda
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diizenlemeler yapmistir. Bu diizenlemelerin 6nemli bir kismi, g¢alisanlarin hisse
senedi sahipliginin Ozellestirmede kullanilmasini igermekle birlikte, ¢ok sayida

uluslararasi sirket de artan oranda bu tiir planlar1 kullanmaktadir.

Uluslararast1  planlar  degisik  sekillerde  olabilmektedir.  Yaygin
kullanilanlardan birisi hisse senedi opsiyonlaridir. Bu yontemin en dnemli avantaji,
her zaman hisse senetlerinin ger¢ek anlamda teslimini gerektirmemesidir. Bu durum,
yabanci sirketlerin hisse senetlerinin satin alinmasini yasaklayan ya da ekstra vergi
uygulayan iilkeler agisindan bir avantaj teskil etmektedir. Baz1 sirketler ise degisik
gerekcelerle diger hisse senedi edindirme planlarini uygulamaktadirlar (Beyster

Institute, 01.09.2008d).

Uluslararas1 ekonomide isletmelerin globalizasyonuna dogru bir egilim
bulunmaktadir. Giinlimiizde sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in uzun
donemli global stratejiler, global yOnetim ve organizasyon yapisit gelistirmeleri
giderek zorunlu hale gelmektedir. Belirli {iriinler i¢in ulusal talebin de doymus
oldugu dikkate alindiginda, sirketler yurt dis1 ile olan ticari iligkilerini gelistirmek,
yurt dis1 organizasyonlarini olusturmak ihtiyacindadirlar. Diinya giderek daha kiiciik
hale gelmekte, daha ¢ok sayida sirket uluslararasi alanda faaliyette bulunmakta,
calisanlarin sahipligi kiiltiiriiniin olumlu etkileri nedeniyle sirketler sadece kendi
tilkesindekilere degil diger iilkelerdeki c¢alisanlarma da bu planlari uygulamak
istemektedirler (BCI Reporter, 1998). Diger taraftan, uluslararasi devralmalardaki
artig, sermaye temini i¢in yabanci piyasalarin kullanilmasinda goriilen genisleme ve

genel olarak menkul kiymetler piyasalarinda goriilen uluslararasilagma, c¢alisanlara
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global hisse senedi arzinin zamaninin geldigi diisiincesine katki saglamaktadir. Bu
nedenle calisanlart hisse senedi edindirme planlarinin uluslararasi boyutta

uygulanmasi faaliyetlerinin artmasi beklenmektedir.

Planlarin uluslararas1 diizeyde uygulanmasinda, farkli iilkelerdeki menkul
kiymetler diizenlemeleri, vergilendirme, kambiyo diizenlemeleri, dil ve kiiltiirel

farkliliklar dikkate alinarak uygun plan tiirii ve yonetim tarzi se¢ilmelidir.

2.3.1. Uluslararasi Diizeyde Uygulanan Planlarin Avantajlari

Hisse senedi edindirme planlari, daha istikrarl bir isgiicii ve daha diisiik bir
donilisim hizi nedeniyle avantajlidir. Aymi  hususlar uluslararast  bir plan
olusturulmasinda da etkili olmaktadir. Bir planin olusturulmasiyla bir sirket, diger
tilkelerde de sadik ve diizenli bir iggiiclinii muhafaza edebilmektedir. Diger taraftan,
bircok sirket calisanlarin sahipligini sirket imajinin {stiin bir 6zelligi olarak
gormektedir. Bu sirketler calisanlarinin, ayn1 zamanda kismen veya tamamen sirketin
de sahibi olduklarim1 gururla kamuya duyurmakta ve reklam araci olarak
kullanmaktadirlar. Bu tiir sirketler acisindan bu imaj1 siirdiirebilmek i¢in, ¢alisanlari
hisse senedi edindirme planlarinin yurt disindaki birimlere de yayginlastirilmasi

Onem tasimaktadir.

Uluslararasi diizeyde bir plan uygulanmas: tiim ¢alisanlar arasinda esitligi

saglamanin yaninda, sirketin tiim boliimleri arasinda uyumlu ve tek tip bir istithdam

politikasi siirdiirmenin bir yontemidir.
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Yurtdisindaki ¢alisanlar1 da kapsayacak sekilde tek bir plan uygulanmasinin
bir diger avantaji, faaliyette bulunulan her iilke i¢in farkli bir plan olusturulmasi,

dizayn edilmesi gereksiniminin olmamasidir.

Uluslararas1 ESOP'ta trust genellikle diisiik vergili bir bolgede kurulu
bagimsiz bir sirkettir. Aksi miimkiinse de hisse senetlerinin profesyonelce yonetilen
bagimsiz bir trustta toplanmasi c¢alisanlar agisindan tercih edilebilir bir durumdur.
Boyle bir yapinin bagka bir avantaji da hisse senetlerinin oy haklarinin ¢aliganlar

adina kullanilabilmesidir.

2.3.2. Uygulamada Karsilasilan Zorluklar ve Dikkate AliInmas1 Gereken

Hususlar

Farkli {ilkelerde ¢alisanlarin hisse senedi sahipligi konusunda farkl: kiiltiirel
yaklagimlarin olmasi ve c¢ok farkli yasal cerceveler, c¢alisanlart hisse senedi
edindirme planlarinin uluslararas1 bazda uygulanmasma ciddi bir engel teskil
etmektedir. Bu nedenle uluslararasi planlar, yerel sermaye piyasasi mevzuati ve
kambiyo kontrol diizenlemelerine iliskin c¢ikabilecek sorunlar ve diger yasal

diizenlemeler dikkate alarak yapilandirilmalidir.

Gelismekte olan bazi lilkelerde yerlesik kisilerin yabanci bir sirketin hisse
senetlerine sahip olmalar1 yasaklanmistir. Diger baz {ilkelerde ise yabanci sirketlerin
hisse senetlerine sahip olunmasi yasaldir ancak hisse senetleri veya sahiplik belgeleri

yerel bir banka veya aract kurumda saklanmalidir.
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Baz iilkelerin, vatandaslarina yapilan yabanci sirket hisse senedi satiglarina
iligkin kat1 kurallar1 bulunmaktadir. Hisse senetlerinin kayda alinmasi ve yerel

kanunlara uygun bir izahname hazirlanmasi gerekebilmektedir.

Uluslararas1 bir plan olustururken iilkelerin isgilicii kanunlarindaki biiyiik
farkliliklar1 da dikkate almak gerekmektedir. Bazi iilkelerde bu tiir planlar sendika

izni alinmaksizin ¢alisanlara uygulanamamaktadir.

Bir ¢ok Bati Avrupa iilkesi, kisisel verilerin korunmasi konusunda ¢ok siki
kurallara sahiptir. Uluslararasi bir planin yoneticisinin, ¢alisanlarin kisisel verilerine
(ev adresi, dogum tarihi, calisanin vefat1 halinde irtibat kurulacak kisilere vb.)
ihtiyaci olmaktadir. Bir¢ok {iilkede veri koruma kanunlari, yerel sirketin uluslararasi

sirkete s6z konusu bilgileri iletmesini resmi izne baglamaktadir.

Calisanlarin hisse senedi sahipligi konusunda her iilkede yasal diizenleme
olmamasi, etkin bir uluslararasi planin 6niindeki temel engellerden biridir. Planlarin
uluslararas1 diizeyde uygulanmasinda dikkate alinmasi gereken bir bagka faktor,

farkli iilkelerdeki farkli vergi rejimleridir.

Global bazda bir plan olusturulmasinda, géz 6niinde bulundurulmasi gereken
bir husus da planin olusturulmasinin oldukc¢a biiyiik baslangic maliyetlerine neden
olmasidir. Planin farkli yerlerde uygulanabilmesi, olduk¢a maliyetli olan profesyonel
danigmanlik ve uzun bir siire¢ gerektirmektedir. Bu da dogal olarak yonetim ve idare

harcamalarinda artisa neden olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

CALISANLARA YONELIK HISSE SENEDi OPSiYONLARI

Bu boliimde, calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlar1 detayli olarak ele
alimmaktadir. Bu tiir opsiyonlarin tanimi, 6zellikleri ve uygulama esaslar1 verildikten
sonra opsiyon tlrleri tanmitilmaktadir. Ayrica, c¢alisanlara yoOnelik hisse senedi
opsiyonlarinin diger hisse senedi opsiyonlarindan farkli yonleri ile opsiyon
planlarinin uygulanmasinda dikkate alinmasi gereken hususlar ilizerinde de kisaca

durulmaktadir.

3.1. TANIM VE GENEL BIiLGILER

Calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlari, c¢alisanlara saglanan faydalarin
en popiilerlerinden birini olusturmaktadir. Calisanlara sirketin basarisina katilma
sanst vermesinin yaninda, isverenler agisindan da nakit ¢ikist gerektirmeyen bir
yontem oldugu i¢in tercih edilmektedir. Hisse senedi opsiyonlari, baslangicta sadece
iist yonetim ile sinirli iken, kalifiye personeli cezbetmenin ve elde tutmanin
zorlagmasinin bir sonucu olarak giderek daha genis tabanli uygulanmaya baglamistir

(Little, 2000:Lesson 1).



Hisse senedi opsiyon planlar, sirket sahipliginin ¢alisanlar ile
paylasilmasinin, ¢aligsanlarin performanslarinin 6diillendirilmesinin ve ¢alisanlari
motive etmenin, cezbetmenin ve sirkette tutmanin esnek bir yontemi olarak kabul
edilmektedir (CMS, 2000:2). Ayrica bu planlar, ¢alisanlarin1 sermayelerine ortak

etmek isteyen biiylik halka agik sirketler i¢in de ¢ekicilik tagimaktadir.

Rutgers Universitesinden Joseph Blasi tarafindan yapilan bir arastirmaya
gore, elektronik ticaret alaninda faaliyet gosteren en biiyiik 100 sirketten 97'si, tiim
calisanlarina veya bir ¢oguna hisse senedi opsiyonu tanimistir. 1997 yilinda yapilan
bir calismaya gore, 1100 halka acik sirketin % 53" c¢alisanlarina hisse senedi
opsiyonu saglamistir (NCEO, 01.08.2008). 2003 yilinda yapilan bir diger ¢alisma,
her tiir halka agik sirkette opsiyonlarin kullanilirliginin arttigini gostermektedir.
Yapilan ¢esitli aragtirmalara gore 2007 yili sonu itibariyle ABD’de 10 milyon

calisanin hisse senedi opsiyonuna sahip oldugu tahmin edilmektedir.

Bir hisse senedi opsiyonu, calisanlara belirli tarihler arasinda, onceden
belirlenmis miktarda sirket hisse senetlerini, sirket tarafindan 6nceden belirlenen
veya bir formiil ile hesaplanan bir fiyat lizerinden satin alma hakki tanimaktadir.
Satinalma fiyat1 genellikle hisse senedinin bu hakkin tanindig1 andaki piyasa fiyati
olarak belirlenmektedir. Calisanlar hisse senedini almak zorunda olmadiklarindan,
opsiyonlarin kullanilmasindan 6nce ¢alisanlar i¢in herhangi bir kaybetme riski
bulunmamaktadir. Opsiyonlarin verildigi tarihten sonra hisse senedinin degerinin
artmast halinde, c¢alisanlar opsiyonun verildigi tarihteki kullanim fiyatindan hisse

senetlerini satin alabilirler. Calisanlarin opsiyonlarini elde tutma siiresi, ¢aliganin risk
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tercihine, hisse senedinin fiyatina ve beklenen getiriye bagl olacaktir. Calisanin risk

tercihi firmanin riskliligi ile baglantilidir (Mozes, 1995:72).

Hisse senedi opsiyonlar1 igverenler agisindan oldukg¢a avantajlidir. Ciinkii
nakit ¢ikigi gerektirmemekte ve ayni zamanda caliganlar igin gergek bir tesvik
olusturmaktadir. Sirketler ayrica, ¢alisanlara sirket hisse senetlerini iskontolu fiyattan

satin alma hakki da saglamaktadir (Little, 2000:Lesson 1).

Hisse senedi opsiyonlari, licretler ve oOdiiller yaninda galisanlara yapilan
O0demelerin iiclincli ayagini olusturmaktadir. Ancak hemen bir finansal 6diil
olmamakta, opsiyonlarin kullanilmasi i¢in bazi siire kisitlamalar1 getirilmektedir.
Calisanlar genellikle yillik iicretlerinin % 10-20'si oraninda opsiyon elde ederken,

yoneticiler i¢in yillik iicretlerinin 1-2 kati diizeyine ulagmaktadir (Anon, 1995a).

Opsiyonlar bununla birlikte mevcut hissedarlarin hisselerini satma yontemi
degildir ve ozellikle gelecegi belirsiz olan sirketler ile halka agilmay1 diisiinmeyen
kiictik sirketler icin de hisse senetleri icin bir piyasa yaratilamayacagindan uygun bir

yontem degildir (NCEO, 10.04.2008).

Teknoloji sirketleri i¢cin opsiyonlarn 6zel bir dnemi bulunmaktadir. Yeni
kurulan teknoloji sirketleri, opsiyonlar olmadan yetenekli calisanlari sirketlerine
¢cekmekte ve onlart sirketlerinde tutmakta zorlanmaktadirlar. Yapilan aragtirmalara
gore, teknoloji sirketleri diger sirketlere gore yaklasik 5 kat daha fazla hisse senedi

opsiyonu sunmakta olup teknoloji sirketleri hissedarlarinin % 40'indan fazlasi
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opsiyonlar yoluyla bu paylara sahip olmuslardir (Anon, 1995b:12). Microsoft,
American Online ve diger ileri teknoloji sirketlerinin calisanlari, hisse senedi
opsiyonlar1 yoluyla ciddi paralar elde etmistir (Little, 2000:Lesson 1). Opsiyonlarin
genis sekilde kullanimi teknoloji sirketlerinde baglamis, ancak PepsiCo, Starbucks,
Travelers Group ve Bank of America gibi teknoloji sirketi olmayan devlere de

yayilmistir (Anon, 1998:26).

Hisse senedi opsiyonlari, tamamen sirket yonetimi tarafindan verilen ve
yonetim kurulu tarafindan onaylanan bir karara dayanmaktadir. Hisse senedi
opsiyonlarinin bazi tiirleri i¢in ortaklarin onay1 da aranmaktadir. Sirket, ¢alisanlarina
hisse senedi opsiyonu tanimak zorunda degildir ya da bazi g¢alisanlarina opsiyon
hakki verirken diger calisanlara vermeyebilir. Isveren acisindan bu hakkin
taninmasinda biiyiik bir esneklik s6z konusudur. Ornegin sadece tam zamanl
calisanlara veya en azindan iki yil boyunca sirkette ¢alismis olanlara opsiyon hakki
taninabilir. Verilen karar ayrimcilik icermedigi siirece (6rnegin cinsiyet veya irk

ayrimcilig1 yapilmadikga) isveren sirket plani istedigi sekilde dizayn edebilmektedir.

Opsiyon planlarinda kullanilacak hisse senetleri genellikle sirketin elinde
bulunan hisse senetleridir ve piyasadan satin alinmazlar. Bu durum, sirketin belirli
bir fiyattan hisse teklif edebilmesi icin bir gerekliliktir. Piyasalarda islem goren
senetlerin  fiyatlari, cesitli faktorlere bagli olarak degisebilmektedir (Little,

2000:Lesson 1).
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Bazen plan1 uygulayan sirket, opsiyon hakki tanidigi fiyati yeniden
belirleyebilmektedir. Bu genellikle hisse senedi fiyatinin kullanim fiyatinin altina
diistiigli durumlarda s6z konusu olabilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin diismesinin
yarattig1r negatif etki, opsiyon planlarinda diger hisse senedi planlarina gére daha
azdir. Bunun nedeni, calisanlar tarafindan opsiyonun kullanilmasinin zorunlu

olmamasidir (NCEO, 1995:35).

3.2. OZELLIKLERI VE UYGULAMA ESASLARI

Sirketler farkli amaglara ulasmak icin farkli opsiyon programlari
uygulayabilmektedir. Ornegin sirket, belirledigi kotalar1 karsilamalari igin satis

boliimiinii opsiyonlarla ddiillendirebilmektedir (Little, 2000:Lesson 2).

Onceleri sadece iist diizey yoneticiler ve kilit personelle smirli olarak
uygulanmakta olan hisse senedi opsiyonlari, giiniimiizde daha genis tabanli bir
calisanlar grubuna yonelik olarak uygulanmaktadir. Bunun nedenlerinden birisi, son
yillarda sirketlerin tiim calisanlarin sirket performansina katkida bulunduklarinin
farkina varmasidir. Prensipte, hisse senedi opsiyonlarinin, yonetim kurulu iiyeleri
veya disardan hizmet saglayanlar gibi sirketin maas bordrosunda yer almayan

kisilere de verilmesi miimkiindiir. Ancak bu uygulamalar heniiz ¢ok yaygin degildir.
Calisanlarin hisse senedi opsiyonlari, genellikle alinip satilamaz. Ayrica,
stiresinden dnce sirketten ayrilan bir ¢alisan, genellikle opsiyonlart kullanma hakkini

da kaybeder. Boylece, hisse senedi opsiyonlari sirket ile calisan arasinda gii¢lii bir
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mali bag olusturur (European Commission Enterprise Directorate-General, 2003:7).
Hisse senedi opsiyonlari, genelde ¢alisanlarin belirli bir siire isletmede calismalari
kosuluna bagl olarak ihrag edilir. Isletme karinda belirli bir artis meydana gelmesi
ya da hisse fiyatlarinda belirli bir yiikselis saglanmasi gibi, karsilanmasi gereken

cesitli performans kosullar1 da mevcut olabilir.

Yiiksek biliylime oranina sahip sirketlerin paylari tizerindeki hisse senedi
opsiyonlari, zaman i¢inde c¢ok degerli hale gelebilir. Bdylece bu opsiyonlar,
calisanlar1 s6z konusu sirketlerde calisma konusunda tesvik eder. Ozellikle, rekabet
edebilecek miktarlarda {icretler odeyebilecek nakit akisina sahip olmayan geng
sirketlerde, calisanlarin hisse senedi opsiyonlari, kimi zaman nitelikli c¢aligsanlar
cekebilmeleri ve ellerinde tutabilmeleri agisindan uygulanabilecek yegane yoldur
(Avrupa Komisyonu, 2003:7). Bir¢ok sirket, calisanlarinin stirekli olarak sirkette

kalmalar1 i¢in bir neden yaratma amaciyla diizenli olarak opsiyon hakk: tanimaktadir.

Yeni kurulan bir internet sirketinin asagidaki sekilde hisse senedi opsiyonu

tanidigini varsayalim.

1.yl % 15
2.y1l % 15
3.y1l % 25

4. y1l % 45
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Uciincii ve dordiincii yillarda taninan opsiyon toplami % 70’e karsilik
gelmektedir. Bu durum yonetimi bir halka arz yapmaya ve hisse senetlerinin
fiyatlarin1 ytikseltmeye tesvik etmektedir. Daha yiiksek hisse senedi fiyati, daha
degerli opsiyon anlamina gelmektedir. Ayrica liglincii ve dordiincii yillarda daha
fazla opsiyon taninmasi yoluyla, c¢alisanlar daha uzun siire sirkete baglanmis
olacaktir. Diger taraftan vergi tesvikli hisse senedi opsiyonlari, avantajli vergi
kosullarindan yararlanabilmek i¢in bir elde tutma siiresi gerektirmektedir. Bu da

calisanlarin daha uzun siire ilgili girkette kalmasi i¢in bir neden olusturmaktadir.

Genellikle kullanilan yontem 4 yillik siireci kapsayan ve yillik % 25 oranim
igeren planlardir. Ornegin bir ¢alisan 4 yillik bir siiregte 100 hisse alim hakkini elde

etmis ise her y1l 25 hisse alabilecektir.

Opsiyonu kullanmak zorunlu degildir. Eger hisse senedinin fiyati kullanim
fiyatindan daha diisiik ise, ¢alisgan muhtemelen opsiyonunu kullanmayacaktir. Ciinkii
kullanilmast durumunda maddi anlamda kayip olusacaktir. Calisan, sirket hisse
senetlerinden ne kadarina sahip olduguna, diger finansal amaglarina, vergi
diizenlemeleri karsisindaki durumuna ve hisse senetlerinin piyasa fiyatina bakarak

kendisi i¢in uygun bir zamanda opsiyonunu kullanacaktir.

Bir sirketin 100 hisseyi kapsayan ve 4 yillik donemi iceren opsiyon plani

uyguladigini diistinelim. Bu planin takip eden yillarda iki kez daha uygulandigini

varsayarsak Tablo 3’de yer alan bilgileri elde ederiz.
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Tablo 3. Yillar itibariyle Hak Kazanilan Hisse Miktar1

Yillar | Plan No Hak Tanmnan Hisse Toplam Hak
Miktary/ Y1l Kazanilan Hisse
Miktar:
1 1 25 (plan 1’in % 25°1) 25
2 1,2 50 (plan 1 ve 2’nin % 25°1)) 75
3 1,2,3 75 (plan 1,2 ve 3’iin % 25°1) 150
4 1,2,3 75 (plan 1,2 ve 3’iin % 25°1) 225
5 2,3 50 (plan 2 ve 3’lin % 25°1) 275
6 3 25 (plan 3’ilin % 25°1) 300

Birkag yillik (6rnegimizde 4 yil) donemi igeren birden fazla plan
uygulandiginda, ayni yilda birden fazla plan kapsaminda opsiyon elde etmek
miimkiin olmaktadir. Her bir opsiyon hisse senedinin performansimna bagli olarak
farkli bir kullanim fiyatina sahip olacagindan, belirli bir yilda taninan opsiyonlarin
degeri, bagka bir yilda taninan opsiyonlarin degerinden farkli olabilir. Calisanlarin,
birden fazla opsiyon hakkina sahip olmalari durumunda, kullanim fiyati,
sinirlamalar, kosullar, ne zaman hak kazanma tarihinin sona erecegi gibi bilgileri

izlemeleri gerekir (Little, 2000:Lesson 4).

Opsiyon sahibi ¢alisanlar, hisse senetlerinin fiyati ile opsiyonlarin kullanim

fiyatina bagli olarak farkli davranis sergileyebilirler. Bu davranig kaliplar1 asagida

dort alternatif seklinde incelenmektedir:

Alternatif 1: Hisse senetlerinin fiyat1 kullanim fiyatinin altinda olabilir. Bu

durumda yapilacak bir sey bulunmamaktadir.

Alternatif 2: Hisse senetlerinin piyasa fiyatt kullanim fiyatinin istiinde

olabilir ve hicbir sey yapilmamasi segilebilir.
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Alternatif 3: Hisse senetlerinin piyasa fiyatt kullamim fiyatinin {stiinde
olabilir. Bu durumda opsiyon kullanilabilir ve hisse senetleri kar amacgli olarak
satilabilir. Bu segenekte, hisse senetleri ayn1 anda alinarak ve satilarak islem nakit

gerektirmeden de gergeklestirilebilir.

Alternatif 4: Hisse senetlerinin piyasa fiyati kullanim fiyatinin dstiinde
olabilir. Bu durumda opsiyon kullanilabilir ve hisse senetleri satilmayip portfoyde
tutulabilir. Bu strateji kar elde etmeye yarayan bir portfoy olusturulmasina yardimci
olabilir. Bu durumda, hisse senedinin opsiyon hakkmin kullanildig:i giinkii piyasa
fiyat1 ile kullanim fiyat1 arasindaki fark lizerinden olagan gelir vergisi 6denmektedir.
Hisse senedi satilana kadar herhangi baska bir vergi 6denmesi s6z konusu degildir.
Bu strateji sadece hisse senedi olarak tutmanin finansal amaclarimiza ve

ihtiyaclarimiza uygun olmasi durumunda anlamlidir.

Hisse senedi opsiyon planlarina getirilen bir elestiri, ¢alisanlarin hak elde eder
etmez opsiyonlarini kullandig1 ve hisse senetlerini kazang elde etmek i¢in hemen
sattiklar1 yoniindedir. Bu durum, c¢alisanlarin hisse senedi sahipliginin amaclarina

aykirilik teskil etmektedir.

Hisse senetlerinin piyasa fiyatinin, kullanim fiyatinin altina diismesi
miimkiindiir ve bu durumda opsiyon degersiz hale gelmektedir. Bu halde hisse senedi
fiyatinin yiikselmesi iimit edilmekte, ancak kisa donemde getiri elde etme ihtimali
yok olmus olmaktadir. Bu konudaki elestiriler, hisse senedi fiyatlarinin dis

faktorlerden ¢ok etkilendigi iizerinde yogunlasmaktadir. Caligsanlar sahip gibi
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davransalar, verimlilik artsa, giderler diisse bile hisse senedi fiyatlar1 faiz oranlari,

enflasyon gibi dis faktorlerden daha ¢ok etkilenmektedir.

Hisse senetleri piyasalarda islem gérmeyen sirketlerde durum daha da belirsiz
hale gelmektedir. Bu tiir sirketlerin hisse senetleri i¢in bir piyasa olmadigindan, bir
calisanin kazancini realize etmek icin opsiyonunu kullanmak istemesi halinde,
sirketler bu hisse senetlerini satin almaktadir. Burada problem opsiyonun nasil
fiyatlanacagidir. Bazi planlar 6nceden bir formiil belirlemekte veya belirli araliklarla

uzman kuruluslara degerleme yaptirmaktadir (Little, 2000:Lesson 2).

Isletme y&netiminin temel amacinin hisse sahiplerinin kar maksimizasyonu
oldugu ve bunun ise hisse degerlerindeki artisla kendisini gosterdigi kabul edilirse,
yoneticilere veya calisanlara verilen hisse senedi opsiyonlari araciligiyla, yonetici ve
calisanlarin igletmelerin hisse degerinin yiikselmesi konusunda daha da gayret

gostermeleri hedeflenmektedir (Karaca, 2002).

Bazi durumlarda, diizenli olarak caliganlarina hisse senedi ya da opsiyon
veren bir igletme, hisseleri i¢in bir i¢ pazar olusturmus olmaktadir (TMSK,

01.09.2008:41).

Calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlarmin kullanilmasi, opsiyonun
konusunu olusturan hisse senetlerinin piyasa fiyatinin, opsiyon kullanim fiyatinin
lizerine ¢ikmasina baglhdir. Hisse senedi fiyatlarindaki diistislere karsi ¢alisanlara

yonelik hisse senedi opsiyonu mekanizmasinin cazibesini koruyabilmesi igin,
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sirketler genellikle iki yontem uygulamaktadirlar. Bu yontemlerden birisi mevcut
opsiyonlarin iptal edilerek daha diisiik kullanim fiyatin1 igeren yeni opsiyonlarin
taninmasi, digeri ise mevcut opsiyonlarin sartlarinin degistirilmesidir. Yeniden
fiyatlama uygulamasinin opsiyon planlarinda tiim ayrintis1 ile agiklanmasi ya da

konunun bir genel kurul toplantis1 yapilarak karara baglanmasi uygun olacaktir.

Opsiyon planinda veya yeniden fiyatlamanin karara baglanacagi genel
kurulda, ortaklarin yeniden fiyatlama uygulamasindan yararlanacak personeli, sadece
sirket faaliyetlerine yonelik olarak stratejik karar alma yetkisi bulunmayan
calisanlarla siirlandirmasi’ veya verilen opsiyonlarin sadece bir bolimiinii yeniden

fiyatlamadan yararlandirmasi miimkiindiir (Atasoy, 2007:109).

3.3. OPSIiYON TURLERI

Calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlari temel olarak iki kategoriye

ayrilmaktadir. Bu plan tiirleri ¢alisanlar acgisindan farkli vergisel sonuglar

dogurmakla birlikte temel fonksiyonlar1 aynidir.

7 Burada amag, hisse senedi fiyatmin diismesi nedeni ile sirket’in faaliyetlerine yonelik stratejik
kararlar alan iist yonetimin cezalandirilmasidir.
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3.3.1. Vergi Ayricalikhh Olmayan Hisse Senedi Opsiyonlari (Non-qualified

Stock Options)

Vergi ayricalikli olmayan hisse senedi opsiyonlari®, ¢alisanlara yonelik
opsiyonlar i¢inde en popiiler olan tiirdiir. Bu opsiyonlar daha az kisitlamaya tabidir
ve sirket agisindan yonetimi kolaydir. Bu nedenle de genis 6l¢iide kullanilirlar. Hangi
calisanin opsiyona hak kazanacagini, kag calisana opsiyon hakki taninacagini ve ne
zaman opsiyona hak kazanacaklarini uygulayacak sirket belirleyebilir. Bu esneklik
isverene sirket amaclarma uygun olan genis tabanli bir opsiyon plani uygulama
imkani1 verir. Sirketler bu opsiyonlar1 tiim ¢alisanlarina veya belirli bir grup calisana
tantyabilirler. Ornegin satis boliimiinde ¢alisanlar piyasa payindaki gelismeye bagl
olarak bu opsiyonlardan yararlanabilirler. Uretim bdliimiindeki c¢alisanlara da daha
diistik maliyetler kriterine bagli olarak opsiyon tanmnabilir. Ancak bu ayrimcilik

yapacak sekilde kullanilamaz.

Bu opsiyonlarin daha az kisitlamaya tabi olmasina karsilik vergi yoniinden
avantajlar1 yoktur. Cogunlukla ¢aliganlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik planlarin
tim caliganlara ya da calisanlarin ¢ok biiyiik bir kismina uygulandigi durumlarda

tercih edilmektedirler.

Vergi ayricalikli olmayan hisse senedi opsiyonlart degisik amaglar

gergeklestirmek icin kullanilabilirler. Bunlardan bazilar1 asagida verilmektedir:

¥ Tesvikli (vergi ayricalikli) planlar, 6zel vergi indirimleri veya ertelemeleri igin gerekli sartlari
saglayan planlardir ve bu nedenle de vergi ayricalikli olmayan planlara gére daha az esnektirler. Bu
planlar bir taraftan igverenin plana yapmis oldugu katkilar1 vergiden diismesine imkan verirken, diger
taraftan da ¢alisanin dagitim yapilana kadar vergi ertelemesi elde etmesini saglarlar.
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a) Eger bir igveren gecmisteki performansi odiillendirmek isterse vergi
ayricalikli olmayan hisse senedi opsiyonlarini, hemen opsiyona hak kazanilacak

sekilde uygular.

b) Sirketler bu opsiyonlar1 diledikleri fiyattan taniyabilirler.

¢) Bir igveren caliganlar1 belirli bir ama¢ dogrultusunda tesvik etmek isterse,
opsiyonlar1 gergeklestirmek istedigi amaca yonelik olarak (6rnegin satiglari artirmak)

uygulayabilir.

d) Sirketler bu opsiyonlar1 tiim ¢alisanlara taniyabilecekleri gibi sadece tam
zamanli calisanlara, belirli bir diizeyin Ustlindeki c¢alisanlara veya belirli kriterleri

saglayan ¢alisanlara da sunabilirler.

e) Disaridan miidiirler, danigsmanlar ve bunlara benzer c¢alisanlar bu

opsiyonlara hak kazanabilir. Ancak tesvikli opsiyonlar1 alamazlar.

f) lIsveren, calisanlarin kendilerini sahip gibi hissetmelerini saglayacak

atmosfer yaratmak isteyebilir.

Vergi ayricalikli  olmayan opsiyonlar tanindiktan sonra hemen

kullanilabilecegi gibi, kisa bir siire sonra da kullanilabilir hale gelebilir. Kullanim

fiyat1 olarak piyasa fiyat1 ya da piyasa fiyatinin altinda bir fiyat belirlenebilir.
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Kullanim fiyati1 konusunda bir sinir yoktur. Tesvikli opsiyonlarda ise piyasa fiyatinin

altinda bir fiyatla opsiyon taninamaz.

Eger tesvikli opsiyonlar, kanunda yazili tiim sartlar1 tasimazlarsa vergi
ayricalikli olmayan opsiyonlar gibi islem gortirler. Ayrica vergi ayricalikli olmayan
opsiyonlarda bir yilda kullanilabilecek opsiyon sayisi bakimindan bir smirlama
yokken, tesvikli opsiyonlarda bir yilda 100.000 $’dan daha fazla opsiyon

kullanilamamaktadir.

Vergi ayricalikli olmayan hisse senedi opsiyonlarina sahip olan ¢ok sayida
calisan, opsiyonlarini hemen kullanmakta ve hisse senetlerini hemen satmaktadir. Bu
da nakit gerektirmeyen bir tesvik anlamina gelmektedir. Tesvikli opsiyonlara sahip
olanlar da aymi alternatife sahiptir. Ancak bu durumda vergi avantajlarindan
yararlanilamaz. Tesvikli opsiyonlar i¢in elde tutma siiresi vergi kanunlarinda
belirlenmistir. Opsiyon sozlesmesinde farkli hiikiimler olmasi bunu degistirmez

(Little, 2000: Lesson 2).

Tesvikli hisse senedi opsiyonlarinin aksine, bu opsiyonlar ¢alisanlar disinda

danigsmanlar, miisteriler gibi gruplara da taninabilir.

3.3.2. Tesvikli Hisse Senedi Opsiyonlar: (Incentive Stock Options)

Tesvikli hisse senedi opsiyonlari, spesifik vergi diizenlemelerine tabidir. Bu

opsiyonlar, belirli vergi avantajlar1 saglamakla birlikte, sirketin s6z konusu planin
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vergi ayricalifindan faydalanabilmesi i¢in birgok sarti karsilamasi gerekmekte
oldugundan esnek degildirler. Ancak bu kosullar saglandig1 takdirde vergi avantaji
saglarlar. Sirketler bu tiir opsiyonlart c¢alisanlarinin belirli bir silire sirkette
kalmalarin1 saglamak {izere kullanirlar. Bu opsiyonlar hisse senetlerinin ne kadar
streyle elde tutulacagi, verilen yilda ne kadar opsiyonun kullanilacagi gibi
kisitlamalara sahiptir. Potansiyel vergi tasarruflari dolayisiyla daha ¢ok yiiksek ticret
alan c¢alisanlara yonelik bir tesvik olarak ortaya ¢ikmaktadir. ABD’de kanunlarda
belirlenen sartlar saglandigi takdirde, gelir vergisi yiikiimliiliigii, daha diisiik orana

sahip olan sermaye kazanglar1 vergisi yiikiimliligiine doniismektedir.

Vergi avantaji saglayabilmek icin tesvikli opsiyonlarin karsilamasi gereken

kriterler asagidaki gibidir (Rosen, 01.09.2008; NCEO, 02.09.2008):

1. Opsiyona konu hisse senetleri, taninma tarihinden itibaren iki yil ve
kullanim tarihinden itibaren en az bir yil siireyle elde tutulmalidir. Taninma tarihi
(grant date) opsiyonun ihra¢ edildigi tarihtir. Bu tarihi takiben bir hak kazanma
(vesting) donemi olabilir. Kullanim tarihi (exercise date) opsiyonlarin hisse
senetlerine doniistiirtilebilecegi tarihtir. Bu tarih, opsiyonun taninma tarihinden ve
hak kazanma kosullarimin saglanmasindan itibaren herhangi bir tarih olabilir. Bir
calisan, opsiyonun kullanimi i¢in belirlenen son tarihten once herhangi bir tarihte

opsiyonunu hisse senedine doniistiirebilir.

2. Tesvikli opsiyonun kullanim fiyatinin, opsiyonun tanindigi tarihte ona

dayanak teskil eden hisse senedinin piyasa fiyatina en azindan esit olmasi gereklidir.
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Bir bagka deyisle, kullanim fiyat1 piyasa fiyatinin % 100’inden az olamamaktadir
(Thatcher, 2005:52). Kanunlar, kullanim fiyatinin piyasa fiyatinin iistiinde olmasini
yasaklamamaktadir. Ancak kullanim fiyatin1 piyasa fiyatinin c¢ok {istlinde
belirlemenin opsiyonu degersiz hale getirecegi ve kilit konumdaki yoneticiler i¢in bir

tesvik unsuru olusturamayacagi dikkate alinmalidir.

3. Mevcut ortaklar tesvikli hisse senedi opsiyon planini onaylamalidir.

4. Tesvikli hisse senedi opsiyonlari sadece ¢alisanlara yonelik olmalidir.

5. Belirli kosullar hari¢ olmak iizere, oy haklarinin % 10 veya daha fazlasina
sahip olan calisanlar bu opsiyonlardan yararlanamaz. Eger bir ¢alisan oy haklarinin
% 10 veya daha fazlasina sahip ise kullanim fiyati hisse senedinin tanindig1 tarihteki
piyasa fiyatinin en az % 110’u olmak zorundadir. Yine bu tiir ¢alisanlar, opsiyonun

tanindig1 tarihten itibaren 5 yil siireyle opsiyonlarini kullanamamaktadirlar

6. Belirli bir siire elde tutma zorunlulugu (holding period) en Onemli
kosullardan birisidir. Bu yoniiyle bu opsiyonlar, list diizey calisanlar1 elde tutma
amacint gergeklestirmek isteyen igverenler agisindan caziptir. Genel kural, bir
calisanin bu opsiyonlar1 kullanim tarihinden itibaren en az bir yil siireyle elde
tutmasidir. Bir yillik siire, sermaye kazanglar1 vergisi oranindan yararlanabilmek igin
minimum elde tutma siiresidir. Bir c¢alisan ayni zamanda opsiyonun taninma

tarihinden itibaren iki y1l siireyle hisse senedini elde tutmalidir.
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Bu kosullar vergi kanunlarinda yer aldig1r icin sirketler bu kosullar
kendiliginden degistiremez. Bu kosullar saglanamaz ise bu planlar vergi

avantajlarindan yararlanamaz.

Tesvikli opsiyonlar, hisse senedinin piyasa fiyatina esit ya da daha yiiksek bir
kullanim fiyat1 belirlenmekte oldugundan, nadiren opsiyon taninir taninmaz
kullanilmaktadir. Eger kosullar yerine getirilmez ise vergi ayricalikli olmayan
opsiyonlara doniismekte ve calisan, kullanim fiyat: ile kullanim tarihindeki piyasa
fiyat1 arasindaki fark iizerinden olagan gelir vergisi 6demektedir. Bu da opsiyonun
kosullar1 saglamamasi durumunda {iist diizey yoneticiler i¢in iki kat vergi 6denecegi

anlamina gelmektedir.

Bu tiir planlarla ilgili diger kisitlamalar ise sOyledir:

*Calisanlar bu tiir opsiyonlar1 6liim disinda baska kisilere devredemezler.

*Calisanlara, kisitlamalarin  yer aldigt yazili bir opsiyon anlagmasi

verilmelidir.

*Bu opsiyonlar 10 yil veya daha fazla siireli bir tanima donemine sahip

olmalidir.

*Herhangi bir yilda kullanilabilecek opsiyon tutar1 100.000 $’dan fazla

olamamaktadir.
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Isveren, vergi kanunlarmdaki kisitlamalara halel getirmemek ve aykir

olmamak kaydiyla kendisi bagka sartlar da talep edebilir.

Sirketler, calisanlarin opsiyonlarin1 kullanirken yararlanmalar1 igin bir

finansman plan1 da olusturabilirler.

Tesvikli opsiyonlar, eger dogru sekilde yonetilirlerse 6zellikle yliksek iicretle
calisanlar i¢in oldukga caziptir. Calisanlar bu opsiyonlar yoluyla elde ettikleri hisse
senetleri satilana kadar vergi yiikiimliliigiine tabi degillerdir. Bu o6zellik bu
opsiyonlar1 vergi ayricalikli olmayan opsiyonlardan ayirmaktadir. Kanunda
belirlenen kurallara uyulmadiginda, kullanim fiyati ile piyasa fiyati arasindaki fark

yaninda hisse senedi satildiginda elde edilen kazanclar da vergiye tabi olur.

3.4. CALISANLARA YONELIK HIiSSE SENEDI OPSIYONLARININ
DIGER HISSE SENEDiI OPSiYONLARINDAN FARKLI

YONLERI

Calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlarinin temel mantiginin, diger hisse
senedi opsiyonlarininkiyle ayni olmasma karsin, onlar1 6zel kilan birka¢ husus
vardir. Belli bagh farkliliklardan biri, alinip satilan hisse senedi opsiyonlarinin,
genellikle standartlastirilmis mali araglar olmalaridir. Diger taraftan, calisanlara
yonelik hisse senedi opsiyonlari, sirketin 6zel gereksinimlerine goére ayarlanabilen

kurallar tarafindan idare edilir.
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Piyasalarda islem goren hisse senedi opsiyonlari, opsiyonlara temel olusturan
hisse senetlerini alma ya da satma hakki verebilmektedir. Calisanlara yonelik hisse

senedi opsiyonlar ise sadece sirket hisse senetlerini alma hakki vermektedir.

Calisanlara yonelik hisse senedi opsiyon planinda karar verilecek Onemli
noktalardan biri kullanim fiyatidir. Cogu durumda kullanim fiyati, hisse senedinin
hak taninmasi sirasindaki piyasa fiyatina yakin olacaktir, yani opsiyon hakki “cari
fiyat iizerinden” tanmacaktir. Genellikle kullanim fiyati sabittir, ancak bazi
durumlarda, ¢alisanin kazancinin (hisse senedinin kullanim tarihindeki piyasa fiyati
ile kullanim fiyati arasindaki fark) sirketin ya da c¢alisanin performansina gore
ayarlanmas1 amaciyla, sirketin performansina ya da diger gostergelere bagli olarak

degisiklik gosterebilir.

Calisan hisse senetleri genellikle alinip satilamaz ve baska bir yolla elden
¢ikarilamaz, yalnizca 6zel durumlarda (opsiyon sahibinin 6lmesi gibi) baska birine
transfer edilmesine olanak taninir. Sinirh transfer olasiliklarinin diginda, opsiyon
sahibine genellikle opsiyonun mali riskini azaltan ya da en aza indiren islemlere

(6rnegin miitekabil satin alma opsiyonlarini satma) girme izni verilmez.

Calisanlarin hisse senedi opsiyonunun gecerli olacagi donem ya da siire,
genellikle normal opsiyonlarin siirelerinden ¢ok daha uzundur. Ayrica kural olarak,
hisse senedi opsiyonlari ¢alisanlara hak tanima sirasinda verilmez; yani ¢alisan onlari
hemen kullanamaz, ¢cogu zaman bir siire beklemesi gerekir. Calisanlara yonelik hisse

senedi opsiyonlari, genelde kismi olarak verilir (6rnegin her yil opsiyonlarin yalnizca
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belirli bir ylizdesi verilir). Bu kurallar cogunlukla sirket ile ¢alisan arasindaki bagin
giiclendirilmesini hedefler. Ayrica bu tiir opsiyonlarin “altin kelepge” etkisi, isinden
ayrilan bir ¢aliganin artik opsiyonlarini kullanamamasi veya simirlt bir siire igin

ve/veya belirli bir dereceye kadar kullanabilmesini 6ngdren hiikiimlerle giiglendirilir.

Calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlari, “Amerikan tarzi” olma
egilimindedir; yani ilke olarak wverildikleri tarihten itibaren istenildigi zaman
kullanilabilirler. Bununla birlikte, opsiyon sahibi ¢alisanlarin, ellerinde
bulundurduklar1 opsiyonlar1 kullanmadan hemen 6nce hisse senedi fiyatini etkileme
veya iceriden bilgi alarak kar saglama olasiliklarinin ortadan kaldirilmasi igin, kimi
zaman bloke donemleri uygulanir. Calisanin  hisse senetlerini, opsiyonu
kullanmasinin hemen ardindan satmasini engelleyen ve hisse senetlerini belirli bir
minimum siire boyunca elinde bulundurma yiikiimliliigii getiren hiikiimler de yer

alabilir (Avrupa Komisyonu, 2003:13-15).

Bazi sirketler, sadece caliganlara yonelik hisse senedi opsiyonlart i¢in 6zel
hisse senedi ihra¢ ederler. Bu hisseler borsalarda islem gérmelerini engelleyen bazi
kisitlamalar igerebilirler. Bu kisitlamalardan birisi hisse senetlerinin oydan yoksun

olmasidir.

Calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlari, devredilebilir opsiyonlara
uygulanmayan kosul ve ilkelere tabi olduklarindan birgok durumda bunlara iliskin
piyasa fiyatlarinin elde edilmesi miimkiin olmaz. Benzer kosul ve ilkelere sahip

devredilebilir opsiyonlar mevcut degilse, ihra¢ edilen opsiyonlarin gergege uygun
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degeri bir opsiyon fiyatlama yoOntemi uygulanarak tahmin edilir (TMSK,

01.09.2008:33).

Caligsanlara ihrag edilen hisse opsiyonlar1 genellikle devredilemez nitelikte
olduklarindan sik sik c¢alisanlarin hisse opsiyonlarini erken kullanmalarina sebep
olur, c¢linkii bu, calisanlarin kendi pozisyonlarini nakde cevirebilmeleri i¢in tek
yoldur. Ayni zamanda, isten ayrilan calisanlar genellikle hisse opsiyonlarini kisa bir
stire i¢inde kullanmak zorundadirlar, aksi takdirde bu haklarin1 kaybederler. Bu
unsur, calisanlarin hisse opsiyonlarini erken kullanmalarina sebep olur. Hisse
opsiyonlariin erken kullanilmasina sebep olan diger etkenler; riskten kaginma ve

calisanin kisisel varliklarinin ¢ok ¢esitli olmamasidir (TMSK, 01.09.2008:37).

3.5. OPSIYON PLANLARININ UYGULANMASINDA DIiKKATE

ALINMASI GEREKEN HUSUSLAR

Opsiyonlarin dogru bir sekilde uygulanmasini saglayabilmek amaciyla dikkat
edilmesi gereken bir ¢ok nokta bulunmaktadir. Ornegin zamanlama agisindan
ayrintili bir sekilde kayitlarin tutulmasi gerekir. Bu, siiresi dolmus opsiyonlarin
kullanilmast ihtimalini ortadan kaldiracaktir. Ayrica g¢alisanlarin hangi iilkelerde
calistiklarinin bilinmesi de gelir vergilerinin hesaplanmasinda ve diger raporlama ve
vergi indirimleri acgisindan Onem tasimaktadir. Vergi hesaplamasi her bir iilkenin

vergi kanunlar dikkate alinarak yapilacaktir.
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Genellikle bir opsiyon programinin dizayninda, ne kadar hisse senedi
dagitilacagi, bu hisse senetlerine kimlerin sahip olacagi, bu plandan gelecekte ne
kadar calisanin yararlanacag bir baska deyisle her yil ne kadar hisse senedinin plana
dahil olacag: gibi hususlar dikkate alinmalidir. Yapilan genel bir hata ¢ok kisa bir
stirede ¢ok sayida hisse senedinin plana dahil edilmesi ve gelecekteki ¢alisanlar igin

ilave opsiyon birakilmamasidir.

Hisse senedi opsiyon planlarimin tasariminda, planlarin sirket hedeflerine
yonelik olup olmadigi, siireleri, hak etmeye dayali olup olmayacagi, fiyat1 ve boyutu

gibi hususlara dikkat edilmelidir.

Plan dizayninda 6nemli hususlardan birisi de planin amacidir. Planin amaci
tiim calisanlara hisse senedi verilmesi midir yoksa bazi kilit pozisyondaki ¢alisanlara
fayda saglamak mudir. Sirket uzun dénemli sahipligi gelistirmek mi istemektedir ya
da bu seferlik fayda mi saglamaktadir. Calisanlarin sahipligi olgusu mu yaratilmak
istenmektedir ya da sadece ¢alisanlara ilave bir fayda m1 saglanmak istenmektedir.
Bu sorularin cevabi planin dizaynini yani hak kazanma, dagitim, degerleme, elde

tutma siiresi gibi hususlar1 etkileyecektir (NCEQO, 01.08.2008).
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DORDUNCU BOLUM
CALISANLARI HISSE SENEDi EDINDIRME KONUSUNDAKI

DUZENLEMELER VE UYGULAMALAR

Calisanlar1 hisse senedi edindirme konusunda iilke uygulamalari incelenirken,
diger tilkelere nazaran bu konuda daha fazla deneyime ve yasal diizenlemeye sahip
olmas1t ve arastirmacilar tarafindan bu konunun detayli sekilde incelenmis
olmasindan dolay1r genel olarak verilen bilgilerde ABD esas alindigindan, bu
boliimde ABD’ye yer verilmemis, Avrupa Birligi (AB)’ne liye iilkeler ayr1 bir baslik
altinda incelenmis, bir diger alt baslikta ise Ulkemizdeki mevcut durum ele

alinmustir.

41. AB UYESI ULKELERDEKI DUZENLEMELER VE

UYGULAMALAR

Avrupa Birligi’ne tiye cesitli iilkelerdeki uygulamalara bakildiginda, konunun
detayli olarak diizenlenmedigi, sirketlerin uygulamalar konusunda esnek oldugu,

genellikle ilk uygulamalarin iilkemizde de oldugu gibi global bazda faaliyet gdsteren



cok uluslu sirketlerin diger iilkelerde uyguladiklar1 planlara ilgili iilkedeki bagh

sirketlerinin ¢alisanlarin1 da dahil etmeleriyle basladig: dikkat cekmektedir.

Finansal katilim bir ¢ok tliye devlette vergi tesvikleri ve diger mevzuatla
desteklenmektedir. Ancak iilkeler arasinda yaklasim farkliligi gézlenmektedir. Diger
taraftan, Avrupa diizeyinde maliyetlerin ve idari islemlerin karmasikliginin finansal
katilim programlarinin biiyiik 6lgekli kabuliinii yavaslattigi kaygist vardir (Avrupa

Yasama ve Calisma Kosullarini lyilestirme Vakfi, 2005b:14-15).

4.1.1. Avrupa Birliginde Finansal Katihm Tiirleri

Calisanlarin  sirketlerin mali sonuglarina katilimi ¢ok c¢esitli sekillerde
olabilmektedir. Bu sekiller Avrupa Birligi uygulamalari agisindan yakin zamana
kadar kara ortaklik ve calisanlarin hisse senedi edinmesi olmak iizere iki ana
kategoride toplanmistir. Bu kategoriler bir arada veya ayr1 ayr1 bulunabilecegi gibi

bazi durumlarda i¢ ige girebilir.

A. Kara Ortaklik

Kara ortaklik klasik bir tanimla, ¢alisanlara sabit iicretin yani sira, kara veya
sirketin diger mali sonuglarina bagl olan degisken bir gelirin de verilmesi yoluyla

karin hem sermaye hem de emek saglayanlar arasinda paylasilmasidir.
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Kara ortaklik, ¢alisanlara kardan normalde sermayedara dagitilacak bir primi
vermektedir, ancak geleneksel primlerin aksine kara ortaklik kisisel performansa
bagli olmayan ve biitiin ¢calisanlara uygulanan bir plandir. Uygulamada kara ortaklik
birkag sekilde olabilmektedir. Isletme seviyesinde ¢alisanlara aninda veya ertelenmis
kazanglar saglanabilir, nakit olarak Odenebilir, sirket hisseleri veya diger menkul
kiymetler seklinde verilebilir ya da ¢alisanlarin yararina kurulan 6zel fonlara aktarma
seklinde yapilabilir. Daha yiiksek seviyelerde kara ortaklik ulusal ekonomi

boyutunda veya bolgesel iicretli sandiklara ve fonlara doniisebilir.

Nakit bazli kara ortakliklarda c¢alisanlarin primleri direkt olarak sirket
performansinin bir dl¢iisiine baglanmistir (kar, toplam gelir, katma deger vb.) ve
genellikle hemen 6demeyi igerir. Ancak ayni zamanda ertelemeli 6demeli (deferred)
bir plan da olabilir. Ornegin karin belli bir yiizdesi galisanlar adma yatirrm yapan

sirket fonuna devredilebilir.

Hisse bazli kar ortakligi, sirket calisanlarina kar veya sirket performansinin
bir diger ol¢iisiine bagli olarak calistiklar1 sirketin bir kisim hissesinin verilmesinden
ibarettir. Bu hisseler genellikle ¢alisanlarin kullanmasina izin verilene kadar belirli
bir dénem i¢in bir fonda bekletilirler. Hisseler i¢in bir alikoyma/bekleme siiresi varsa

bunun i¢in ertelenmis kar paylasimi terimi kullanilir.

Bazi arastirmacilara gore, kar paylasimi, diger finansal katilim tiirleri ile

karsilastirildiginda finansal katilimin amaglarina ulasma agisindan bazi avantajlara
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ve daha az uygulama problemlerine sahiptir (European Foundation for the

Improvement of Living and Working Conditions, 2007b:20).

B. Calisanlarin Hisse Senedi Edinmesi

Calisanlarin hisse senedi edinmesi, ¢alisanlarin sirket sonuglarina katilimi
acisindan endirekt bir etki yapar. Bu planlarin sirket kariyla dogrudan iliskisi olmasa
da sirket karliligiyla iligkileri vardir ve katilimcilarin sirketin  karliligindaki

biliylimeden yararlanmasini saglar.

Calisanlar hisse senedi edindirme planlan kigisel veya kollektif olabilir.

Hisseler ¢alisanlarin ¢alistiklart sirketlere veya baska bir sirkete ait olabilir.

Caliganlarin hisse sahibi olmasi degisik sekillerde olabilir. Tipik olarak sirket
hisselerinin bir kismi1 ¢aliganlar igin ayrilir ve avantajli kosullarla onlara satilir ya da
calisanlara calistiklar sirketin hisselerine iliskin olarak belirli bir zaman araligindan
sonra olmak iizere opsiyon hakki taninir ve ayrica vergisel avantajlar saglanir. Buna
alternatif olarak bir ¢aliganlar gelir sandig1 kurulur ve sandik sirketin hisselerini satin
alarak her ¢alisanin hesabina aktarir. Calisanlarin ¢alistiklar: sirketi satin almalar ise

0zel bir ¢esit ¢alisanlarin hisse senedi edinme yontemidir.

Avrupa Komisyonunun son dokiimanlarinda finansal katilim, kar paylagimu,

hisse senedi sahipligi ve ¢alisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlar1 olmak iizere ii¢

ana baslik altinda ele alinmaktadir.
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4.1.2. Avrupa Birliginde Konuya iliskin Yapilan Calismalar

1989 yilinda Avrupa Komisyonu, Avrupa Birligi'ne iiye {ilkelerdeki
calisanlarin finansal katilimi konusunda mevcut durum hakkinda bilgi edinmek ve
finansal katilhm yoOntemlerini gelistirmek i¢in neler yapabilecegini belirlemek
amaciyla, akademisyenlerden olusan bir grubu gorevlendirmistir. S6z konusu
arastirma grubu tarafindan ulasilan sonuglarin toplandigi “PEPPER-I® adli rapora
dayanarak, 1992 yilinin Temmuz ayinda, Bakanlar Konseyi tarafindan, ¢alisanlarin
calistiklart sirketlerin karlarina ve sermayelerine katiliminin gelistirilmesine iliskin
bir tavsiye karari’ yaymlanmustir. Anilan karar ile iye ilkelerden, yasal
diizenlemelerin ¢alisanlarin finansal katilim1 uygulamalarini engelleyecek hiikiimler
icermemesi ve bu uygulamalarin gelistirilmesi icin finansal tesvikler saglanmasi
istenmistir (Pendleton ve digerleri, 2001:v). Komisyon, Ocak 1997°de ise, tavsiye
kararmin kabul edilmesinden sonra {iiye iilkelerin, ¢alisanlarinin kar ve isletmelerin
mali sonuglarina katilimini nasil tesvik ettiklerinin bir 6zetini iceren PEPPER-II

raporunu kabul etmistir.

PEPPER-II raporunda ulasilan sonuglar asagidaki gibidir:

1. Calisanlarin sirket karlarina katilimi tiim durumlarda daha yiiksek

verimlilik sonucunu dogurmaktadir. Bu planlarin  gelisimi, hiikiimetlerin

yaklagimlarindan ve 6zellikle vergi tesviklerinden giiglii bir sekilde etkilenmektedir.

¥ PEPPER: Promotion of Participation by Employed Person in Profits and Enterprise Results
? Recommendation 92/443/EEC of 27 July 1992
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2. Uye iilkelerin calisanlarin finansal katilimma genel yaklasimlarinda

onemli bir degisiklik gézlenmemistir.

3. Fransa ve Ingiltere ¢alisanlarin finansal katilimi konusunda bir ge¢mise
sahiptir. Irlanda, Finlandiya ve Hollanda’da bu tiir planlarin artirilmasi konusunda
hiikiimet tesvikleri s6z konusu iken, Almanya, Ispanya ve italya’da sosyal taraflar

finansal katilimin gelistirilmesi i¢in ¢agr1 yapmaktadir.

4. Diger lye llkelerde bu tiir planlar tartisilmakla birlikte hiikiimet destegi

cok azdir ya da yoktur.

5. Fransa, Finlandiya, Hollanda ve Ingiltere’de finansal katilimin
gelistirilmesi i¢in aktif kampanyalar organize edilmektedir (European Foundation for

the Improvement of Living and Working Conditions, 30.01.2006).

S6z konusu iki rapor sonucunda, hiikiimetlerin, genelde bu tiir planlarin ilgili
sirketlerin isverenleri ile is¢i temsilcileri gibi sosyal gruplarin sorumlulugunda
oldugunu diisiindiikleri, Komisyonun da bu fikre katilmakta oldugu, ancak finansal
katilim planlarinin gelisiminin, 6zellikle vergi tesvikleri agisindan hiikiimetlere bagl

oldugunu kabul ettigi ortaya ¢ikmistir (Larsson, 1998:1-2).

PEPPER-I ve PEPPER-II raporlarindan ve Konsey tavsiyesinden sonra

AB’de calisanlarin finansal katilimi konusunda bir takim genel ilkeler ortaya

konulmustur. Bunlar:

92



1. Planlar goniillii olmalidir.

2. Tiim ¢alisanlara agik olmali ve ayrimeciliktan kaginilmalidir.

3. Planlar isletme sonuglariyla bagintili olan Onceden belirlenmis bir

formiile gére uygulanmalidir.

4. Planlarla ilgili potansiyel riskler konusunda calisanlar yeterince

bilgilendirilmis olmalidir.

5. Finansal katilim {icret yerine gecmemeli ve toplu sozlesme
goriismelerinde bir engel olusturmamalidir (European Foundation for the

Improvement of Living and Working Conditions,30.01.2006; McCartney,2004:8-16).

Komisyon, daha fazla {iye devlette ¢alismalar1 artirmak amaciyla, 2002
yilinda “Calisanlarin Finansal Katilimin1 Tesvik I¢in Bir Cer¢eve Hakkinda” baslikli
bir bildiri yaymlamistir. 2003 yilinda Avrupa Yasama ve Calisma Kosullarii
fyilestirme Vakfi'® tarafindan baslatilan bir arastirma projesi, tim AB’de finansal

katilim politikalar1 ve wuygulamalarinin karsilastirilabilmesi ig¢in  gostergeler

10 Avrupa Yasama ve Calisma Kosullarini Iyilestirme Vakfi, Avrupa’da daha iyi bir yasam ve galisma
kosullarinin planlanmasi ve saglanmasina yonelik katkida bulunmak amaciyla 1975’te kurulmus bir
Avrupa Birligi kurumudur. Vakif ¢aligmalarini, iilke vatandaslarinin, yasam kosullar1 (konut ve yerel
ortam, aile ve hane yapisi, is ve aile yasami arasindaki denge, sosyal ve kamu hizmetlerinin
saglanmasi ve istihdama entegrasyonun tesvik edilmesi vb), ¢alisma kosullart (istihdam, ¢aligma
diizeni, igyerinde gecirilen zamanla ilgili hususlar, esneklik, calisma kosullarindaki degisikliklerin
izlenmesi vb), gibi Avrupa vatandaglarmin giinlik yasamlarini etkileyen faktdrler iizerinde
yapmaktadir. Bu alanlarda bagimsiz ve karsilagtirmali arastirmalardan elde ettigi bulgu, bilgi ve
tavsiyeleri devletlere (hiikiimetlere), igverenlere, isci sendikalarina ve Avrupa Komisyonuna
sunmaktadir
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gelistirmeyi hedef almistir. Vakfin Slovenya’daki finansal katilima dair 2004 yilinda
gergeklestirdigi c¢alisma, bu gostergelerin pratikte nasil uygulanabilecegini ortaya
koymustur (Avrupa Yasama ve Calisma Kosullarimi Iyilestirme Vakfi, 2005a). Vakif
aynt zamanda 1999-2004 yillar1 boyunca Avrupa Birligi’'nde finansal katilimin

niteligi ve kapsamina dair aragtirmalar ytiriitmiistir.

2006 yilinda alt1 iiye iilkedeki finansal katilim uygulamalari aragtirilmistir.
Bunlar Fransa, Almanya, Ispanya, Hollanda, Finlandiya ve Ingiltere’dir. Finansal
katilimin yiiksek diizeyde (Fransa, Ingiltere), orta diizeyde (Hollanda, Finlandiya) ve
diisiik diizeyde (ispanya, Almanya) oldugu iilkeler tercih edilmistir. Yapilan
calismalar sonucunda, bireylerin ve c¢alisanlarin artan ilgisi ve yeni hisse senedi
sahipligi nedeniyle piyasa kapitalizasyonunda bir artis gézlenmistir. Calisanlarin ve
vatandaglarin hisse senedi sahipliginde bir artis s6z konusudur. Diger taraftan gelisen
sermaye piyasalari, liye iilkelerin bir cogunda borsada islem goren sirketler arasinda

finansal katilimi artirmistir.

Yapilan ¢alisma sonucunda, finansal katilim planlarindan hisse senedi
opsiyonlar1 ve kar paylasiminin daha yaygin oldugu goriilmiistiir. Sirketlerin % 52’si
hisse senedi opsiyon planlart ve % 54’ kar paylasimi planlari uygulamaktadir.
2001°’de yapilan benzer bir arastirmaya gore fazla bir degisiklik olmadig:
belirlenmistir. Sirketlerin ¢ogu 2 plana sahiptir. Hisse senedi opsiyonlar1 daha ¢ok

yoneticiler ve se¢ilmis personel i¢in uygulanmaktadir.
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Fransa (%52), Hollanda (%45) ve Finlandiya (%52)’da tiim calisanlar
kapsayan kar paylasimi planlart daha yaygm iken Ingiltere’de tiim c¢alisanlara
yonelik hisse senedi planlar1 daha yaygindir (%91). Bu durum farkli iilkelerdeki
farkll plan tiirleri i¢in detayli vergi hiikiimleri ile agiklanabilir. Fransa’da belirli tip
kar paylasimi programlari zorunludur. Almanya’da yoneticilere yonelik kar
paylasimi planlari daha yaygindir (%35). Bu iilkede 1998’lere kadar hisse senedi
opsiyonlarinin kullanimi1 yasaklanmistir ve Alman sirketleri onun yerine kar
paylasimi planlarint uygulamiglardir. Hisse senedi opsiyonlarinin uygulanabilir hale
gelmesinden sonra Alman sirketleri bu planlar1 yogun bir sekilde kullanmuistir.
Fransiz sirketleri hisse senedi opsiyonlarini daha ¢ok yoneticiler ve belirli personel
icin uygulamaktadir. Ingiltere’den sonra Almanya ve Fransa tiim calisanlar

kapsayan hisse senedi edindirme planlarinin daha ¢ok goriildiigi iilkelerdir.

Avrupa Birligi'ne iiye iilkelerde konuya iliskin olarak uygulanan politikalar
birbirinden farkli asamadadir. Bu farklilik, {ye iilkelerdeki finansal katilim
planlarinin uygulamasindaki ve ge¢misindeki farklilasmadan kaynaklanmaktadir.
Fransa ve Ingiltere'de geleneksel bir finansal katilimi tesvik vardir (Poutsma ve
digerleri, 1999:187-188). Irlanda, Hollanda ve Finlandiya'da devlet destegi
artmaktadir. Bu iilkelerde, calisanlarin katilimina, {iiretkenligin iyilestirilmesine,
rekabete ve lcretlerin esnekligine olan ihtiya¢ vurgulanmaktadir. Son zamanlarda
Almanya, Ispanya ve Italya'da otoriteler, toplum 6rgiitlerinden bu planlari, yaptiklari
pazarliklarda tesvik etmelerini istemektedir. Diger AB {iyesi iilkelerde planlar

tartisilmaktadir. Ancak resmi devlet destegi sinirli veya yetersizdir.
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Uye iilkelerde finansal katilimi tesvik eden yasalarin ¢ogu mali avantajlarla
iligkilidir. Bu tesvikler hisselerin ¢alisanlara vergiden muaf olarak ihrag
edilmesinden, dagitilan karlarin vergiden muaf tutulmasina kadar bir¢ok yontemi
icermektedir. Bir baska avantaj ise sosyal sigorta katkilar1 istisnasidir. Bu tegvikler
bazi iilkelerde hem isveren hem de calisanlara saglanmaktadir. Bunlara ek olarak
bazen isverenlerin bu planlarin maliyetlerini vergi matrahindan indirmesine de izin

verilmektedir.

Uye iilkelerde o6zellikle vergi muafiyetlerinden yararlanabilmek igin bazi
yasal yiikiimliilikler getirilmistir. Bu yiikiimliilikler planlarin asgari bir personel

oranini igermesi, yeterlilik kriteri, alikoyma siiresi v.b.'dir.

2006 yilinda hazirlanan PEPPER-III raporunda 10 yeni ve 4 aday iilkenin'’
yasal diizenlemelerinin analizi yapilmistir. Ulasilan sonuglardan bazilar1 asagida

Ozetlenmektedir:

-Calisanlarin  finansal katilimi  konusunda ¢ok az sayida diizenleme

bulunmaktadir.

-Calisanlarin finansal katilimi genis Olclide Ozellestirme uygulamalarinda
gelisme alant bulmustur. Birgcok ozellestirme uygulamasi c¢alisanlarin hisse senedi

sahipliginin gelisimi i¢in bir baglangi¢ noktasi olusturmustur.

1 Avrupa Birligi’ne 1 Mayis 2004 tarihinde katilan Slovenya, Slovakya, Litvanya, Letonya, Malta,
Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Estonya ve Kibris Rum kesimi ile o tarihte aday iilkeler olan
Hirvatistan, Bulgaristan, Romanya ve Tiirkiye
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-Kar paylasimi heniiz tam anlamiyla gelismemis olup, bu konu yasal

diizenlemelerde daha az yer bulmaktadir.

-Planlar konusunda smirli bir uygulama s6z konusu oldugundan istatistiki

gostergeler de sinirlidir.

-Hem siyasetgiler, hem sendikalar, hem de isveren orgiitlerinin konuya ilgileri

zayiftir.

2006 yili sonu itibariyle Avrupa Birligi’ne {iye {ilkelerde 31,5 milyon
calisanin, bir bagska deyisle AB’ye iiye iilkelerdeki tiim ¢alisanlarin % 25-30’unun
hisse senedi edindirme planlarina dahil oldugu ortaya konulmustur (Mathieu,

2007).

Hemen hemen tiim iiye iilkelerde 15 yil oncesine gore finansal katilimin
uygulanmasi konusunda daha fazla tesvik s6z konusudur. Bununla birlikte Fransa ve
Ingiltere gibi finansal katilimin gelismis oldugu iilkeler ile finansal katilima iliskin
politikalarin ve kuruluslarin en az gelismis oldugu {lkeler arasindaki fark
acilmaktadir. Burada diizenlemeler ve uygulamalar hakkinda iiye iilkeler arasinda
diizenli bir bilgi aligverisinin olmamast 6nemli bir problem teskil etmektedir

(Poutsma, 2006:8).

AB’deki mevcut durum su sekilde 6zetlenebilir:
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-Avrupa’da finansal katilim planlarinin kullaniminda bir artis s6z konusudur.
-Calisanlarin hisse senedi sahipliginin, ¢alisanlara yonelik yeni bir fayda
oldugu konusunda hem isveren, hem de ¢alisan tarafinda bir farkindalik soz

konusudur.

-Artan sayida sendika, konuya yonelik pragmatik bir davranis sergilemekte ve

konunun i¢inde yer almaya c¢aligsmaktadir.

-Bu tiir planlarin uygulanmasinda daha iyi sonug¢ alinabilmesi ve karsilasilan

sorunlarin ¢oziilebilmesi icin bilgi ve deneyimlerin paylasimi ve yeni modellerin

ortaya konulmasi konusunda artan oranda ihtiya¢ ortaya ¢ikmaktadir.

-Muhasebe skandallar1 ve bunlarin bu tiir planlar tizerindeki etkileri, konuya

daha dikkatli yaklasilmasina yol agmakta olup, destegin kaybedilmesine neden

olabilecektir.

4.1.3. AB Uyesi Ulkelerin Diizenlemeleri ve Uygulamalari

4.1.3.1. Almanya

Almanya’da calisanlarin finansal katilimi, diger iilkelerle karsilastirildiginda

hiikiimetin yeterli desteginin olmamasi nedeniyle ¢ok yaygin degildir. Calisanlarin
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hisse senedi sahipligi i¢in ¢ok Oonemli olmayan vergi tesvikleri saglanmis olup, kar
paylasimi i¢in herhangi bir vergi tesvigi soz konusu degildir. Diger taraftan hem
sendikalarin, hem de igveren birliklerinin, ¢alisanlarin finansal katilimi konusuna
siipheci yaklagimlari, hissedarlik kiiltiiriiniin gelismemis olmasi, sosyal gilivenlik
sisteminin ¢alisanlarin gelirinin 6nemli bir kismini igine ¢ekmesi ve bu sekilde
alternatif yatirim araclarina ilgiyi azaltmasi bu konunun gelismemis olmasinin diger
nedenleridir. Ancak 2007 yilinda, ¢cok sayida hiikiimet kurulugu ve siyasi partilerin
temsilcileri, gelecekte calisanlarin finansal katilimina daha ¢ok 6nem verilmesi ve

gelistirilmesi gerektigi konusunda goriis bildirmislerdir.

Caligsanlarin finansal katilimi1 konusunda herhangi bir 6zel diizenleme mevcut
degildir. Gelir vergisi kanunu ve anonim sirketler kanunu gibi bazi genel kanunlar
icinde calisanlarin finansal katilimina veya bu tiir planlarin uygulanmasina direkt

olarak deginen sadece birkag¢ hiikiim yer almaktadir

Almanya’daki diizenlemeler uyarinca, bir ¢alisan igveren sirketten bedelsiz ya
da diisiik bir bedelle hisse senedi alirsa, alim fiyati ile hisse senedinin piyasa fiyati
arasindaki fark iicretin bir parcasi olarak nitelendirilmektedir. Bununla birlikte, elde
edilen fayda, hisse senetlerinin degerinin % 50’sini agmiyorsa, bir takvim yilinda
maksimum 135" Euro’ya kadar vergiden muaftir. Yine yasal diizenlemeler uyarinca,
bir c¢aligan, yatirimlart {izerinden % 18 oraninda tasarruf tesvigi almaktadir. Fakat
miktar 400 euro ile sinirhdir. Yillik gelir diizeyi ¢ok diisiik olan c¢alisanlar (17.900

Euro) bu faydadan yararlanabilmektedir. Ayrica 6 yillik bir bekleme siiresi

"2 Hazirlanan kanun taslagi kapsaminda, 135 Euro’nun 360 euro’ya, % 18’in % 20’ye ve 17.900
Euro’nun 20.000 Euro’ya artirilmasi planlanmaktadir.
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bulunmaktadir. Hisse senetlerinin satisindan elde edilen gelirler, eger hisse
senetlerinin elde edilmesi ile satig1 arasinda bir yildan daha uzun bir siire var ise

vergilendirilmemektedir (Lowitzsch ve digerleri, 2008:103-106).

Kar paylasiminin, yasal olarak diizenlenmemis ve vergi tesvigi saglanmamis
olmasina ragmen, vergi tesvigi saglanmis olan c¢alisanlart hisse senedi edindirme
planlarindan daha yaygin oldugu gézlenmektedir. 2001 yilinda kuruluslarin % 8,7’si
kar paylasimi programina sahip iken, hisse senedi edindirme planlarina sahip

sirketlerin oran1 % 2,4 olarak gergeklesmistir.

Calisanlarin finansal katilimi ile karar alma siirecine katilim arasinda direkt
bir baglanti yoktur. Finansal katilim planlari, c¢alisanlarin karar alma siirecine

katilim1 konusunda extra haklar saglamamaktadir.

Almanya’da 1 Mayis 1998 tarihli sirketlerin denetim ve seffafligina iligkin
yasa ile hisse senedi opsiyon planlari lehine hiikiimler getirilmis ve bu tarihten sonra

bu tiir planlar daha yaygin olarak uygulanmaya baglamustir.

Planlar1 uygulayacak sirket tiirleri konusunda bir kisitlama olmamakla birlikte
baz sirket tiirleri i¢in zorluklar s6z konusudur. Ornegin limited sirketler i¢in opsiyon
sOzlesmeleri noter tasdikli olmak zorundadir. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen
sirketler icin hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde zorluklar yasanmakta ve

calisanlarin hisse senetlerini alip satacaklari bir piyasa bulunmamaktadir. Opsiyon
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planlarina konu olabilecek hisse senetlerinin tiirii konusunda 6zel bir diizenleme

yoktur.

Menkul kiymetler diizenlemeleri agisindan konuya bakildiginda, planin
kendisi i¢in bir kayit yikiimliliigiiniin olmadigr goriilmektedir. Ancak sermaye
artirim karar1 ortaklar tarafindan onaylanmalidir. Ayrica ortaklar opsiyon planlarinin
temel unsurlart hakkinda karar vermelidir. Bir sirket opsiyon plani uygulamaya
basladiginda kamuya plan hakkinda detayl1 bilgi vermelidir. Y1llik faaliyet raporu da
opsiyon planinin detayr hakkinda bilgi icermelidir (PricewaterhouseCoopers,

Germany, 2002)

4.1.3.2. Belcika

Calisanlarin finansal katiliminin bazi tiirleri 19 uncu yiizyilin sonlarindan
itibaren goriilmeye baslanmistir. Bununla birlikte 6zellikle 1945-1990 arasinda bu tiir
planlarin sayisi oldukca diisiik kalmistir. Belgika hiikiimeti ¢alisanlarin hisse senedi
sahipligi konusunda ilk tegvikleri 1982 yilinda diizenlemistir. Bu hiikiimler temel
olarak borsayr desteklemek amaciyla ortaya konulmustur. 1991 yilinda ilave
tesvikler getirilmistir. Bunlart 1999 ve 2001 yillarinda yapilan diizenlemeler takip
etmistir. Bu diizenlemeler ile kar paylasimi ve calisanlar1 hisse senedi edindirme
planlart i¢in vergi tesvikleri getirilmistir. Bununla birlikte bu tiir planlarin sayisi
goreli olarak halen diisiik olup, hisse senedi opsiyon planlari daha yaygindir. 2002

yil1 itibariyle 50’den fazla calisana sahip sirketlerin % 40’1ndan fazlasi ¢alisanlarina
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yonelik hisse senedi opsiyon plani uygulamistir. Ancak bunlarin ¢ogu yoneticilerle

sinirlt kalmastir.,

22 Mayis 2001 tarihli ¢alisanlarin katilimini gelistirme kanunu, basta nakit
bazli ve hisse senedi bazli kar paylasimi olmak iizere ¢alisanlarin finansal katilimi
planlarinin olusturulma siirecini detayli olarak diizenlemektedir. Buna gore kanun
tarafindan Dbelirlenmis olan sartlar ve kosullar (6rnegin istihdam siiresinin
hesaplanma kurallari, siire, calisanlarin zorunlu ya da zorunlu olmayan katilimu,
bloke donemi ) toplu is s6zlesmelerinde yer almaktadir. Kanunda yer almayan sartlar
ve kosullar is¢i konseyleri ve isveren sirket tarafindan birlikte belirlenmektedir.
Planlara katilim, toplu is sozlesmelerinde ya da kanunda aksi belirtilmedikce
genellikle goniillidir. Planin 06lgiisii konusunda iki tavan belirlenmistir. Plan
kapsaminda transfer edilecek varliklarin yillik toplam tutari ticretin % 10’unu ve

yillik vergi sonrasi karin % 20’sini asamaz (Lowitzsch ve digerleri, 2008:77-80).

Hisse senetleri iki yildan bes yila kadar elde tutulursa 6zel vergi tesvikleri
uygulanmaktadir. Calisanin isten ¢ikarilmasi, 6nemli nedenlerle istifa etmesi, emekli
olmasi, vefat etmesi, hisse senetlerinin halka arzi, sirketin kontroliiniin degismesi ya
da toplu sozlesme uyarinca c¢alisanin baska bir sirkete transfer olmasi durumunda
bekleme siiresi daha kisa olabilmektedir. Bekleme doneminde hisse senedinin

satilmas1 durumunda ilave vergi yiikiimliiligi dogmaktadir.
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Hisse senedi opsiyonlar1 6zel bir kanunla' diizenlenmis olup, opsiyonlarin
taninmas1 asamasinda vergilendirilmektedir. Opsiyonlar ihra¢ edildigi tarihten
itibaren 3 yil icinde kullanilmaz ise vergi oranlar1 yariya disiirilmektedir. Hisse
senedi opsiyonlar1 ve izahname, Bankacilik ve Finans Komisyonu tarafindan

onceden onaylanmalidir.

Kar paylagimi planlar1 genellikle nakit esashidir. Biitiin kar paylagimi planlar
Ozel vergi oranlarina tabidir. Bu tutarlar {izerinden sosyal giivenlik kesintisi
yapilmamaktadir. Isverenler, calisanlara odedikleri karlar1 kurumlar vergisi

matrahindan diisememektedir.

Finansal katilim planlarinin, mevcut karar alma siirecine katilim haklarini
0zel olarak genisletmesi yasaktir. Belgika’da birkag devlet kurulusundaki
uygulamalar hari¢ ¢alisanlarin yonetim kurulu diizeyinde temsiline iligkin bir sistem

s0z konusu degildir.

4.1.3.3. Danimarka

Calisanlarin finansal katilimi 1950’lerin sonlarindan itibaren tartisilmaya
baslanmistir. 1987 yilinda belirli tip genis katilimli, goniillii hisse senedi bazli planlar
icin ilk vergi tesvikleri saglanmistir. Bircok firma bu planlar1 basarili bir sekilde
uygulamigtir. Fakat daha sonra finansal katilim konusu yeni yiizyilin basina kadar

giindemden ¢ikmustir. 2003 yilinda bazi yeni hisse bazli planlar ve hisse senedi

' Law on Incentives for Stock Options of 26 May 1999
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opsiyonlar1 eklenmistir. 2005 yilinda bu planlar uygulamada karsilasilan problemler

dikkate alinarak degistirilmistir.

Resmi istatistikler bulunmamakla birlikte, 1999 yilinda yapilan bir
arastirmaya gore Danimarka’daki 500 biiylik firmanin % 20’si hisse senedi opsiyon
plani; 2000 yilinda yapilan bir arastirmaya gore Kopenhag Menkul Kiymetler
Borsasi’nda kote edilmis sirketlerin 1/3’1 hisse senedi planlari uygulamistir. 2005
yilt itibariyle ise 10.000 calisan genis katilimli hisse bazli kar paylasimi planina;
1.000 caligan genis tabanli hisse senedi opsiyonlarina dayanan kar paylagimi
planlarina, 4.047 calisan ise bireysel hisse senedi planlarina dahildir (Lowitzsch ve

digerleri, 2008:99).

Hisse senedi opsiyon planlart denetim kurulu tiyelerini de kapsayabilmektedir
ve bu planlar kapsaminda elde edilebilecek opsiyonlarin sayisi konusunda bir
sinirlama bulunmamaktadir. Calisanlar opsiyonlarin kullanimi asamasinda piyasa
fiyat1 ve satin alma fiyat1 arasindaki fark iizerinden vergilendirilmektedir. Ayrica
hisse senetlerinin satis1 asamasinda da vergi s6z konusudur. Ancak hisse senetlerinin
degerinin yillik {icretin % 10’unu asmamasi ve 5 yillik bekleme donemi siiresince
hisse senetlerinin bir bankada tutulmasi durumunda opsiyonlarin taninmasi ve
kullanilmas1 asamasinda vergi s6z konusu degildir. Isveren opsiyonlarin maliyetini

kurumlar vergisi matrahindan diisebilmektedir.

Genis katilimli hisse senedi edindirme planlari tiim ¢alisanlart kapsamak

zorunda olmakla birlikte, istihdam siiresi, ¢alisma saatleri veya kidem gibi 6zel
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kosullar uygulanabilmektedir. Yoneticilerin bu planlara katilmalarina izin
verilmemektedir. Hisse senetleri yedi yillik bir bekleme donemi boyunca bir bankada

tutulmaktadir.

Bireysel hisse bazli kar paylasim planlarn ik kez 2003 yilinda
olusturulmustur. Bu planlar hisse senedine ya da hisse senedi opsiyonlarina dayali
olabilir. Sadece ¢alisanlar bu planlara katilabilmektedir. Isveren sirket ve calisanlar
bir s6zlesme imzalamali ve bu sd6zlesmede bir denetginin ya da bir avukatin da onay1
bulunmalidir. S6zlesmenin bir 6rnegi vergi otoritelerine de verilmelidir. Sadece adi
hisse senetleri igsleme konu olabilir. Hisse senetlerinin degeri ya da hisse senedi
opsiyonlariin degeri yillik ticretin % 10’unu agsmamalidir. Nakit bazli kar paylagim

planlarinin vergi tesvigiyle baglantist olmayip uygulamasi oldukga azdir.

Caliganlarin finansal katilimi ile karar alma siirecine katilim arasinda direkt
bir baglant1 bulunmamaktadir. Finansal katilim planlari, karar alma siirecine katilim
ile baglantili olan mevcut haklarin genisletilmesini 06zellikle yasaklamaktadir.
Finansal katilim genellikle toplu sézlesmelerin bir parcasini olusturmamaktadir.
Yonetim kurulunda calisanlarin temsili 35 veya daha fazla ¢alisant bulunan
kuruluglar i¢in mevcut olup, bu durumda c¢alisanlar yonetim kurulunun 1/3’{ini

olusturmaktadir (Lowitzsch ve digerleri, 2008:99-102).
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4.1.3.4. Fransa

1950'lerin sonlarindan itibaren hiikiimetlerin ¢alisanlarin finansal katilimina
verdigi siirekli destegin sonucu olarak, bugiin Fransa'da bu konuda genis bir yasal
altyapr ve onemli vergi tesvikleri bulunmaktadir (Commission of the European

Communities, 1997:17).

Diizenlemeler, bir yandan alt gruptaki calisanlar ile yoOnetim arasinda
ayrimcilik yapilmasini 6nlemek, diger taraftan finansal katilimin ¢alisanlar tarafindan
vergiden kaginma yontemi olarak kullanilmasini engellemek amaciyla giderek daha
karmagik hale gelmistir. Ana amaclar, refahin daha adil dagilimini saglamak ve
sosyal giivenlik problemlerine bir ¢dziim olusturmaktir. Isveren orgiitleri, isgiicii
maliyetlerinde esneklige imkan vermesinden dolay1 goniillii planlar1 desteklemekte,
buna karsilik zorunlu planlara kars1 ¢ikmaktadirlar. Sendikalar nakit 6demelerde bir
azalmaya yol agmadigi silirece genellikle tiim planlar desteklemektedir. Eger
calisanlarin tasarruflart menkul kiymetlere yatirilacaksa, sendikalar riskin dagitilmasi
ilkesi geregince sirket hisseleri yerine degisik yatirimlara yonlendirilmesini tercih

etmektedirler.

Mevcut durumda dort tip plan en ¢ok kullanilmaktadir. Kazang paylasimi, kar
paylasimi'®, kisa dénem tasarruf planlari ve uzun doénem tasarruf planlari. Kar
paylasimi planlar1 50’den fazla ¢alisan1 olan tiim sirketler i¢in zorunlu iken, diger

planlar goniilliidiir.

' Fransa’da kar paylasimi ifadesi, ¢alisanlarin sirket karindan yararlanmasina imkan veren her tiirlii
plan i¢in kullanilmaktadir.

106



Kazang paylasim planlar'® 1959 yilinda uygulanmaya baglanmis, ancak 1986
yilinda ilk vergi tesvikleri getirilene ve bazi kisitlamalar kaldirilana kadar c¢ok
yayginlasmamistir. Bu planlar 1967 yilinda 100°den fazla calisan1 olan tiim sirketler
icin zorunlu hale getirilmistir. Bu say1 1986 yilinda 50’ye diisiiriilmiis, buna ilave
olarak vergi tesvikleri artirllmigtir. Ayn1 zamanda ilk kisa donemli tasarruf planlar
kabul edilmistir. Biitiin plan tiirleri i¢in 1994 yilinda 6nemli hiikiimler yiiriirlige
girmistir. Calisanlarin finansal katilimma yonelik en son planlar, 2001 yilinda

diizenlenen uzun dénemli tasarruf planlaridir (Lowitzsch ve digerleri, 2008:117).

Association Francaise de Gestion (AFG) verilerine gore biiyiik sirketlerin
2/3°1 kar paylasim planlar1 uygulamakta olup, 2006 yilinda 10,3 milyon ¢alisan bu
planlardan faydalanmistir. Bu donemde kar paylagim planlari i¢cindeki toplam varlik

tutar1 82,4 milyar Euro olup, 2005’e gore % 19 oraninda bir artis1 ifade etmektedir.

Fransa’da hisse senedi opsiyon planlar ilk kez 31 Aralik 1970 tarihinde
uygulanmaya baglanmistir. 1970°den 1987’ye kadar olan donemde sadece borsada
islem goren sirketler opsiyon planlarint uygulamistir. Bu tiir planlar, borsa disi
sitketlerin uygulamasina ve yabanci planlara da imkan veren 17 Haziran 1987
tarihindeki  diizenlemeler sonrast daha da yayginlasmaya  baglamistir
(PricewaterhouseCoopers, France, 2002) Gilinlimiizde hisse senedi opsiyon planlari
Fransa’da yaygin bir bigimde kullanilmaktadir. Hisse senetleri borsada islem goéren
sirketlerin yaklasik % 50°si bu tiir planlart uygulamaktadir (Poutsma, Ligthart ve

Schouteten, 2005:99). Cok uluslu Fransiz sirketlerin ¢ogu global bazda hisse senedi

15 Kazang paylasim planlari, sadece kar veya kazanca degil performans esasli bagka faktorlere bagl
olabilmekle birlikte genellikle finansal gostergelere dayali olarak hesaplandigi goriilmektedir.
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opsiyon planlari uygulayarak'® hem Fransa’daki, hem de Fransa disindaki baglh

sirketlerindeki ¢alisanlarina opsiyon hakki tanimaktadir.

Bir caligsan, eger isveren sirket tarafindan birden fazla plan uygulaniyorsa,
aynt zamanda farkli planlara katilabilir. Biitiin planlar 3 aydan daha az ¢alismis
olanlar hari¢ tiim calisanlara uygulanmalidir. Plan tiiriine bagh olarak 5 yillik veya
10 yillik bekleme donemleri yasal zorunluluktur ve 06zel vergi tesvikleri
saglanmaktadir. Vergi tesvikleri, gelir vergisi ve sosyal giivenlik kesintilerinden
muafiyet ve sirketler i¢in farkli bir vergi oran1 uygulanmasi seklinde olabilmektedir.
Bekleme donemi belirli durumlarda ortadan kalkmaktadir. Bunlar 6liim, sakatlik, isin
sona ermesi, evlilik, acze diisme, l¢iinclii ¢ocugun dogumu, en az bir ¢ocugun
velayetini alarak bosanma, oturmak i¢in konut alma v.b. hallerdir. Calisanlarin
kazanglar1 ve buna ilave olarak igveren tarafindan yapilan katkilar yatirim fonuna
aktarilmak zorundadir. Bu fon bankalar veya sigorta sirketleri tarafindan
yonetilmekte, isveren sirketin veya farkli birka¢ sirketin hisse senetleri veya

bonolarina yatirim yapmaktadir.

Planin tiirii ne olursa olsun, sirket i¢in ¢aligmaya baslayan bir kisi yiiriirliikte
olan planlar ve katilim kosullar1 hakkinda bilgilendirilmelidir. Caligsanlara finansal
katilim konusunda sirket tarafindan verilen egitim igin vergi tesvigi saglanmaktadir.

Planlar uygulamaya gecirilmeden once yetkili otoritelerin onayr alinmaktadir. Eger

16 Fransa merkezli cok uluslu sirketlerden Lafarge S.A., Scheneider Electric S.A., Axa S.A., Accor
S.A., Société Générale, Renault S.A., Compagnie Générale, Des Establissements Michelin, Louis
Vuitton gibi sirketler global bazda uyguladiklart planlara Tiirkiye’deki istirak ve bagh
ortakliklarindaki ¢aliganlarini da dahil etmislerdir.
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yetkili otorite 4 ay ic¢inde itirazin1 sirkete bildirmez ise plan onaylanmig

sayilmaktadir.

Calisanlarin finansal katilimi planlart sendikalar veya isci konseyleri ile
yapilan anlagmalara dayali olarak uygulandigindan, ¢alisan temsilcileri genellikle
planin dizayn1 gorlismelerine katilmaktadir. Ayrica ig¢i konseyleri tarafindan secilen
0zel bir gézetim organina, anlasma imzalanmadan 6nce danisilmasi ve planlarin

uygulanmasi ile ilgili olarak diizenli bilgi verilmesi zorunludur.

Yatirnrm fonu, yarist is¢i konseyleri tarafindan iki yil ig¢in secilen isci
temsilcilerinden, diger yarisi ise igveren temsilcilerinden olusan bir gozetim organi
tarafindan idare edilmelidir. Eger varliklar igveren sirkete yatiriliyor ise, baskani
mutlaka ig¢i temsilcisi olmalidir. Ancak uygulamada bu organ etkin olmayip,
yonetim kararlar1 banka veya sigorta sirketi tarafindan alinmakta ve gozetim organi
tarafindan onaylanmaktadir. Eger c¢alisanlar bir sirketin sermayesinin % 3’linden
fazlasina sahip ise, yonetim kurulunda en az bir temsilcilerinin olmasi zorunludur

(Lowitzsch ve digerleri, 2008:117-121).

4.1.3.5. Hollanda

Calisanlarin  finansal katilim planlari, 1950’lerde  ABD’den go¢ eden
yoneticiler adina olusturulmustur. Planlarin ¢ogu ve oOzellikle de hisse senedi
edindirme ve opsiyon planlari halen {ist yoOneticilerle sinirlidir. Tasarruf planlar

genellikle genis katilimhidir ve 1970’lerden bu yana uygulanmaktadir. 1994 yilinda
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ertelemeli kar paylasimi, nakit bazli kar paylasimi ve hisse senedi opsiyon planlari
diizenlenmistir. Tasarruf planlariyla kombine edilmis olan kar paylasimi ve hisse

senedi edindirme planlari en ¢ok goriilen tiirdiir.

Caliganlarin finansal katiliminin 1996-2001 arasindaki gelisimini esas alan bir
calismaya gore, bu tiir plan uygulayan sirket sayist bu donemde iki kattan fazla
artarak % 4’den % 9’a yiikselmistir. Bu siirecte ayrica yoneticilere yonelik planlarin
azaldig1 ve genis tabanli planlarin daha fazla uygulandigi goriilmektedir. Ayni

donemde kar paylasimi planlar1 % 5 oraninda artis gostermistir.

Son zamanlarda yapilan bir ¢aligmaya gore, Amsterdam Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren sirketlerin % 62,5 oranindaki kismi bu tiir planlar
uygulamaktadir. Calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlari, borsada islem goéren

sirketlerin % 41,7’si tarafindan uygulanmakta olup, en ¢ok tercih edilen plan tiirtidiir.

Hiikiimetler, bu tir planlarin daha ¢ok yoneticilere yonelik olmasindan da
hareketle, refahin adil dagilimina katkist olmadigini diistinmekte ve calisanlarin
finansal katilimina yeterince destek vermemektedir. Isveren temsilcileri geleneksel
olarak yoneticilere yonelik planlari benimsemekte, bununla birlikte son zamanlarda
calisanlarin motivasyonu gerekgesiyle genis katilimli planlara da destek
vermektedirler. Sendikalar, dnceleri ¢alisanlarin finansal katilimina karsi iken, son
zamanlarda diizenli iicretin yerine gegmemek kosuluyla genis katilimli planlari

desteklemektedirler.
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Calisanlarin pay sahipligi ve isletme tiirli arasinda bir baglant1 yoktur. Ancak
kiigiik aile sirketleri, kontrolii kaybetme endisesiyle bu tiir planlara sicak

bakmamaktadir.

Kar paylasimi hem nakit, hem de hisse senedi esasli olabilmektedir. 2003
yilindan itibaren bir tasarruf plani ile kombine edilmis kar paylasim planlari i¢in
vergi tesvikleri s6z konusudur. Bir tasarruf plani ile bir ¢alisan, kanunen belirlenmis
miktara kadar (2008 yilinda 613 euro) vergi Oncesi iicretinden tasarruf
edebilmektedir. Calisanlarin en az % 75’ini igeren bu planlar uyarinca, ¢alisan
senetleri 4 y1l boyunca elde tutulmakta ve gelir vergisi ile sosyal giivenlik kesintileri
yerine % 15 oraninda diiz bir vergi oran1 uygulanmaktadir. Belirli kosullar altinda
(calisanin oturacagi mekani satin almasi, yeni bir ise baslamasi, egitim izni almasi

gibi) dort yillik bekleme donemi uygulanmamaktadir.

Calisanlarin finansal katilimi ve karar verme siirecine katilim arasinda direkt
bir baglanti yoktur. Calisanlarin finansal katilimi toplu sozlesmenin bir parcasini
olusturmamaktadir. Is¢i konseylerinin bulundugu sirketler, iicret sisteminde bir
degisiklik olacagi zaman konseylerin onaymi almak zorundadirlar. Genis katilimli
finansal katilm da bu sistemin bir pargasi olarak kabul edilmektedir. Sadece
yoneticilere yonelik planlarin uygulanmak istenmesi halinde bu tiir bir onaya gerek

bulunmamaktadir (Lowitzsch ve digerleri, 2008:152-154).
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4.1.3.6. ingiltere

Ingiltere’de kar paylasim planlar1 ilk olarak 19 uncu yiizyilin sonlarinda,
calisanlar1 hisse senedi edindirme planlar1 ise 1950’lerde uygulanmaya baglamstir.
Bununla birlikte bu planlar, 1978 yilinda vergi tesvikleri saglanmasina kadar ¢ok
yaygin degildir. Mevcut durumda yaklasik 5.000 sirket Kamu Gelirleri Idaresi
(Inland Revenue) tarafindan onayli c¢alisanlarin finansal katilimi planlarim
uygulamaktadir. 2002 yilinda kar paylasim planlarinin tasfiye edilmesiyle birlikte
kalan onayli planlar ya da onaylanmamis c¢ok sayida plan hisse bazlidir. Onayl
planlar uzun dénemli olduklarindan ve bu planlarin sona ermesi yetkili otoritelere
bildirilmediginden mevcut durum itibariyle planlara katilan ¢alisan sayis1 tam olarak

bilinmemektedir.

Hiikiimetler calisanlarin finansal katilimini gelistirme konusunda caba
gostermislerdir. Bunun isletmeleri daha demokratik yapacagini, finansal piyasalari
gelistirecegini ve sosyal refahi artiracagimi diisiinmektedirler. Hiikiimet, Londra
Menkul Kiymetler Borsasi ve biiylik sirketlerden olusan bir konsorsiyum c¢alisanlarin

finansal katilimini artirmak i¢in ¢alismaktadir.

ingiliz Sanayi Birligi''ve diger isveren organizasyonlari calisanlarin finansal
katilimin1 genellikle desteklemekte, ancak bazi onayli planlarin esnek olmadigini
diisiinmektedirler. Bu nedenle hiikiimet daha esnek planlar1 diizenlemistir. Sendikalar

genis katilmli ve uygulamaya ge¢gmeden Once ¢alisan temsilcilerinin fikirlerinin

'7 CBI: The Confederacy of British Industry
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alindig1 planlarn desteklemekte olup, son zamanlarda bazi sendikalar yeni finansal

katilim planlar1 6nermektedir.

Calisanlara yonelik finansal katilim planlari Kamu Gelirleri Idaresi tarafindan
onaylanmis ve onaylanmamis planlar olmak iizere ikiye ayrilmistir. Onaylanmis
planlar kanuni diizenlemelere uymak zorundadir ve bu tiir planlar i¢in vergi tesvigi
s0z konusudur. Onaylanmamis planlar ise daha esnek olmakla birlikte vergi
avantajlarindan yararlanamazlar. Mevcut yasal diizenlemeler uyarinca biitiin onayl
planlar ¢alisanlar1 hisse senedi edindirme planlaridir. Onaylanmig ve onaylanmamis

planlar birlikte de uygulanabilmektedir.

4 tip onayl plan séz konusudur. Bunlardan biri hisse tesvik planlari (SIP'®)
iken diger iicii (SRSO, CSOP, EMI') hisse senedi opsiyon planlaridir. SIP ve
SRSO genis katilimli planlar iken, CSOP ve EMI daha dar kapsamli olarak
uygulanabilmektedir. Onaylanmamis planlar diizenlenmemis olmakla birlikte en
yaygin kullanilan bazi tiirler su sekildedir: Uzun dénemli tesvik planlart (LTIP),
kisitlt hisse planlar1 ve onaylanmamis opsiyon planlari. LTIP ve kisitlt hisse planlari

yoneticilere yonelik iken, onaylanmamis opsiyon planlar1 daha ¢ok genis tabanlidir.

Asagida sadece onaylanmis planlar hakkinda bilgi yer almaktadir.

'8 SIP: Share Incentive Plans

¥ SRSO: Savings-Related Share Option Schemes; CSOP: Company Shate Option Plans; EMI: Enterprise
Management Incentives

% LTIP:Long-Term Incentive Plans
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SIP 2000 yilinda Finans Kanunu ile diizenlenmistir. Daha 6nceki planlara
gore daha esnektir ve vergi avantajlarindan yararlanabilmek i¢in daha uzun elde
tutma siiresi (5 yil) gerektirmektedir. Tim kosullar saglandigi takdirde hem
calisanlar hem de isveren sirket igin vergi tesvikleri s6z konusudur (gelir vergisinden

ve sosyal giivenlik 6demelerinden muafiyet gibi).

SRSO, 1980 tarihli Finans Kanunu ile diizenlenmistir ve mevcut durumda en
¢ok kullanilan plandir. Sirket Hisse Senedi Opsiyon Planlar1 (CSOP), 1984 yilinda
Discretionary Share Option Scheme (DSOP) olarak diizenlenmisler ve 1996 yilinda
yeni isim ve yeni gerekliliklerle yeniden uygulanmaya baslamislardir. Genellikle
yoneticilerle  sinirli  olmakla  birlikte  genis  katilmli  olarak  da
diizenlenebilmektedirler. ~ Siklikla  performans gostergelerine bagli  olarak
uygulanmaktadirlar ve opsiyon uygulanmadan Once performans gereklilikleri
kargilanmalidir. Hak tanima esnasinda g¢alisan basina uygulanacak tutar 30.000
GBP’yi asmamali, kullanim fiyati piyasa fiyatinin altinda olmamali, kullanim siiresi
hak tanima tarihinden itibaren 3 yildan az, 10 yildan fazla olmamalidir. Eger bu
gereklilikler yerine getirilirse calisan hak tanima veya kullanim esnasinda gelir

vergisinden muaf tutulmaktadir.

Isletme Yonetim Tesvikleri (EMI), 2000 yilinda Finans Kanunu ile yiiksek
riskli kiigiik sirketlere yonelik olarak nitelikli ¢aliganlar1 cezbetme ve elde tutma
amagl olarak diizenlenmistir. Briit varliklar1 toplami 30 milyon GBP’den az olan
sirketler uygulayabilmektedir. 2002 yilina kadar 15 g¢alisan ile kisitlanmistir. Fakat

mevcut durum itibariyle bu kisitlama kaldirilmistir. Herhangi bir onay s6z konusu
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degildir. Ancak her bir opsiyon taninmasinda 92 giin i¢inde bilgi verilmelidir.
Taninan opsiyonlarin piyasa degerinin toplami, ¢alisan basina 100.000 GBP’yi ve
sirket tarafindan taninan opsiyonlarin toplam degeri 3 milyon GBP’yi asmamalidir.
Eger gereklilikler yerine getirilirse, hem sirket, hem de calisan i¢in opsiyonun
taninmasi1 veya kullanilmasi1 agsamasinda gelir vergisi veya sosyal gilivenlik kesintisi
s6z konusu degildir. Bununla birlikte hisse senetlerinin satilmasi asamasinda

sermaye kazanci vergisi 6denmektedir.

Mevcut durumda kar paylasgimi planlart anlaminda onaylanmig ya da
onaylanmamig finansal katilim plan1 yoktur. Bununla birlikte az sayida
onaylanmamis, genis katilimli ve karla baglantili tesvik plant mevcuttur. Gegmiste,
iptal edilene kadar oldukca popiiler olan Karla Baglantili Odeme (PRP?') veya
Onaylanmis Kar Paylasimi (APS®®) uygulanmustir. Ancak bu planlar daha gok
vergiden kaginma amagli kullanilmis olup, calisanlarin hisse senedi sahipliginin
yayginlagsmasina yeterince katkida bulunmamis olmasi ve vergi ziyama yol agmasi
nedenleriyle hiikiimet tarafindan 1999 yilindan itibaren asamali olarak, 2002 yilinda

da tamamen ortadan kaldirilmistir.

Calisanlarin finansal katilimi ve karar verme siirecine katilim arasinda direkt
bir baglanti bulunmamakta, finansal katilim planlari, karar alma siirecine katilim
konusunda mevcut haklar1 genisletmemektedir. Is Kanunundaki ayrimciligin
yasaklanmas1 ve esit ddeme ilkeleri ayni zamanda finansal katilim planlarinda da

uygulanmaktadir. UK calisanlarinin kanundan gelen yonetim kurulunda temsil

! PRP: Profit-Related Pay
> APS : Approved Profit Sharing
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haklar1 yoktur. Calisanlarin temsili daha c¢ok sendikalar aracilifiyla olmaktadir.
UK’de calisanlarin sadece % 33,5 oranindaki kismi toplu sozlesme goriismelerine
tabidir. Bu oran 6zel sektorde % 20’ye diismektedir (Lowitzsch ve digerleri,

2008:199-203).

4.1.3.7. italya

Italya’da finansal katilim, ozellikle 1980’lerin ikinci yarisinda sirket
diizeyinde toplu sozlesme goriismelerinin gelismesi ile baslamistir. Bu goriismelerde
sendikalar daha yiiksek diizeyde calisan temsili yoluyla hem giiclerini artirmislar,
hem de mesruluk kazanmuslardir. Italya’da galisanlarin finansal katilimimin en yogun
kullanilan sekli kar paylasimidir. Calisanlarin hisse sahipligi daha az yaygindir. Isci
kooperatifleri, 6zellikle ticari sektérde 6nemli bir etkiye ve uzun bir tarihsel gelenege
sahiptir. Calisanlarin finansal katilimi i¢in vergi tesvikleri 1990’Ih yillarda
taninmistir. Son zamanlarda calisanlarin finansal katiliminin yayginlagmasi i¢in ilgi

artmugtir.

Hem isveren birlikleri, hem de sendikalar finansal katilim konusunda
karmasik tavir sergilemektedir. Sendikalar, kar paylasiminin pozitif etkisi konusunda
aym fikirde olmakla birlikte ¢alisanlar1 hisse senedi edindirme planlar1 konusunda
boliinmiis durumdadirlar. Benzer sekilde isveren orgiitlerinde de konu ile ilgili bir

birlik yoktur.

Kar paylasimi, calisanlar1 hisse senedi edindirme ve hisse senedi opsiyon

planlar1 i¢in vergi tesviklerini de igeren 6zel bir diizenleme bulunmaktadir.
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Borsaya kote sirketler, calisanlarina, yonetim kurulu iiyelerine veya
danigmanlarina hisse senedi veya opsiyon planit uygulamak istediklerinde, genel
kuruldan onay almak, Italyan Sermaye Piyasas1 Kuruluna ve kamuya bilgi vermek

zorundadirlar.

ftalyan Medeni Kanunu, anonim sirketlerde iskonto edilmis ¢alisan hisselerini
diizenlemistir. Buna gore mevcut ortaklarin yeni pay alma haklari, eger hisseler
calisanlara transfer edilecek ise genel kurulda oylarin c¢ogunlugu ile
kisitlanabilmektedir. Calisanlarin hisse senetlerini alabilmesi i¢in kanun koyucu,
dagitilabilir yedekler tutarina kadar sirketlerin ¢alisanlara 6diing vermesine,
bor¢lanmasina ve giivence vermesine imkan tanimaktadir. Ayrica medeni kanun,
haklari, tiirleri ve el degistirilebilirligi agisindan farkli hiikiimlere tabi olan
calisanlara yonelik hisse senedi ihracina da imkan vermektedir. 1999 yilindan
itibaren, hisse senetlerinin 3 yil boyunca elde tutulmasi halinde vergi tesvikleri

taninmistir.

Hisse senedi opsiyonlariyla ilgili 6zel hiikiimler, 1997 yilinda 314/97 sayili
kanun hiikmiinde kararnamede yer alan gegici maddelerle getirilmistir. 1999 yilindan
itibaren ise, ¢alisanlara sunulan opsiyonlarin degerinde artis olmast durumunda, artan
oranli gelir vergisinden ve sosyal giivenlik kesintilerinden muafiyet s6z konusudur.
Diizenlemelere gore, olagan gelir vergisi oran1 yerine % 12,5 oranindaki vergiye tabi
olabilmek i¢in 5 yillik bir bekleme donemi s6z konusudur. 5 Temmuz 2006’dan
sonraki hisse senedi opsiyonlarinda bu kosullar s6z konusu olmamakla birlikte sosyal

giivenlik kesintisi uygulanmaktadir.
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Sirketler kanununda kar paylasimi konusunda yasaklayici bir diizenleme
yoktur. Kurallar1 ve kosullar1 belirleme konusunu sirket diizeyinde toplu sozlesme
goriismelerine birakmistir. Kar paylasimi igin vergi tesvigi Mart 1997°de yayimlanan
67 nolu kanun hiikkmiinde kararname ile diizenlenmistir. Bu diizenleme ile igverene,
maksimum toplam 6denen iicretlerin % 1’1 kadar yaptig1 katkilar i¢in vergi muafiyeti
saglanmigtir. 1999 ve 2007 yillarinda yapilan diizenlemeler ile tesvikler artirilmigtir.
Mevcut durum itibariyle igverenin yaptigi katkilardan dolayr % 5 oraninda vergi
muafiyeti soz konusudur. Ayrica igveren, sosyal giivenlik kesintilerinden % 25
oraninda indirim saglamaktadir. Calisanlar ise maksimum 350 Euroya kadar kisisel
gelir vergilerinden % 23 oraninda indirim elde etmekte olup sosyal giivenlik

kesintilerinden muaftir (Lowitzsch ve digerleri, 2008:132-136).

Son yillarda 6zellikle bankacilik, finans ve sigorta sektdriinde bir ¢ok isveren
calisanlarina hisse senedi verme yoniinde adimlar atmistir. En yaygm uygulama,
Ozellestirilen sirketlerde calisanlarin hisse senedi sahibi yapilmasidir (Commission of

the European Communities, 1997:20).

4.1.3.8. Litksemburg

Liiksemburg’da hiikiimet ve sosyal taraflarin son yillardaki artan ilgisine
ragmen c¢alisanlarin  finansal katilimi  konusunda 6zel bir diizenleme
bulunmamaktadir. Mevcut durum itibariyle, tesvik edilmesi gereken planlarin hangi

tip planlar olmas1 gerektigi konusunda taraflar arasinda fikir ayriliklar1 vardir.
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Calisanlar1  hisse senedi edindirme planlari, pazarhik Ozgiirliiklerini
kaybetmekten korkan sendikalar tarafindan da, igverenler tarafindan da direkt olarak
desteklenmemektedir. Isverenler sabit iicretin iizerine degisken bir prim ekleyerek
O0demelerin daha esnek olmasindan yana iken, hiikiimet kara katilimin pazarliklardan

ayr1 olarak goniillii ve motive edici bir ara¢ olmasi gerektigini diisiinmektedir.

Liiksemburg’un uluslararas1 bir finans merkezi olma konumu nedeniyle,
yurtdisinda yerlesik ¢ok uluslu sirketlerin uyguladiklart planlar Liiksemburg’daki
calisanlara da uygulanmaktadir (PricewaterhouseCoopers, Luxembourg, 2002). Bu
tip planlar i¢in 6zel bir diizenleme s6z konusu degildir. Hisse senedi opsiyon
planlari, potansiyel opsiyonlar ile el degistirebilen opsiyonlar olarak ikiye ayrilir.
Potansiyel opsiyonlar alinip satilamaz ve degeri ¢alisanlar agisindan her zaman belli
degildir. El degistirebilen opsiyonlar ise, ¢alisan tarafindan satilabilir ancak geri
almamaz. Potansiyel opsiyon planlarinda, ¢alisan kullanim agamasinda kigisel gelir
vergisine tabidir, fakat sosyal giivenlik kesintisi s6z konusu degildir. Isveren sirket
planin maliyetini vergiden diisebilmekte ve sosyal giivenlik kesintisine tabi

olmamaktadir.

Calisanlarin finansal katilimi ile karar alma siirecine katilim arasinda direkt
bir baglant1 s6z konusu degildir. Kamu sirketleri ile 1000°den fazla c¢alisani olan
sirketlerde ¢alisanlarin yonetim kurulunda temsilci bulundurmasi zorunludur. 15°den
az c¢alisan1 olan sirketler hari¢ olmak {lizere, c¢alisanlarin igyerinde temsilci
bulundurma hakki vardir. Temsilciler, c¢alisanlar tarafindan direkt olarak segilen

kisilerden olustur. 150°den fazla ¢alisan1 olan isyerlerinde 1is¢i konseyi
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bulunmaktadir. Isveren, ele gegirmeler, yatirim politikalar;, planlanan iiretim
hacmindeki degisiklikler gibi igyerinin finansal ve ekonomik durumunu 6nemli
Olciide etkileyen konularda is¢i konseyini bilgilendirmek ve danigmak zorundadir

(Lowitzsch ve digerleri, 2008:145-146).

Calisanlarin finansal katilmi konusunda 2005 yilinda yapilan ve iilke
kargilagtirmalarin1 igeren bir c¢alismaya gore (European Foundation for the
Improvement of Living and Working Conditions, 2007c¢), ¢alisanlar1 hisse senedi
edindirme planlart % 3,9, kar paylasimi planlar1 % 13,7 oranindadir. 2003 yili

itibariyle sirketlerin yaklasik % 25’1 hisse senedi opsiyon plani uygulamaktadir.

4.1.3.9. Yunanistan

Calisanlarin  finansal katilimi i¢in ilk vergi tesvikleri 1974 yilinda
olusturulmustur. 1980 ve 1988 yilllarinda vergi tesvikleri genisletilmistir. Mevcut
durum itibariyle nakit bazli kar paylasimi, ¢alisanlari hisse senedi edindirme ve
belirli tip hisse senedi opsiyon planlari i¢in 6zel kanunlar ve vergi tesvikleri soz
konusudur. Bu planlar halen ¢ok yaygin olmamakla birlikte, 6zellikle yoneticilere
yonelik hisse senedi opsiyon planlarinda 2000’li yillarin basindan itibaren bir artis
gbézlemlenmektedir. 2007 yili itibariyle Atina Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren sirketlerin % 13’1, ¢ogunlugu yoneticiler i¢in olmak {izere hisse senedi
opsiyon planlar1 uygulamaktadir. Calisanlarin % 1,8’ini olusturan 30.000 c¢alisan bu

planlara katilmistir.
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Vergi tesviklerine ragmen calisanlarin finansal katiliminin gelisiminin sinirh
kalmasinda, diizenlemelerin karmagsiklig1 ve sinirlayict olmasi etkili olmustur. Vergi
tesvikleri anonim sirketlerle siirlidir. Ayrica vergi tesviklerine iligkin hiikiimler
cesitli yasal diizenlemelerde yer almakta ve bolinmiis halde bulunmaktadir.
Calisanlarin finansal katilimimin gelisimini engelleyen diger bir faktor, sirket
diizeyinde taraflarin konuya kars1 isteksiz yaklagimlaridir. Ulusal diizeyde ise sosyal

taraflar konuya daha iyimser bakmaktadirlar.

Hiikiimet genellikle belirli tip planlar i¢in vergi tesvigi saglayarak calisanlarin
finansal katilmim desteklemektedir. Isveren o&rgiitleri baslangicta calisanlarin
finansal katilim ile ilgilenmemislerdir. Iscileri temsil eden sendikalar ise baslangicta
giiclii bir tepki gostermis, daha sonra 1990’larin basindan itibaren finansal katilimi
kabul etmisglerdir. 2000’11 yillarin basindan itibaren her iki sosyal taraf konuya daha
olumlu yaklasmaktadir. 2008’deki ulusal toplu is sozlesmeleri goriismelerinde

calisanlarin finansal katiliminin kolaylagtirilmasi giindeme gelmistir.

1987 yilindan itibaren, ¢alisanlarina dagitabilmeleri amaciyla sirketlere kendi
hisse senetlerini elde etme hakki verilmistir. Eger bu hisseler piyasadan satin
almacaksa, 6zsermayenin % 10’una kadar, sermaye artirimi yapilarak dagitilacaksa,
yillik karin % 20’sine kadar dagitilabilmektedir. Genel kurul bagta tiirli
belirlemedigi siirece, hisseler 3 yil i¢in bloke edilmektedir. Eger 6n kosullar yerine
getirilmig ise, ¢alisan gelir vergisine ve sosyal giivenlik kesintilerine tabi degildir.
Ancak menkul kiymetlerin faizleri ve temettii 6demelerinden % 10 oraninda vergi

kesintisi vardir. Isveren sirket, dagitilan tutarlar1 Maliye Bakanligmin 2000 yilinda
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cikardigr bir Teblig uyarinca kurumlar vergisi matrahindan diismektedir. Hisseler
satildiginda, sadece intikal vergisi 6denmektedir. Ozellestirmeye olan tepkileri

azaltmak icin hisseler ¢alisanlara indirimli bir fiyattan satilmaktadir.

Hisse senedi opsiyon planlari 2971/1999 sayili Kanun kapsaminda ikiye
ayrilmaktadir. Vergi avantajli planlarda calisanlar, opsiyon hakki elde etme veya
kullanma agamalarinda vergiye veya sosyal giivenlik katkilarina tabi degildir; isveren
sirket hisselerin maliyetini vergi matrahindan diisemez. ikinci tiir planlarda opsiyon
sahiplerinin taleplerini yerine getirmek {iizere hisse senetleri piyasadan satin
alinmaktadir. Bu planlarda, c¢alisanlar, kisisel gelir vergisi ve sosyal giivenlik
katkilarina tabi olmakta fakat yerel vergi otoriteleri kisisel gelir vergisi yerine intikal
vergisi uygulayabilmektedir. Isveren sirket dagitilan hisse senetlerinin degerini
personel maliyeti olarak vergiden diisebilir. 2000 yilindan itibaren ozellikle
yoneticilere uygulanan opsiyon planlarinda ve yoneticilerin sagladigi faydalarda
Oonemli artiglar olmasi sonucunda hiikiimet bu tiir durumlarda daha yiiksek vergi (%

40) uygulamaktadir.

Kar paylasimi planlar1 nakit esasina dayanmakta olup, vergi tesvigi
saglanmistir. Sirketler, yillik net karlarinin % 15’ine kadar olan kismin1 ¢alisanlarina
dagitabilmektedirler. Her bir ¢alisan yillik briit {icretinin % 25’ine kadar kar payi
alabilmektedir. Sirket, kar payi dagitacagi kisilerin listesini, her bir c¢alisana
Odenecek tutar ile birlikte genel kurul tarafindan onaylanmasini takip eden bir ay
icinde 1is¢ci konseyine teslim etmek zorundadir. Ancak Konseyin onay1

gerekmemektedir. Bu 6n kosulun karsilandigi durumda calisan gelir vergisinden
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muaftir, ancak elde ettigi kar iizerinden sosyal glivenlik kesintisi yapilmaktadir.
Isveren sirket 6dedigi tutarlar1 kurumlar vergisi matrahindan diisebilmekte, ancak
sosyal giivenlik kesintisi ylkiimliliigli devam etmektedir (Lowitzsch ve digerleri,

2008:111-113).

4.1.3.10. Portekiz

Hem tarihsel, hem de ekonomik kosullarin etkisiyle ¢alisanlarin finansal
katilim1 Portekizde gelismemistir. Portekiz ekonomisi halen ¢ogu aile sirketlerinden
olusan kiiciik isletmelere dayanmaktadir. Bu isletmelerin sahipleri genellikle
calisanlarin finansal katilimina karsidir. Mevcut durum itibariyle az sayida plan,
ozellikle finansal ve sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren uluslararast sirketler
tarafindan uygulanmaktadir. Bu planlarin ¢ogu nakit bazli kar paylasim plan1 olup,
Siemens, EDP, Portugal Telecom, Cimpor gibi birka¢ 6rnekte ¢alisanlari hisse senedi

edindirme ve hisse senedi opsiyon plani da s6z konusudur.

Isveren orgiitleri {icret esnekligi baska yontemlerle saglandigindan konuyla
ilgilenmemektedir. Baslangigta is¢i temsilcileri ¢aliganlarin finansal katilimina
kuskuyla yaklasirken, 1988 yilindan itibaren bu yaklasimlarini degistirmistir. Bazi
sendikalar toplu sozlesme goriismelerinde ¢alisanlarin finansal katilimina yer

vermeye c¢aligirken, diger biiyiik sendikalar genellikle buna destek vermemektedir.

Hisse senedi edindirme planlari daha c¢ok 1989-1998 arasindaki

ozellestirmelerde kullanilmistir. 1990 tarihli 6zellestirme kanununun 10-12 nci

123



maddelerine gore, 6zellestirmelerde belirli bir miktar hissenin mevcut ¢alisanlar igin
tahsis edilmesi gerekmektedir. Isletmede ii¢ yildan fazla ¢alismis ve bir disiplin
cezast nedeniyle isten atilmamis eski ¢alisanlar da bu uygulamadan yararlanmistir.
Hisse senetlerinin en az iki y1l siireyle elde tutulmasi durumunda elde edilen kazanca

vergi uygulanmamustir.

Hisse senedi opsiyon planlarina yonelik 6zel bir diizenleme bulunmamakta
olup, pay sahiplerinin onay1, sermaye artirimi s6z konusu degilse gerekmemektedir.
Bununla birlikte, borsaya kote bir sirketin opsiyon plani uygulamasi s6z konusu
oldugunda, yetkili otoriteler planin tiim kosullar1 hakkinda bilgilendirilmelidir. Hisse
senedi opsiyon planlar1 genellikle yoneticilere uygulanmaktadir. Az sayida opsiyon
plani s6z konusu oldugundan muhtemelen genis tabanli opsiyon planlarinin sayisi 10
uygulamadan daha azdir. Calisanlara yonelik finansal katilim planlarindan elde
edilen gelirlerin vergilendirilmesinde 6zel hiikiimler bulunmamakta olup,
opsiyonlarin kullanim asamasinda kigisel gelir vergisi uygulanmaktadir. Sosyal

giivenlik kesintisi s6z konusu degildir.

Hem nakit, hem de hisse senedi bazli kar paylasimi mevcut olup, nakit bazl
kar paylasimi biraz daha yaygindir. 1969 yilindan itibaren ¢alisanlara dagitilan karlar
gelir vergisinden ve sosyal giivenlik kesintilerinden muaftir. Bununla birlikte kar
pay1 spesifik bir donemi kapsayan bir anlagmaya dayali olmalidir. Aksi halde

vergilendirilir. Isveren, calisanlara dagittig1 kar paymi mahsup edebilmektedir.
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Calisanlarin finansal katilimi ile karar alma siirecine katilim arasinda direkt
bir baglanti bulunmamaktadir. Finansal katilim planlar1 karar alma siirecine katilim
konusunda ¢aliganlarin mevcut haklarinda bir genislemeye yol a¢mamaktadir

(Lowitzsch ve digerleri, 2008:166-168).

4.1.3.11. Finlandiya

Finlandiya’da ¢alisan fonlar1 1990 yilindan itibaren finansal katilimin en sik
kullanilan seklidir. Bu fonlar ertelenmis kar paylasimi planlar1 olup, sirket hisse
senetlerine yatirim yapilmasina imkan vermektedir. Fona yapilan 6demeler karlilik
gbstergelerine bagl olarak tespit edilir. Isveren, bu 6demelerle ilgili kriter belirleme

hususunda se¢im hakkina sahiptir. Ancak bu kriter bir y1l dnceden belirlenmelidir.

Calisan fonlar1, calisanlarin 2/3’lniin fonun kurulusunu desteklemesi ile
olusturulur. Diizenlemeler uyarinca tiim calisanlar plana dahil edilmelidir. Sadece
orta diizey yonetim hari¢ tutulabilir. Bu tiir bir planin olusturulabilmesi i¢in, sirketin
en az 30 ¢alisaninin bulunmas1 gerekmektedir. Hisse senetleri, calisanlarin bireysel
hesaplarma, temel {icretlerine ya da calistiklar saatlere gére dagitilabilir. Uyeligin ilk
5 yili siiresince hisse senetleri elden ¢ikarilamaz. Bu tarihten sonra iiyeler birikmis
fonlarinin % 15’ine kadar ¢ekebilirler. Calisan emekli oldugunda parasinin tamam
hemen ya da dort yillik donem boyunca taksitler halinde 6denir. Fon, kanun uyarinca
yilda en az bir kez gerekli bilgileri ¢alisanlarina vermek zorundadir. Calisanlar i¢in

fondan yapilan 6demelerin % 20’si vergi disidir. Fon, gelirleri nedeniyle herhangi bir
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vergi ddememektedir. Isveren, fona ddenen tutarlar nedeniyle sosyal giivenlik primi

O0demelerinden muaftir.

Son yillarda bu tiir fonlara olan ilgi artmistir. 2005 yilinda bu sekilde 8 yeni
fon kurulmus olup, 1991 yilindan itibaren bir yilda kurulan en yiiksek fon sayisini
ifade etmektedir. 1990-2007 yillar1 arasinda 82 fon olusturulmus ve bunlardan 28’i
kapanmugtir. Su anda 126.000 ¢alisan1 kapsayan 54 ¢alisan fonu devam etmekte olup,

toplam isgiiciiniin % 5’ini igermektedir.

Performansa dayali 6deme konusunda herhangi bir diizenleme veya tesvik s6z
konusu degildir. Performansa dayali 6deme, sirket karlarindan ya da daha once
biitcede yer alan tutardan ya da her ikisinin bir karmasindan yapilabilir. Planlar hem
bireysel performansa hem de sirket performansina dayali olabilir. Kismen kar
paylasim planlarina benzeyen bir sistem sdz konusudur. Yaklasik 500.000 calisan bu
tir planlara dahildir. Sirketlerin yaklasik tigte biri performansa dayali 6deme
sistemlerini kullanmaktadir. Bu tiir 6demeler genellikle tiim calisanlar1 kapsamakla
birlikte, bazen iggiicliniin belirli bir kismin1 da i¢erebilmektedir. Performansa dayali
O0deme, ingaat sektorlii (%40) ve hizmet sektoriine (%44) gore iiretim sektoriinde

(%69) daha yaygindir.

Sirketler, c¢alisanlarina  avantajli  fiyatlarla  hisse  senedi ihrag

edebilmektedirler. Eger iskonto oran1 % 10’un altinda ise, vergiden muafiyet s6z

konusudur. Borsada islem goren sirketlerin hisse senetlerinden elde edilen
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temettiilerin % 30’u vergiden muaf olup, % 70’1 sermaye kazanci olarak

vergilendirilmektedir.

Finlandiya’da borsada islem goren sirketlerde ilk hisse senedi opsiyon plani
1987 yilinda uygulanmistir. Opsiyonlarin  kullaniminda 1998-2000 yillarinda,
borsanin yiikselmesiyle birlikte artis sz konusu olmustur. Opsiyon planlarinin ¢ogu
borsada islem goren ya da ilk halka arza hazirlanan sirketlerde uygulanmaktadir.
Planlar genis katilimli ya da belirli personele yonelik olarak uygulanabilmektedir.
Genis katilimli planlar 1998-2000 yillarinda daha popiiler iken, simdi azalmustir.
Finlandiya Sirketler Kanunu (624/2006) uyarinca, sirketler hisse senedi opsiyon
planlarinin  kosullarinda meydana gelen degisiklikler hakkinda hissedarlarini
bilgilendirmek zorundadirlar. Opsiyonlar, hak kazanma tarihinden itibaren 2-4 yil
sonra kullanilabilmektedir. Kullanim siiresi birka¢ aydan birka¢ yila kadar olan
donemi kapsayabilmektedir. Fiyat, genellikle opsiyonun tanindigi andaki hisse
fiyatiyla baglantili olarak tespit edilmektedir. Hisse senedi opsiyonlarindan elde
edilen kazan¢ vergilendirilmekte, isveren sosyal gilivenlik primi O6demektedir

(Lowitzsch ve digerleri, 2008:184-188).

Finlandiya’da sirketler kendi hisse senetlerini sermayelerinin % 5’1 ile sinirh

olmak tizere alabilmektedirler. Bu da sirketlere bu tiir planlar1 uygularken esneklik

saglamaktadir (PricewaterhouseCoopers, Finland, 2002:14).
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4.1.3.12.ispanya

Hiikiimet, finansal katillm uygulamalarina vergi tesvikleriyle destek
vermektedir. Isveren kuruluslari, sadece yoneticilere yonelik planlarin gelistirilmesi
konusunda, ge¢misteki uygulamalarin istenmeyen sonuglarini da dikkate alarak
ihtiyatli davranmakta, ancak genis katilimli planlara da aktif olarak destek
vermemektedir. Sendikalar, finansal katilima, sadece diizenli iicrete ek bir katki

olarak dizayn edilmeleri durumunda olumlu bakmaktadirlar.

Calisanlart hisse senedi edindirme ve hisse senedi opsiyon planlar1 igin vergi
tesvikleri, 1 Ocak 2003 tarihinden itibaren gecerli olan 18 Aralik 2002 tarih ve 46/02
sayili kanun ile getirilmistir. Kar paylasimi konusunda 06zel bir diizenleme
bulunmamaktadir. Mevcut diizenleme uyarinca, hisse senedi edindirme planlarinda
her bir ¢alisan ve ailesi, sermayenin % 5’inden fazlasina sahip olamamakta ve ii¢
yillik bir bekleme donemi s6z konusu olmaktadir. Temettiiler i¢in vergi tesvigi
yoktur. Hisse senetlerinin satilmas1 durumunda ise, gelir vergisi oranmi yerine % 15

oraninda sabit bir vergi uygulanmaktadir.
Borsada islem goren sirketler daha ¢ok yoneticilere yonelik hisse senedi
opsiyon plani uygularken, borsada islem gérmeyen sirketler hisse senedi satin alma

planini tercih etmektedirler (Lowitzsch ve digerleri, 2008:114-116).

2002 yili itibariyle 40 sirket ¢alisanlara yonelik hisse senedi opsiyon plani

uygulamistir. Bunlardan 21 tanesi borsada islem goren sirkettir. Bununla birlikte,
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Ispanya’daki bagl ortakliklarinda calisan kisilere bu tiir planlar1 uygulayan ¢ok

sayida yabanci girket bulunmaktadir (PricewaterhouseCoopers, Spain, 2002:).

Kar paylasimi daha ¢ok nakit bazlidir. 2006 yilinda Calisma Bakanligi
tarafindan yapilan bir aragtirmaya gore, 6zel sektorde calisanlarin % 18,8’1 degisik

katilim yontemleriyle ¢alistiklar1 kurumlarin karlarindan pay almaktadir.

Finansal katilim, calisanlarin karar alma siirecine katilimi konusundaki
mevcut haklarint degistirmemektedir. Caliganlarin yonetim kurulunda temsil haklari
yoktur. Bununla birlikte bazi kamu ve son zamanlarda Ozellestirilen sirketler ile
tasarruf bankalarinin yonetim kurullarinda ¢alisan temsilcisi bulunmaktadir. Se¢ilmis
is¢i konseyleri, ¢alisanlarin temsili konusunda ana kanaldir (Lowitzsch ve digerleri,

2008:114-116).

4.2. ULKEMIiZDEKi MEVCUT DURUM

Ulkemizde mevcut durumda calisanlari hisse senedi edindirmeye yonelik
uygulamalar iki baslik altinda toplanabilir. Bunlardan ilki yurt disinda yerlesik ¢ok
uluslu sirketlerin, global bazda uyguladiklari calisanlari hisse senedi edindirme
planlarina Tiirkiye’deki istirak/bagl ortakliklarindaki ¢alisanlarini da dahil etmesidir

Atasoy, 2006:24).
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Diger uygulama alan1 ise, Ozellestirme kapsaminda yapilan satislarda,
calisanlara daha yiiksek iskonto orani uygulanmasi, taksitli ve kredi karti ile 6deme

gibi avantajli kosullar saglanmasidir.

Ulkemizde ¢alisanlarin sermayeye ortakligi konusunda &zel bir diizenleme

yoktur. Konuyla dolayli olarak ilgili olan diizenlemeler ise asagida verilmistir:

4.2.1. Konu {le Tlgili Diizenlemeler

4.2.1.1. Tarihge

Ulkemizde ¢alisanlarin ¢alistiklar1 kuruluslara ortakliklar: konusu sistemli bir
sekilde ilk defa 1968 yilinda Vergi Reform Komisyonu’nda ele alinmistir. S6z
konusu komisyon, calisanlarin anonim sirketlere ortakliklar1 konusunda yiiriirliige
konulacak bir yasanin ana ¢izgilerini belirlemistir. 1969 tarihli Genel Vergi Reformu
Raporu’nda da ¢alisanlarin hisse senedi sahipliginin saglayacagi ekonomik ve sosyal
faydalar belirtilmis ve uygulamaya yonelik bazi ilkeler belirlenmistir. Ancak Vergi

Reform Komisyonu tarafindan yapilan calisma uygulamaya gegcirilememistir.

Diger taraftan 13 Eyliil 1984 tarih ve 18514 sayili “Kamu Ortakligi Fonu
Yonetmeligi”nin 18 inci maddesinde Ozellestirme ile ilgili baz1 esaslar getirilmis,
hisse senedi satiglarinda calisanlara Oncelik ve 0Ozel sartlar taninabilecegi ifade

edilmistir. Bunun yaninda yore halkina da benzer kolayliklar saglanabilecegi

belirtilmistir.
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Ozellestirilmek amaciyla Toplu Konut ve Kamu Ortakligi’na devredilecek
kuruluslar1 belirleyen Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Kurulu’nun 30 Nisan 1987
tarih ve 54 sayili karar1 ¢ergevesinde, “belirtilen ve 6zellestirme karar1 alinan baglh
ortakliklar ve istiraklerdeki kamu hisselerinin oncelikle calisanlarina, yore halkina,
kiigiik tasarruf sahiplerine, yurt disindaki iscilerimize ve halka satilmasina” karar

verilmigtir (Glirol, 1991:57-67).

4.2.1.2. Tirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karar

Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karar'm® “Menkul
Kiymetler” baslikli 15 inci maddesinin (a) bendi uyarinca, menkul kiymetlerin ve

diger sermaye piyasasi araglarinin yurda girisi ve ¢ikisi serbesttir.

Ayn1 maddenin (d)(ii) bendinde ise, “Tiirkiye 'de yerlesik kisilerin, bankalar,
ozel finans kurumlari ve sermaye piyasasi mevzuatina gore yetkili bulunan aract
kurumlar vasitasiyla yurt disindaki mali piyasalarda islem goren menkul krymetleri
satin almalari, satmalar: ve bu kiymetlerin alis bedellerini bankalar ve ézel finans
kurumlart aracihigi ile yurt disina transfer ettirmeleri serbesttir” hiikmii
bulunmaktadir. Yine ayni maddenin (c¢) bendinde, disarida yerlesik kisilerin;
Tiirkiye’de menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarini ihra¢ etmelerinin ve
bunlarin halka arz ve satiginin sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri ger¢evesinde

yapilacag belirtilmektedir.

3 11.08.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
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4.2.1.3. Sermaye Piyasas1 Mevzuati

28.07.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn.)’nun 2 nci
maddesinde, “Sermaye piyasast araglari, bu araglarin ihraci, halka arzi ve satisi,
bunlart ihra¢ veya halka arz edenler, bu Kanunun 40 inci maddesi ¢ergevesinde
borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye
pivasast kurumlart ve Sermaye Piyasasi Kurulu bu Kanun hiikiimlerine tabidir.”
hiikmii yer almaktadir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye’de yerlesik halka acik bir sirketin®®,
calisanlarini sermayeye ortak etmek amaciyla hisse senedi ihra¢ etmesi durumunda,
bu hisse senetlerinin kayda alinmasi talebiyle Kurula bagvurmasi gerekmektedir.
Halka kapali sirketler, benzer amagla hisse senedi ihra¢ etmeleri durumunda, halka

arz tanimina giren bir uygulama gerceklestirmeleri ya da ortak sayilarmin 250'yi

asmast halinde Kanun hiikiimlerine tabi olacaklardir.

Diger taraftan SPKn.’nun 7 nci maddesi uyarinca, halka arz yoluyla satilan
hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden 6denmesi sarttir. Bu hiikiim, ¢alisanlara
yapilacak hisse senedi satiglarinda, halka agik sirketler agisindan pay bedellerinin

calisanlar tarafindan taksitle 6denmesine imkan vermemektedir.

SPKn.’nun 15 inci maddesinde, yonetim kurulu iiyeleri ile ¢alisanlara kardan
pay dagitilabilmesi i¢in esas sozlesmede hiikiim bulunmasinin gerekli oldugu

belirtilmektedir. Ayrica yasa hiikmii ile ayrilmasi gereken yedek akcgeler ve esas

24 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda halka agik anonim ortaklik; hisse senetleri halka arz edilmis olan ya da halka
arz edilmis sayilan anonim ortakliklar olarak tanimlanmaktadir. Kanunun 11 inci maddesi uyarinca pay sahibi
sayist 250’yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arzolunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka agik
anonim ortaklik hiikkiimlerine tabi olurlar.
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sozlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen birinci temettii ayrilmadik¢a baska yedek
akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasma ve yonetim kurulu iyeleri, memur,
miistahdem ve is¢ilere kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen

birinci temettii 6denmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz.

SPKn.’nun 22 nci maddesinin (m) bendinde ise “Disarida yerlesik kisilerin
Tiirkiye'de sermaye piyasasi araglarinin ihrag ve halka arzi konusunda ilgili mevzuat
cergcevesinde gereken diizenlemeleri yapmak™ Sermaye Piyasasi Kurulu'nun goérev

ve yetkileri arasinda sayilmistir.

Kanun ile verilen yetki ¢er¢evesinde, 20.03.1996 tarih ve 22586 sayilt Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:IIl, No:20 sayili “Yabanci Sermaye
Piyasas1 Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina Iliskin Esaslar Tebligi
(Teblig)” ile, yabanci sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinmasma ve
satigina iligkin esaslar diizenlenmistir. Tebligde yer alan hiikiimlerden bazilari

asagida verilmektedir:

Tebligin “tanimlar” baslikli 2 nci maddesinde Yabanci Sermaye Piyasasi
Aragclari; ¢ikarildiklar iilke borsalarinda alim satim konusu olan ve Kurulca niteligi
belirlenen menkul kiymetler ile hak ve alacaklar1 temsil eden diger kagitlar; Yabanci
Hisse Senedi ise; yabanci ortakliklarca bulunduklar iilke mevzuatina uygun olarak
cikarilan ve ortaklik hakkini temsil eden menkul kiymetler” olarak tanimlanmistir.
Tebligde Yabanci Ortaklik, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma mevzuatinda tanimlanan

disarida yerlesik kisilerden, ilgili iilke mevzuatina gére yabanci sermaye piyasasi
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araclarmi ¢ikaran ortakliklar ile yatirim ortakliklarimi ifade etmektedir. Depo
Sertifikast da, Takasbank veya Kurul’ca uygun goriilen saklama kuruluslarinda depo
edilen yabanct menkul kiymetleri temsilen ¢ikarilan ve bu menkul kiymetlerin
verdigi haklar1 aynen saglayan, bunlara 6zdes, hamiline yazili, nominal degeri temsil
ettigi yabanct menkul kiymetin para birimi cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi

araci olarak tanimlanmaktadir.

Tebligin 3 iincii maddesi uyarinca;

a) Yeni c¢ikarilan yabanci sermaye piyasasi araclarinin halka arzi,
b) Yabanci sermaye piyasasi araglarinin, maliklerince halka arzi,
¢) Depo sertifikalarinin halka arzi,

d) Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin tahsisli satisi

Teblig hiikiimlerine tabi olup, bu islemlere konu teskil eden yabanci sermaye
piyasasi araclarinin ve depo sertifikalarinin Kurula kaydettirilmesi zorunludur.
Ayrica Teblig uyarinca, yabanci hisse senetlerinin Tiirkiye’de halka arz yoluyla

satiginin depo sertifikalar1 vasitasiyla yapilmasi sarttir.

SPKn.’nda Halka Arz; Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her
tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya
kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli islem gormesini; bu Kanuna gore halka ac¢ik anonim

ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylariin veya hisse senetlerinin satigini
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ifade etmektedir. Kanun’da tahsisli satis ise tanimlanmamistir. Seri:I, No:26 sayili
“Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasma ve Satisgina Iliskin Esaslar
Tebligi’nde yer alan tanimlamaya gore tahsisli satig; sermaye artirimlarinda artirilan
sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile mevcut hisselerin hissedarlarinca, halka arz
edilmeyerek, dogrudan disarida yerlesik kisilere, kayit oncesi belirlenmis yurt i¢inde
yerlesik kigilere tahsisli olarak veya Borsa’nin ilgili pazarinda toptan satisi

anlaminda kullanilmaktadir.

Yurt disinda yerlesik sirketlerin global bazda uyguladiklar1 planlara
Tiirkiye’deki calisanlarini da dahil etmeleri durumunda, uygulamanin, s6z konusu
sirketlerin Tirkiye’deki istiraklerinde/bagli ortakliklarinda calisanlarla sinirli oldugu
ve halka arz tamimina girecek bir islem yapilmadigi dikkate alindiginda “tahsisli
satig” niteliginde oldugu ve halka arz kapsaminda degerlendirilmemesi gerektigi
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, Teblig’in 3(d) maddesi metninden de anlasilacag {izere,
yabanci sermaye piyasasi araglarinin tahsisli satis1 da kapsama dahil edilmis ve bu
araglarin Kurul’a kaydettirilmesi zorunlu kilinmistir. Bu hiikiim ¢ergevesinde, diger
tilkelerde uyguladiklar1 calisanlart hisse senedi edindirme planlarina Tiirkiye’deki
calisanlarint da dahil etmek isteyen sirketlerin c¢alisanlarina satacaklart hisse
senetlerinin, s6z konusu Teblig’de belirlenen esaslara goére Kurul kaydina alinmasi
gerekmektedir. Ancak tlilkemizdeki uygulamalar degerlendirildiginde, tahsisli satis
islemleri Tirkiye’de gergeklestirilmemekte ve islemler yurt disinda gecerli olan
hukuk kurallarina tabi olmakta, ¢alisanlara yurt disinda yerlesik sirketlerin hisse
senetleri verildiginden s6z konusu hisse senetleri Tiirkiye’de bir borsada islem

gormemekte, bu nedenle de tahsisli satis islemi Tirkiye’de gergeklesmemis
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sayilldigindan Seri:IIl, No: 20 sayili Teblig kapsamina girmemektedir. Ayrica salt
hisse senedi alim opsiyonuna sahip olunmasi halinde Seri:IIl, No:20 sayil1 Teblig

uyarinca kayda alma s6z konusu olmamaktadir.

Calisanlart hisse senedi edindirmeye yonelik planlarin Teblig hiikiimleri
kapsamina girmesi; sirket hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi, buna iligkin
bagvuru ve islemlerin araci kurum araciligryla yapilmasi gibi prosediirlerin
uygulanmasi sonucunu doguracaktir. Boyle bir durumda ise, uygulandigi diger
tilkelerde muafiyetlerden yararlanmak suretiyle plani serbest¢ce uygulayan ve buna
gore diinya c¢apinda es zamanli uygulama igin bir takvim belirleyen sirketler,

tilkemizdeki ¢alisanlarini plan kapsami diginda tutmak zorunda kalabilecektir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, sermaye piyasasi araglarinin Kurul’a
kaydettirilerek halka arz yoluyla satisinda uygulanacak yontemlere iliskin esaslari
diizenleyen Seri: VIII, No:22 sayili “Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda
Satis Yontemlerine liskin Esaslar Tebligi*>” nin 9 uncu maddesi uyarinca, mevcut
ortaklarin yeni pay alma haklar1 kisitlanarak, ihra¢ edilecek hisse senetlerinin
yurtiginde veya yurtdisinda yerlesik belirli kisilere tahsis edilmesi miimkiindiir. Ayni
Tebligin 4 iincii maddesi uyarinca, sirkiilerde belirtilmek kaydiyla hisse senedi
basvurulari, ihragginin ¢alisanlarina, belli bir bolgedeki veya meslekteki yatirimcilara
veya ihragginin belirleyecegi bir yatirimei kitlesine yonelik olarak sinirlandirilabilir.

Ancak bunun i¢in, esas sermaye sistemine tdbi olan ortakliklarda genel kurul

kararina, kayitli sermaye sistemine tabi olan ortakliklarda ise anasozlesme ile yetkili

2327/10/1993 tarih ve 21741 say1lt Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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kilinmak kaydiyla yonetim kurulu kararina ihtiyag vardir. Uygulamada bu Teblig
hikkmii kapsaminda, halka arz edilen paylarin onceden belirlenen bir kisminin

calisanlar i¢in ayrildigi 6rnekler goriilmektedir.

4.2.1.4. Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)

Calisanlart hisse senedi edindirme konusunda iilkemizdeki en dnemli engel
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329 uncu maddesinde yer alan, sirketlerin kendi hisse
senetlerini iktisap edemeyecegi veya rehin olarak alamayacagi hiikmidiir. Bu
hiikmiin istisnalar1 s6z konusu maddede sayilmis olmakla birlikte, bu istisnalar
arasinda calisanlar1 hisse senedi edindirme uygulamalarina imkan veren bir ifade
bulunmamaktadir. Yasak, ortakligin kendi paylarmi iktisap etmesi halinde ortaya
cikabilecek riskleri ve buna bagli olarak da sirketin, pay sahiplerinin ve alacaklilarin

ugrayabilecekleri zararlar1 6nlemek amacini tasimaktadir.

Ancak TTK’da, sirket kaynaklariyla calisanlar yararina sosyal yardim
kuruluslart kurulmasina imkan veren hiikiimler de bulunmakta ve sz konusu
hiikiimler ¢ergevesinde yukarida anilan kisitlarin asilmasi belirli sartlar altinda

mumkun olabilmektedir.

TTK’nin 468 inci maddesinde yer alan hiikiim uyarinca, esas sozlesme ile

sirketin ¢alisanlar i¢in yardim sandiklar1 vs. yardim teskilati kurulmasi ve devam

ettirilmesi amaciyla para ayrilabilir. Yardim amaciyla ayrilan para ve diger varliklar,
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sirket varliklarindan ayrilarak Medeni Kanun hiikiimleri ¢ergevesinde vakif

olusturulur.

TTK’nin 469 uncu maddesi uyarinca ise, esas sozlesmede hiikiim olmasa bile
genel kurul, sirket calisanlari i¢in yardim sandiklar1 vesair yardim teskilati kurulmasi
ve devam ettirilmesi veya diger yardim amagclariyla safi kardan para ayirabilir.
Ancak bu yardimlarin dogruluk ve giliven kurallar1 cergevesinde yapilmasi ve
boyutlarinin, anonim ortakligin ticaret ortakligi olma sifatindan kaynaklanan kar elde

etme ve paylagsma amacina ters diismemesi gerekir.

Tiirk hukukunda, bu sekilde olusturulan bir kurulus tarafindan igveren girketin
hisse senetlerine veya diger menkul kiymetlerine yatirim yapilmasini engelleyen
herhangi bir hiikiim yoktur. Isveren sirkete yapilacak yatirimin kaynagi, séz konusu
sirket tarafindan aktarilan paralar olabilecegi gibi, sadece calisanlarin 6demelerinden
de olusabilir veya her ikisini de igerebilir. TTK’nmin Tiirkiye’deki sirketlerin
calisanlarina yonelik hisse senedi edindirme planlar1 uygulamalarini engelleyen
329 uncu madde hiikmii, sirket tarafindan kurulan ve sirket ¢alisanlarinin yer aldigi
vakfin igveren sirkete ortak olmasi suretiyle asilmis olacaktir. Bu halde ¢alisanlar,
igveren sirkette dolayli pay sahibi olmaktadirlar. Diger taraftan, Bor¢lar Kanunu’nun
323 iincii madde hiikmii uyarinca, calisanlara tiicret yaninda kardan da pay

verilecegine iliskin anlagmalar gegerlidir (Demirkan, 1999:33).
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4.2.1.5. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1

Yaklagik 50 yillik TTK da kokli degisiklikler 6ngéren Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisinda, sermayelerinin % 10’u ile sinirli olmak tizere sirketlerin kendi paylarini
belirli sartlar altinda®® almasina imkan taminmaktadir. Tasarida ayrica sirketin
menkul kiymetler sirketi olmas1 durumunda bu sinirlamanin uygulanmayacagi ve pay
senetleri borsada islem goren sirketler hakkinda, Sermaye Piyasasi Kurulunun
seffaflik ilkeleri ile fiyata iliskin kurallar yoniinden gerekli diizenlemeleri yapacagi
da ifade edilmektedir. Bu sekilde, calisanlari hisse senedi edindirme planlarinin

ontindeki en 6nemli engel de kismen ortadan kalkmis olacaktir.

TTK Tasarisinin 461 inci maddesi ile getirilen bir yenilik, genel kurulun
sermayenin artirimina iliskin karari ile pay sahibinin riichan hakkinin, ancak hakli
sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin ylizde altmiginin olumlu oyu
ile siirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecegidir. Calisanlarin sirkete katilmalart bu

madde kapsaminda hakli sebep olarak kabul edilmistir.

TTK Tasarisinin 463-472 nci maddelerinde, calisanlarin sirkete ortak
olmalarina imkan veren sarta bagli sermaye artirimi diizenlenmistir. Buna gore, yeni

c¢ikarilan tahviller veya benzeri borglanma araglart nedeniyle sirketten veya topluluk

% Genel kurulun, bu hususta yénetim kurulunu yetkilendirmis olmasi gerekmektedir. En ¢ok onsekiz
aylik bir siire i¢in verilebilecek bu yetkinin, iktisap veya rehin olarak kabul edilecek paylarin toplam
itibari degerleri ile iktisap edilecek paylara 6denebilecek bedelin alt ve {ist sinirin1 gostermesi gerekir.
Yonetim kurulunun, her izin dnerisinde, kanuni sartlarin gergeklesmis bulundugunu belirtmesi sarttir.
Bu sartlara ek olarak, iktisap edilecek paylarin bedelleri diigiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi, en
az esas veya cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen
yedek akgelerin toplami kadar olmalidir. Sadece bedellerinin tiimii 6denmis bulunan paylar iktisap
edilebilir.
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sirketlerinden alacakli olanlara ya da calisanlara, esas sézlesmede degistirme veya
alim haklarim1 kullanmak yoluyla yeni paylart edinmek hakki saglamak suretiyle
sermayenin sarta bagli artirlmasina genel kurulca karar verilebilir. Bu durumda
sermaye, degistirme veya alim hakk: kullanildig1 ve sermaye borcu takas veya 6deme

yoluyla yerine getirildigi anda ve 6l¢iide kendiliginden artar.

TTK Tasarist ile getirilen ve yukarida 6zetlenen yenilikler incelendiginde,
calisanlarin sirket sermayesine katilimina imkan verecek hiikiimlerin Tasarida yer

aldig1 anlagilmaktadir.

4.2.2. Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Cahsanlar1 Hisse Senedi Edindirme

Kurumsal yonetim kavramu, sirketlerin seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ilkeleri cercevesinde faaliyet gosterebilmelerini saglamaya yonelik,
ozellikle ABD’de yasanan sirket skandallar1 sonrasinda tiim diinyada giindeme gelen

bir kavramdir.

Uluslararasi diizeyde 6zellikle OECD?’ tarafindan 1999 yilinda yayinlanan ve
2004 yilinda revize edilen kurumsal yonetim ilkeleri, lilke diizenlemelerine referans
olma ac¢isindan 6nemli bir yere sahiptir. Avrupa Birligi’nde de 2004 yili igerisinde
Kurumsal Yonetim Forumu kurulmus, kurumsal yonetim agisindan 6nemli tavsiye

kararlar ve direktif taslaklar1 yaymlanmistir.

*" Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilati (Organisation for Economic Co-operation and
Development)
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Ulkemizde Sermaye Piyasasit Kurulu tarafindan, diinyada benimsenmis ve
tavsiye edilen genel esaslar ile iilkemizin kendine 6zgii kosullar1 dikkate alinarak
diinyadaki uygulamalara paralel hazirlanan ve 4 Temmuz 2003 tarihinde onaylanarak
kamuya duyurulan kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin faaliyetlerini uluslararasi
standartlarda silirdiirebilmelerine ve boylece daha etkin ve seffaf bir yonetim
anlayistyla uluslararast finans kaynaklarindan daha rahat ve ucuz maliyetle
faydalanabilmelerine yonelik bir yonetim anlayigi getirmeyi hedeflemektedir (SPK,

2004:11,1).

Kurumsal yonetim ilkeleri oncelikle halka agik anonim sirketler igin
hazirlanmistir. {lkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmamasi istege
baglhidir. Ancak, bu ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina,
uygulanmadi ise buna iliskin gerekli agiklamaya, bu prensiplere tam olarak uymama
dolayistyla meydana gelen c¢ikar catigmalarina ve gelecekte sirketin yonetim
uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler g¢ercevesinde bir degisiklik yapma
planinin olup olmadigina iliskin agiklamaya, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi

ve ayrica kamuya agiklanmasi gerekmektedir (SPK, 2005:4).

Calisanlarin sirket yonetimine katilimi konusu kurumsal yonetim ilkelerinde
de giderek daha fazla giindeme gelmektedir. Kurumsal yonetim, calisanlarin
performanslarint gelistirici yonde bir mekanizmaya izin verir nitelikte olmali, bu
kapsamda caliganlarin yonetimde temsil edilmesi ve onemli kararlarda ¢alisanlarin

goriistinlin alinmasi saglanmalidir (Varis ve digerleri, 2001:7).
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Kurumsal yonetim ilkeleri uyarinca, ¢alisanlar i¢in giivenli ¢alisma ortam ve
kosullart saglanir ve bu ortam ve kosullar siirekli olarak iyilestirilir. Calisanlarin
0zlik haklar1 ile ¢aligma ortami ve kosullarindaki degisikliklere iliskin kararlarda
ilgili sendikalardan goriis alinir. Caliganlar arasinda irk, din, dil ve cinsiyet ayrimi
yapilmamasi, insan haklara saygi gosterilmesi ve calisanlarin girket i¢i fiziksel,
ruhsal ve duygusal kotii muamelelere karst korunmasi i¢in onlemler alinir (SPK,
2005:34-35). Periyodik mali tablolar, sirketin hisse senetlerinin edindirilmesi i¢in
gelistirilmis hisse senedi bazli ve/veya diger sermaye piyasasi araglart bazli tiim

tesvik sistemleri hakkinda bilgi igerir.

Sirketlerin kurumsal yoOnetim anlayisinin neresinde oldugunu gormek,
gelecek donemlerde yapilacak calismalara temel olusturmak, sirketleri bu ilkelerden
haberdar etmek ve kurumsal yoOnetim konusunda daha fazla bilgilenmelerini
saglamak amaglariyla, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, paylari IMKB’de islem
goren sirketlere yonelik bir anket uygulanmistir. Kurumsal Yonetim Uygulama
Anketi calismasinda, 303 sirkete gonderilen ankete 249 sirket cevap vermis ve bu
cevaplarin 248’1 degerlendirmeye alinmistir. Calisanlar ile ilgili ulasilan sonuglar

asagida Ozet olarak verilmistir (SPK, 2004:iii v.d.):

Kurumsal yonetim ilkelerinin Menfaat Sahipleri bolimiinin 1 inci
maddesinde, sirketin kurumsal yonetim uygulamalarinin, menfaat sahiplerinin
mevzuat ile diizenlenen veya heniiz diizenlenmemis haklarinin garanti altina
alimmasini saglayici nitelikte olmasi ve menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ile

ilgili sirket politikalar1 ve prosediirlerinin olusturulmasi 6ngoriilmektedir. Bu
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kapsamda sirketlere “Tiirleri itibariyle menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ile
ilgili sirket politikalar1 ve prosediirleri olugturulmus mudur?” sorusu yoneltilmistir.
Bu soruya verilen cevaplar incelendiginde, menfaat sahipleri arasinda en c¢ok
calisanlarin haklarmin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve prosediirlerinin

olusturuldugu anlasilmaktadir (Bkz.Tablo 4).

Tablo 4. Sirket Politika ve Prosediirleri Olusturulan Menfaat Sahipleri

Tiim IMKB Sirketleri | IMKB 30 Endeksi
Sirketleri
Menfaat Sahibi Tiiri Evet Cevab1 | Oran | Evet Cevab1 | Oran
Veren (%) Veren (%)

Sirket Sayisi Sirket Sayisi
Pay Sahipleri 110 44,9 13 50,0
Calisanlar 149 60,8 8 69,2
Alacaklilar 106 43,2 13 50,0
Miisteriler 130 53,1 12 53,8
Tedarikgiler 121 494 12 53,8
Sendikacilar 73 29,8 17 34,6
Sivil Toplum Kuruluslari 60 24.5 16 38,5
Devlet 95 38,8 15 42,3
Sirkete Yatirim Yapmay1 68 27,7 16 38,5
Diisiinebilecek Potansiyel
Tasarruf Sahipleri

Menfaat Sahipleri boliimiiniin 2 nci maddesinde, basta sirket calisanlari
olmak iizere menfaat sahiplerinin sirket yoOnetimine katilimim1 destekleyici
mekanizma ve modellerin sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde gelistirilmesi ve
bunlarin miimkiin oldugunca sirketin i¢ diizenlemelerinde veya esas sdzlesmesinde
yer almas1 ongoriilmiistiir. Bu kapsamda sirketlere, i¢ diizenlemelerinde veya esas
sOzlesmelerinde, calisanlarinin sirket yonetimine katilimini destekleyici mekanizma
ve modellerin gelistirilmis olup olmadigi veya i¢ diizenlemelerde ya da esas

sOzlesmede yer almamakla birlikte herhangi bir sekilde sirket ¢alisanlarinin yonetime
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katilip katilmadigir sorusu yoneltilmistir. Sirketlerin yaklagik % 56’lik kismi bu

soruya evet cevabi vermistir.

Menfaat Sahipleri boliimiiniin 4.1.3. maddesinde “Egitim, terfi ettirme
hususlarinda ¢alisanlara esit davranilir, ¢alisanlarin bilgi, beceri ve gorgilerini
arttirmalarima yonelik egitim planlart yapilir ve egitim politikalar1 olusturulur”
hiikmii yer almaktadir. Calisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini artirmalarina yonelik
egitim planlart ve politikalar1 olusturma konusuna sirketlerin biiylik 6nem verdigi

(%82) goriilmektedir.

Menfaat Sahipleri boliimiiniin 4.2. maddesinde “Katilime1r bir yoOnetim
ortaminin olusturulmasini teminen, sirketin finansal imkanlari, {icret, kariyer, egitim,
saglik gibi konularda c¢aligsanlara yonelik bilgilendirme toplantilar1 yapilarak goriis
aligverisinde bulunulur” hiikmii yer almaktadir. Calisanlara yonelik bilgilendirme
toplantilar1 yapilmasi uygulamasinin sirketlerin yaklasik dortte ti¢li (%74) tarafindan

benimsendigi goriilmektedir.

Menfaat Sahipleri boliimiiniin 4.4. maddesinde sirket calisanlarinin goérev
tanimlar1 ve dagilimi ile performans ve odillendirme kriterlerinin yoneticiler
tarafindan belirlenecegi ve c¢alisanlara duyurulacagi, ¢alisanlara verilen iicret ve diger
menfaatlerin belirlenmesinde verimlilige ve diger onemli goriilen faktorlere dikkat

edilecegi hususu yer almaktadir. Bu ilkeye uyan sirketlerin oran1 % 76,7 dir.
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Personel alimmna ve terfi mekanizmasina iligkin yazili olarak belirlenmis
kriterler bulunup bulunmadigi sorusuna verilen “evet” cevaplarinin oran1 %76
olmustur. Bu oranin IMKB 30 endeksine dahil olan sirketler icin %96’ya cikt1g1,
anketi cevaplandiran sirketlerden sadece 1 tanesinin bu soruya hayir cevabi verdigi

goriilmektedir.

Sirketlerimizin tamamina yakini (%96) yonetim kuruluna saglanacak mali

haklarin tespitinde performansa gore odiillendirme uygulamamaktadir.

IMKB 100 endeksine dahil sirketlerin isletme i¢i (calisanlar, sirket
yoneticileri ile isletme ortaklari) ve isletme dis1 (miisteriler, tedarikgiler, sendikalar,
yerel yonetimler, rakip firmalar, kamu kuruluslari, yatirimcilar, medya kuruluslart ve
sivil toplum orgiitleri) paydaslar icin gelistirdikleri politikalarin belirlenmesi ve bu
yolla IMKB-100 sirketlerinin kurumsal yonetim anlayislarinin tasidigi zelliklerin
ortaya konulmasi amaglariyla yapilan bir ¢aligmada ulasilan sonuglar ise asagida

ozetlenmektedir (Tuzcu, 2003:6-8):

-Aragtirmada yoneticilerden, sirketlerinin iliskili oldugu paydas gruplarin
isletmeleri i¢in 6nem derecesine gore degerlendirmeleri istenmistir. Arastirma
sonuclarina gore yoneticiler i¢in en Onemli paydas grubunu sirket caligsanlari
olusturmaktadir. Sirketler, sektorel ayrima tabi tutuldugunda sirketler i¢in en dnemli
paydaslarin  degismedigi goriilmektedir. Diger paydaslarla karsilagtirildiginda

calisanlarin 6n plana ¢ikma nedeni, calisanlarin isletme icin Onemini sikca
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vurgulayan modern yonetim tekniklerinin sirket yoneticileri lizerinde yarattig etkiyle

agiklanabilir.

-Farkli paydas gruplartyla sirketlerin iligkileri incelendiginde, sirket
calisanlarina yonelik kariyer planlamalariin yapilmasi (%98), ¢alisanlarin egitilmesi
(%98), calisma ortaminin ve ¢alisma kosullarinin gelistirilmesi (%97), c¢alisanlarin
sirket faaliyetleri hakkinda bilgilendirilmesi (%95), calisanlara {icret dis1 yan édeme
ve sosyal haklar taninmasi (%91), gorev tanimlar ile yetki ve sorumluluklarin agikca
belirlenip yazili hale getirilmesi (%90) ve sirket ile ilgili kararlarda ¢alisanlarin
goriisiine bagvurulmasi (%76) uygulamalarinin yaygin oldugu, bununla birlikte
calisanlar i¢in vakif ve sandik olusturma (%39), calisanlara kar dagitimi (%31)
calisanlarin list yonetim toplantilarinda temsilci bulundurabilme (%28), calisanlari
hisse senedi edindirme (%14) uygulamalarina daha az bagvurulmakta oldugu

belirlenmistir.

4.2.3. Konu Hakkindaki Goriisler

4.2.3.1. Cahsanlarin Goriisleri

1996 yilinda arastirmaci tarafindan gergeklestirilen “ESOP Implementation in
Privatization Process in Turkey” baslikli c¢aligmada, c¢alisanlarin sermayeye
ortakliginin, calisanlarin verimliligini artiracagi, ozellestirmeye karst direnglerini
azaltacagi ve bu nedenle Ozellestirmede etkin bir yontem olacagi hipotezi test
edilmeye ¢alisilmistir. Asagida, bu calisma kapsaminda g¢alisanlara uygulanan anket

sonuclarina 6zet olarak yer verilmistir (Atasoy, 1997).
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Calisanlara, direkt hisse senedi sahipligi, kar paylasimi, yonetim kurulunda
temsil ve karar alma siirecine katilim konularma verdikleri 6énem soruldugunda,
Tablo 5’den de goriilecegi lizere, ¢alisanlarin kara katilim basta olmak iizere,

yukarida belirtilen tiim konulara 6nem verdikleri goriilmektedir.

Tablo 5. Calisanlarin Sermayeye, Kara ve Kararlara Katilima Verdigi Onem

Cok Onemli | Onemli | Onemsiz
Hisse senedi sahibi olma 39 68 7
Kara katilim 31 81 2
Y onetim kurulunda temsil 26 71 17
Karar verme siirecine katilim 33 73 8

Calisanlara, hisse senedi sahibi olmalarinin kendilerine neyi ifade ettigi
soruldugunda, birgogu “verimliligi artiran bir ara¢” ve “yatirim aract” segeneklerini
belirtmislerdir. Diger tercihler ise sirasiyla “isyeri kapanmalarini 6nleyen bir arag”,

“karar verme siirecine katilmay1 saglayan bir ara¢”, “endiistriyel iliskileri gelistiren

bir arag” ve “emeklilikte yarar saglayacak bir arag” olarak belirlenmistir.

Diger taraftan calisanlara, calistiklar1 sirketlerin sermayelerine ortak olmak
istemelerinin nedenleri soruldugunda, sirasiyla "daha c¢ok ¢alisma halinde
sonuglarindan yararlanma", "karar alma siirecine katilma olanag1" ve "yatirim aract"
seceneklerinin tercih edildigi goriilmiistiir. 114 calisandan 97'si ¢alistiklar: sirketin

sermayesinde pay sahibi olmak istediklerini ifade etmislerdir.

Calisanlarin ¢alistiklar1 sirketin sermayesine ortak olmak istememelerinin

nedenleri ise Tablo 6°da yer almaktadir.
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Tablo 6.Calisanlarin Calistiklar1 Sirketin Sermayesine Ortak Olmak Istememelerinin

Nedenleri®®
Nedenler _ Segenegin
Isaretlenme Sayis1
Heniiz teklif edilmemis olmasi 16
Yeterli paraya sahip olmama 11
Hakkinda fazla bilgi sahibi olmama 8
Tasarruflari ¢aligilan ise baglamama istegi 6
Cok riskli olmasi 4
Diger 4

Sekil 1’de calisanlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik planlar kapsaminda,
hisse senetlerinin hangi kriterlere gore calisanlara dagitilmasini tercih ettikleri

konusunda caliganlarin goriisleri verilmektedir.

Sekil 1. Hisse Senetlerinin Dagitiminda Tercih Edilen Kriterler

Sirkete yatirilan
paranin miktarina
gore
%25

Diger
%1
Maasal/lcrete gore
%24

Calisanlar arasinda
esit olarak
% 11
Callg'llan(ysizi(r)eye Is diizeyine gére
gore % %19

¥ Cahstiklar1 sirketin sermayesine ortak olmak istemeyen 17 calisan bulunmakla birlikte, bir calisan
birden fazla secenck isaretleyebildiginden se¢eneklerin isaretlenme sayisi 17'den fazladir.
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Calisanlara yoneltilen bir diger soru ise, calistiklar1 sirketin hisse senetlerini
satin alabilmek icin iicretlerinin ne kadarlik bir kismimi ayirabilecekleri olmustur.

Calisanlarin verdikleri cevaplar Sekil 2°de 6zetlenmistir.

Sekil 2. Hisse Senedi Satin Almak I¢in Maasin/Ucretin Ne Kadarlik Kisminin

Ayrilabilecegi
%11-15 %16+
18% 1% 0 20
B %1-5
0 %6-10
0%11-15
0,
%1-5 B %16+
19%

Calisanlara ayn1 zamanda hangi 6zellestirme yontemlerini tercih ettikleri de
sorulmustur. Calisanlarin verdikleri cevaplara gore en cok tercih edilen ii¢ yontem
strastyla "bir kisminin ¢alisanlara tahsis edilmesi ve kalaninin diger yontemlere gore
satig1", "bir plan dahilinde calisanlara satis" ve "en yliksek fiyat verene satig"

olmustur.

(Calismada ulasilan diger sonuglar ise asagidaki gibidir:
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-Calisanlarin % 90,3" hisse senedi sahibi olduklarinda genel kurula katilmay1

diisiindiiklerini ifade etmislerdir.

-Ozellestirmede isten ¢ikarmanin engellenebilmesi ya da verimlilikte bir artis
saglanabilmesi, bazi durumlarda c¢aliganlarin T{cretlerinde herhangi bir artis
yapilmamasini ya da diisiik diizeyde artis yapilmasini kabul ettiklerinde miimkiin
olabilmektedir. Ancak calisanlar, bunu sadece sirkette onemli Ol¢iide pay sahibi
olurlarsa kabul edebilmektedirler. Tiirk ¢alisanlarina 6zellestirme stirecinde sinirli bir
donem icin bunu kabul edip etmeyecekleri soruldugunda % 57'si kabul etmekle
birlikte, calisanlarin 6nemli bir kismi (% 43) bunu kabul etmeyeceklerini beyan

etmislerdir.

-Calisanlarin % 85'i, sermayeye ortak edilmelerinin endiistriyel iliskileri

gelistirdigi goriisiindedir.

-Calisanlarin sahip oldugu bir sirkette ¢aligmayi tercih eden ¢alisanlarin orani

% 56 iken, bir kamu kurulusunda ya da 6zel bir sirkette ¢alismayi tercih edenlerin

oran1t % 44’diir.

4.2.3.2. KOBI’lerin Géoriisleri

KOBI’lerde anahtar konumdaki bir veya birka¢ c¢alisan cogunlukla aymi
zamanda sirketin de sahibidir ve sirketin basarisinda ya da basarisizliginda en biiyiik

etkiye sahiptir. Bu grup, hisse senetlerinin degeri onlar1 ilgilendirdiginden sirketin
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diger calisanlarindan farkli olarak, daha ¢ok calisma, siirekli isletmeyi diislinme,
sorunlara hemen miidahale etme, maliyetleri diisiirme konusunda yontem gelistirme,
kar1 artirict uygulamalar1 arasgtirma gibi eylemleri gergeklestirirler (Smiley ve

digerleri, 2007:xxi).

AB Girisimcilik ve KOBI’ler i¢in Cok Yilli Program kapsaminda ulusal
makamlarca gorevlendirilen uzmanlarca® yiiriitilen ve Ulkemizde KOSGEB’in
sorumlulugunda bulunan proje kapsaminda “Employee Stock Options, The Legal
and Administrative Environment for Employee Stock Options in The EU” baglikli
rapor (European Commission Enterprise Directorate-General, 2003) hazirlanmistir.
S6z konusu raporun hazirlanmasi asamasinda muhtelif illerdeki KOSGEB
birimlerinden®’, ¢alisanlarin hisse senedi opsiyonlarinin vergilendirilmesi konusunda,
KOBI’lerle goriisme yapilarak konu hakkindaki goriis/6nerilerinin génderilmesi talep
edilmistir. S6z konusu birimlerin KOBI’lerle yaptiklar1 goriismeler neticesinde

olusturduklar1 goriislerin bir kismi asagida verilmektedir:

“...calisanlarin hisse senedi opsiyonlarimin vergilendirilmesi konusunda
KOBI'lerle goriismeler yapilmistir. Bu goriismeler sonucunda, KOBI yetkililerince
vergilendirmenin “exercise date” esas alinarak yapilmasinin daha uygun olacagi

’

gortigii bildirilmistir.”

¥ Tiirkiye’den Yasemin ATASOY (SPK) ve Hiisniye GULER (KOSGEB) s6z konusu ¢alismaya
katilmislardir.

30 Kiigiik Isletmeler Gelistirme Merkezleri (KUGEM), Teknoloji - Gelistirme Merkezleri (TEKMER)
v.b.
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“...¢alisanlarin  motivasyonu  ac¢isindan;  projenin  uygulanabilirligi
konusunda onemli bir proje oldugu, uygulamaya gecilmesi halinde KOBI 'lere yeni
kaynak kalemi saglayacag: belirtilmistir. Diger taraftan hisse senedi opsiyonlarinin
vergilendirilmesi konusunda; vergilendirmenin “exercise date” esas alinarak
yapimasimin  uygun olacagi, ancak vergilendirme oranmmmin diger yatirim
arag¢larindaki vergilendirme oranindan daha asagida tutulmasi gerektigi goriisii one

ctkmistir.”

“...hisse senedi opsiyonlarmmin olumlu miitalaa edilmesine ragmen,
profesyonel yonetim anlayisimin hakim olmadigi, Tiirkiye’nin ilk 100 biiyiik sirketi
siralamasinda adr gegen sirketlerimizin konuya temkinli yaklastiklar: ve degisik
illerdeki sermaye piyasasina agilmis sirketlerce wuygulama siireglerinin  ve

sonuglarinin gériilmesi gerektigini bildirmiglerdir.

Genel anlamda, ¢alisanlarin gelecege yonelik tesviki anlaminda ve nitelikli
elemanlarin KOBI isletmelerinde yogunlasmasini tesis edecek bu uygulamanin
faydalr olacagi, bolgemizdeki bazi biiyiik sirketlerimizin ve bélge Ticaret ve Sanayi
Odalari’min da katkisi ile diizenlenecek bir bilgilendirme toplantisimin yararl
olacag diigiiniilmektedir.”

“ ..destek verdigimiz Ar-Ge projesi yapan teknoloji grubu sermaye
sirketlerinin ileri tarihlerde halka a¢ilmak gibi bir hedeflerinin oldugu, tesvik etmek
ve isletme geleceginin parlak olmast agisindan oncelikle ¢alisanlarina hisse senedi

verilmesini benimsediklerini ortaya koymuslardur.
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Hisselerin vergilendirilmesi konusunda isletme temsilcilerinin goriisii, ticret
ve ikramiyelerde oldugu gibi verginin pesin alinmamasi yoniindedir. Zaman i¢inde
verginin tabana yayilacagr inancindan hareketle, opsiyonlu hisse sahibi olan
calisanlarin opsiyon tarihinden itibaren satislarinda vergiye tabi olmast daha makul
goriilmektedir. Bu durumun ¢alisanlara miispet yonte motive edecek tesirleri oldugu

diistintilmektedir

Ar-Ge isletmelerinin ¢alisanlarint motive etmek ve uzun siireli tutmak

’

amactiyla, opsiyonlu hisse vermelerinin tesvik edilmesi ¢cok faydali olacaktir.’

“Iigi yazilar ve ekindeki dokiimanlar incelenerek Calisanlarin Hisse Senedi
Opsiyonlarimin Vergilendirilmesi konusunda ilgili kiiciik ve orta olgekli isletme

yoneticilerine bilgi verilmig ve goriisleri alinmistir.

Sanayicilerden alinan goriigler asagida ozetlenmistir:

1. Bu konu isletmeler ve ¢alisanlar icin yeni bir yaklasim olup uygulamaya
gecilmesi  halinde c¢alisanlarin igletmeye olan bagimlihigini ve verimliligini
artiracaktir. Calisanlarin isletmeye bagimliligt ve verimliliginin yiikselmesi de
isletmenin ekonomiden aldigi payin artmasi ve isletmenin daha uzun yillar hizmet

vermesine yol agacaktir.

2. Bu uygulamanin baslatilabilmesi icin isletmelerin muhasebe, gelir/gider

kayitlarvmin diizgiin ve tam olarak yapilmasi ve sirket hissesinin ger¢ek degerinin
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ortaya ¢ikabilmesi igin borsada islem gormesi veya benzeri bir uygulamanin

yapilabilmesi gereklidir.

3. Bu konunun basarili olmasi igveren ve ¢alisanlarin karsilikl fedakarlik ve
paylasma anlayislarina dayali bir kiiltiir ve egitim diizeyine baghdir. Bu yonde

isveren ve ¢alisanlarin bilgilendirilmesi ve egitilmesi gereklidir.

4. Bu tiir bir uygulamada c¢aliganlarin eline gegecek hisse senetlerinin
vergilendirilmesinde gerek ¢alisanlari tesvik ve gerekse de igverenleri bu konuya
yonlendirebilmek agisindan belirli bir dénem tamamen vergi muaflig1 veya ¢ok diigiik
diizeyde vergilendirme veya belirli bir limit rakama kadar vergisiz, limit tizerinin

vergilendirilmesi gibi bir yol izlenmelidir.

5. Kiiciik ve orta olcekli isletmeler arasinda az da olsa bazi calisanlarin
isletmeye diisiik bir hisse ile ortak edilmesi veya isletme karindan pay verilmesi gibi

bazi uygulamalar da mevcuttur.”

4.2.3.3. Diger Goriisler

Ulkemizde, calisanlarin calistiklar1 kuruluslara ortakliklar: konusu sistemli bir
sekilde ilk defa 1969 yilinda Vergi Reform Komisyonu’'nda ele alinmistir.
Hazirlanan Komisyon raporunda, s6z konusu politikanin ¢alisan, isveren ve iilke
acisindan yararlar1 siralanmis ve calisanlarin sermayeye ortakligiin, calisanlarda
calisma istegini koriikleyerek, gerek calisanin gerekse isverenin gelirlerinin

artmasmma yol acacagi, isletme varliklarinin daha titiz kullanilmasi sonucunu
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doguracagi, c¢alisan ve isverenin gelirlerinin artmasinin tasarruflar artirarak sermaye
piyasasinin gelisimine katkida bulunacagi, biitiin bunlarin yaninda endiistriyel
iligkileri gelistirmek suretiyle grev ve lokavtlart bir dereceye kadar Onleyecegi

savunulmustur.

Vergi Komisyonundaki goriismeler sirasinda azinlikta kalan bir grup,
Onerilen Onlemlerin ¢alisanlar arasinda adaletsizlik yaratacagini, bu politikanin ticret
yonlinden Tirkiye kosullarina uymadigimi ileri siirerek karsi ¢ikmistir (Giirol,

1987:99).

Tiirkiye'de sendikalarin, gesitli tesviklerle destek saglamasi gereken siyasi
otoritenin, c¢aliganlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik planlara yurt disi
uygulamalarda oldugu gibi mali destek saglayacak finansal kuruluslarin ve hepsinden
Onemlisi bu tiir planlarn uygulayacak sirketlerin konu hakkindaki goriisleri
bilinmemektedir. Vergi Reform Komisyonu caligsmalari sirasinda, genellikle sirket
sahiplerinin ve akademik c¢evrelerin konuya olumlu yaklagsmakta oldugu, ancak
sendikalarin tiim diinyadaki uygulamalarda oldugu gibi, 6zellikle pazarlik giiglerinin

azalacagi endisesi ile konuya olumsuz baktig1 sonucuna ulagilmistir.

2006 yilinda yapilan bir ¢alismada, sendikalarin calisanlarin sermayeye
ortaklig1 olgusuna yaklagimlarinin olumlu oldugu ifade edilmektedir. Calisma
kapsaminda iki sendika yoneticisi ile yapilan goriismede, iyi bir yasal diizenlemenin
yirtirliige konulmasi ve etkin bir denetim mekanizmasi olusturulmasi durumunda,

calisanlarin sermayeye ortakligimin hem calisanlar, hem de iilke yararina olacagi
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belirtilmistir. Ayrica, uygulamanin iilkemizde gelisme gosterebilmesi igin
hiikiimetler tarafindan tesvik edilmesi, gelismis bir sermaye piyasasinin ve istikrarl
bir piyasanin varlig1 ve hisse senedi kiiltiiriiniin olusturulmasi gerekliligi tizerinde de

durulmustur.

Yine ayni ¢alismada, isverenlerin c¢alisanlarin sermayeye ortakligi
konusundaki yaklagimlarinin ¢ok olumlu olmamakla birlikte, 0Ozellestirme
uygulamalarinda, gerek gelir dagilimmin daha adil olmasi, gerekse calisanlarin
Ozellestirmeye karsi olan muhalefetinin azaltilmasi agisindan c¢aliganlarin pay
sahipligine olumlu bakilmakta oldugu ortaya konmustur (Atasoy, Tunali ve

Gonencer, 2006:3-4).

4.2.4. Kardemir A.S. Ornegi

Gelismekte olan diger iilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de demirgelik,
sanayilesmenin ve modernlesmenin belkemigi olarak kabul edilmektedir. Kurucusu
olarak devlet, demir ¢elik sektoriine olduk¢a 6nem vermis ve 1939 yilinda Karabiik
Demir Celik Fabrikalar1 A.S. (Karabiik A.S.) kurulmustur’'. Fabrika Tiirkiye’deki en
eski demir ¢elik tireticisi olup, ¢ok cesitli iirlinler iiretmektedir. Diizenli ve siirekli bir
isgliciinii muhafaza edebilmek amaciyla 1940 ve 1950'lerde koyliiler ve gé¢cmenler

icin oldukca iyi calisma ve yasama kosullar1 saglamistir (Yildirim, 1999:564).

3! Sirket, Karabitk Demir Celik Fabrikalart Miiessesesi olarak kurulmus, 03.01.1995 tarih ve 22160
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan 30.12.1994 tarihli OYK Karar1 ile Karabiik Demir Celik
Fabrikalar1 A.S.’ne doniistiiriilmiistiir.
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Nisan 1994'de yasanan iilke ¢apindaki krizi takiben hiikiimet, son bes yilda
yillik ortalama 60 Milyon $ zarar eden fabrikay1 kapatmaya karar verdigini duyurdu.
Bunun iizerine alternatif istihdam olanaklariin sinirli oldugu bdlgede binlerce
calisan islerini kaybetme tehlikesi ile karsi karsiya kaldi. Sendika, hem ekonomik
hem de teknolojik anlamda kapatmanin gerekli olmadigini savundi. Fabrikanin
kapatilmasinin binlerce kisinin issiz kalmasi yaninda yorenin de ekonomik anlamda

¢okiintiiye ugramasina yol acacagi belirtildi.

Sonunda hiikiimet sirketin 6zellestirilmese bile 1994 sonu itibariyle liretimine
son verilecegini, bununla birlikte ¢alisanlarin isterlerse yil sonu itibariyle fabrikay1
satin alabileceklerini belirtti. Konuyu arastirmak i¢in bir komisyon kuruldu.
Hazirlanan raporda, fabrikanin yeni yatirim yapilmasi ve istihdamda azaltilmaya
gidilmesi yoluyla faaliyetlerine devam edebilecegi sonucuna ulasildi. Bu durumda
hiikiimet kapatma kararini erteledi ve ¢alisanlara fabrikay1 almalari i¢in bir sans verdi

(Y1ldirim, 1999:566-567).

Kapatmanin yakin olmasi ve olasi bir alicinin bulunmamasi nedeniyle
calisanlar fabrikayr alabilmek icin kaynaklarini harekete gecirdiler. Kapatma
kararindan itibaren bir ay icinde yoOneticiler, akademisyenler ve sendika
temsilcilerinden olusan bir komite, satin alma plant olusturdu. Bunun sonunda
sendika, yeni bir girketin kurulusunda liderlik yapti. Yeni kurulan Kardemir Karabiik
Demir Celik Fabrikalar1 A.S. (Kardemir A.S.), Karabiik Sanayi ve Ticaret Odasi,
Karabiikk ve Safranbolu Esnaf ve Sanatkarlar Birligi ve yerel halktan olustu.

29.03.1995 tarihli Ozellestirme Yiiksek Kurulu (OYK) Ek Karari ile Karabiik A.S.,

157



kurulusu tamamlanan Kardemir A.S.’ne 1 TL bedelle devredilerek Ozellestirildi.
Karabiikk A.S.’nin malvarligmin Kardemir A.S.’ye devredilmesi asamasinda, tiim
iscilerin kidem ve ihbar tazminatlarn OIB tarafindan &dendi. Boylelikle,
ozellestirildigi 1995 yilina kadar Kamu iktisadi Tesebbiisii (KIT) statiisiinde faaliyet
gosteren ve faaliyetleri sonucunda olusan zararlar nedeniyle kapatilma asamasina
gelen Karabilk A.S., c¢alisanlarinin da ortak olmasi suretiyle 06zellestirilerek

faaliyetlerine devam edebildi.

Bu sekilde kurulan Kardemir A.$.’nin ortaklik yapisinda calisanlarin pay
sahipligi, ongodriillen %35 orani yerine %51,8 olarak gergeklesti ve calisanlar pay
bedellerini ¢ogunlukla kendilerine daha oOnce Odenmis olan kidem ve ihbar
tazminatlarindan 6dediler (Demirkan, 1999:Ek/3). 7 kisilik yonetim kurulunun dort
liyesi ¢alisanlarin temsilcilerinden, bir iiyesi yore halkimn temsilcisinden olustu. iki
iiye Sanayi ve Ticaret Odasi tarafindan atandi. Ozellestirmenin ilk yillarinda isciler
profesyonel yoneticiler tarafindan temsil edilirken, bu yoneticilerin yerlerini zamanla

is¢i sendikasi gorevlileri almaya basladi. Bu husus elestirilere yol acti.

Hiiktimet 15 yi1l i¢inde 6denmek tizere % 0 faizle 23 Milyon $ para aktardi.

Kardemir A.S. ayrica cari faiz oranlarindan bankalardan 10 Milyon $ kredi aldi.

Her bir ¢alisan, iicret diizeyi ve pozisyonu ile orantili olarak belirli sayida

hisse senedi almaya hak hazandi. Calisanlar hisse senetlerinden kisa siirede avantaj

elde edemediler. Cilinkii Mart 1995°den baslayarak hisse senetlerinin {i¢ yil siire ile
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satis1 kisitlanmisti. Bununla birlikte yonetim kurulunun onayi ile gruplar arasinda

veya grup i¢inde iglemler yapilabiliyordu.

Kardemir A.S.’nin 1996 yilindaki ortaklik yapist asagidaki gibiydi:

Tablo 7. 1996 Y1l itibariyle Kardemir A.S. nin Ortaklik Yapis1

Ortak Planlanan Gerceklesen

Sayisi (%) (%)
Calisanlar 4807 35 51,8
Karabiik Sanayi ve Ticaret Odas1 398 30 24,2
Esnaf ve Sanatkarlar Birligi 293 10 1,3
Yerel halk 6302 25 22,7
Toplam 11.800

Satin almadan sonra iiretim teknolojisindeki degisiklikler sonucu maliyetler

azaldi. Satiglar % 55 oraninda artt1. Sirketin basarisinin diger bir gostergesi olarak iki

yilda sirket hisse senetlerinin degeri 13 kat oraninda artti. Sirket 1996 ve 1997

yillarinda 27 Milyon § ve 42,9 Milyon $ kar elde etti. Hiikiimet, Kardemir A.S.’nin

performansindan memnundu ve bu deneyimin zarar eden diger KIT’ler i¢in drnek bir

model olusturdugunu beyan etti.

Uluslararasi bir derecelendirme kurulusu tarafindan verilen BB notu sirket

yonetimine olan giiveni artirdi. Duff&Phelps, asir1 iicret talebinin ve grev

olasiliginin, Kardemir A.S.’nin c¢alisanlar tarafindan alinmasindan sonra % 51

oraninda azaldigini belirtti.
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Calisanlarin hisse senedi sahibi yapilmasindan 6nce yOnetim ve calisanlar
arasindaki iliskiler ¢ok iyi degildi. Calisanlarin sahipliginden sonra yonetim isbirligi
ruhunu 6gretmek icin ¢abaladi ve ayni gemideyiz mesajint vermeye ¢alisti.
Yoneticiler, c¢alisanlardan yoOnetime karsi olmamalarini, sirketin ihtiyaglari
konusunda igbirligi yapmalarini ve yardimeci olmalarint beklediler. Sendika ayni
sekilde isci igveren arasindaki diismanca iligkiler doneminin sona erdigini ve taraflar

arasindaki iliskinin ortak giiven ve igbirligine dayanmasi gerektigini vurguladi.

Satin alma siirecinin baslangic doneminde, ¢alisanlar yeni sirkete yardimeci
olabilmek amaciyla {icretlerinde donmay1 ve birgok ek avantajdan vazgegmeyi kabul
ettiler. Fabrikanin siirdiiriilmesini  basarma gerekliligi, yonetim ve sendikanin
yardimiyla da birlesince g¢alisanlart daha yogun calismaya sevk etti. Calisanlarin
hisse senedi sahibi olmasi, verimliliklerini ve is glivencesini artirdi. Kardemir A.S.
Tiirk demir ¢elik sektoriinde en diigiik iiretim maliyetlerine sahip olmaya basladi.
Calisanlarin sirketi satin almasinin baslangigtaki etkisi kisi basina diisen iiretim

diizeyinin artmasi oldu.

Kardemir A.S., ozellestirildigi donemde Tiirkiye’de ¢alisanlarin % 50’sinden
fazlasina sahip oldugu tek sirket olmakla birlikte daha sonralari bu yap1 degismistir.
Kardemir A.S. nin 30.06.2008 tarihi itibariyle sermayesinin % 21,081 ¢alisanlara, %
10,48°1 Sanayi ve Ticaret Odasi Uyeleri ile Esnaf Odas1 Uyelerine, % 68,441 ise
yore halki, Kardemir A.S. emeklileri ile diger ortaklara aittir. Sirket calisanlarinin
paymnin Ozellestirme esnasinda % 51,8 iken Haziran 2008 itibariyle % 21,08’e

diistiigii goriilmektedir. Sirket’in IMKB Giinliik Biiltenlerinde ilan edilen 6zel durum
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agiklamalarinin incelenmesi neticesinde, Sirket paylarinin IMKB’de islem gdérmeye
baslamasi®® ve hamiline yazili hale gelmesiyle birlikte mevcut ortaklarm paylarmi
IMKB’de satmak iizere Sermaye Piyasasi1 Kurulu’na basvuruda bulunduklari
anlagilmaktadir. Satilmak istenen paylarin ne kadarinin ¢alisanlara ait oldugu tam
olarak belirlenememekle birlikte, 6zellikle 1999 ve 2000 yillarinda ¢aliganlarin
yogun bir sekilde paylarini sattiklar1 goriilmektedir. Nitekim 31.12.1998 tarihi
itibariyle ¢alisanlarin Sirket sermayesi icindeki pay1 % 49,19 iken, 31.12.1999 tarihi
itibariyle % 32,8’e, 31.12.2000 tarihi itibariyle 24,59’a diismiistiir. Bunda hisse
degerinin beklentilerin altinda kalmasi, anilan yillarda yasanan kriz ve yonetimin

profesyonel yoneticilerden sendika tiyelerine gegmesi de etkili olmustur.

Isci sendikas1, calisanlarin payii korumak ve genel kurulda hisse sahipleri ile
calisanlarin birlikte hareket etmelerini saglamak amaciyla, bir vakif yapilanmasina
gitmis, bu kapsamda Agustos 1999°da “Kardemir Caliganlar1 Vakfi” kurulmustur.
Calisanlar vakfa liye yapilmakta ve belirli bir miktarda sirket hissesi ¢alisanlar adina
vakifta bloke edilmektedir. Bu sekilde belirli bir oranda hisseye tiim Kardemir A.S.

calisanlarinin sahip olmasi saglanmaya ¢alisilmaktadir (Ersoz ve digerleri, 2004).

Kardemir A.S.’nin 06zellestirme sonrasindaki performansi, ekonomideki ve
demir-celik sektoriindeki farkli konjonktorlerin etkisiyle belirli donemlerde 6nemli

farkliliklar gostermistir (Bulungiray, 2006:115).

32 Sirket paylar1 08.06.1998 tarihinden itibaren IMKB’de islem gormeye baslamustir.
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Kardemir A.S.’deki uygulama, kapanma tehlikesi ile karsi karsiya kalan

isletmelerin ¢aliganlarinin, issiz kalmak korkusu ile c¢alistiklart sirketi satin

almalarina bir drnek olusturmakta olup, calisanlarin sahipliginin bazi etkileri bu

ornekte goriilmiistiir. Ancak zamanla ¢alisanlarin sermaye icindeki payr azalmis,

calisanlar tam anlamiyla kendilerini Sirket’in sahibi olarak goérememislerdir.

Kardemir A.S.’deki yonetim ile ¢alisanlar arasindaki iligkiler konusunda, ¢alisanlarin

bakis acilarin1 ortaya koymak amaciyla yapilan bir ankette asagidaki sonuclara

ulagtlmistir (Yildirim, 1999:577):

Tablo 8. Kardemir A.S. Calisanlarmin, Yonetim ve Calisanlar Arasindaki Iliskiler

Konusundaki Goriisleri

ifadeler Ankete Katilan | Katihlyorum | Katilmiyorum | Fikrim Yok
Calisan Sayisi (%) (%) (%)

Yonetim ve calisanlar ortak 247 73 14 13

hedef ve amaglara sahiptir.

Yonetim ve calisanlar bazi 243 85 9 6

konularda ortak amaglara sahip

olmakla birlikte bazi alanlarda

catigma yagamaktadir.

Yonetim ve calisanlar temel 244 33 48 19

olarak karsi taraflardir.

Yonetim en 1iyisini bilir ve 246 71 19 10

caliganlar onlarin karar

vermelerini tercih etmektedirler.

Kardemir ¢aliganlara aittir. 248 23 66 11

Tablo 8’den de goriildiigii gibi, ¢alisanlarin 2/3’liikk boliimii kendilerini tam

olarak Kardemir A.S.’nin sahibi gibi hissetmemektedir. Calisanlarin % 85’lik kismu,

yonetim ve c¢alisanlarin bazi konularda ortak amaglara sahip olmakla birlikte bazi

alanlarda ¢atisma yasadigini diistinmektedir.
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BESINCI BOLUM
CALISANLARI HiSSE SENEDI EDINDIRME KONUSUNDA
CALISANLAR iLE SIRKETLER UZERINE BiR
UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde, ilk dort boliimde yapilan teorik aciklamalar
cercevesinde, calisanlarin hisse senedi sahipligi konusunda Tiirk sirketlerinin ve
calisanlarinin algilamalari saptanarak, iilkemizde ¢alisanlarin hisse senedi sahipligine
bakis acis1 konusunda degerlendirmeler yapilmistir. Bu amagla gerceklestirilmis olan
arastirmanin amaci, onemi, evreni, kapsam ve kisitlar1 ayrintili olarak belirtilmis,
verilerin toplanmasi ve analizi bashigi altinda veri toplama teknigi ve araci, anket
formunun hazirlanmasi ve 6n uygulama, 6rneklem ve verilerin analizi bilgilerine yer
verilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgularin yorumlanmasi ise devam eden

bolimde ele alinmaktadir.

5.1. ARASTIRMANIN AMACI

Yurt disinda yerlesik ¢ok uluslu sirketler, global bazda uyguladiklar
calisanlarini hisse senedi edindirmeye yonelik planlarina Tiirkiye'deki ¢alisanlarini
da dahil etmek istemektedirler. Ancak Tiirkiye’de konuya iligskin 6zel bir diizenleme

bulunmamaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:III, No:22 sayili “Yabanci



Sermaye Piyasas1 Araglariin Kurul Kaydima Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar
Tebligi” bu tiir uygulamalarda kullanilmakta, ancak bu Teblig konuya iligkin 6zel bir
diizenleme olmadigindan oldukga agir kosullar icermekte ve herhangi bir muafiyet
tanimamaktadir. Yurt disindaki uygulamalar incelendiginde, 6zellikle menkul kiymet
diizenlemelerinde yer alan gerekliliklerde bu tiir uygulamalar i¢cin muafiyetler oldugu

goriilmektedir.

Yine caliganlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik uygulamalara diger
tilkelerde vergi tesvikleri saglanmakta olup, planlarin gelismesinde bu tesvikler
oldukca 6nem tagimaktadir. Konuyla ilgili bir diger husus, iilkemizde g¢alisanlarin
sermayeye ortaklig1 olgusu yeterince bilinmemekte ve bu nedenle taraflar konuya

ilgisiz kalmaktadir.

Bu aragtirma ile, gerek calisanlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik plan
uygulayan sirketlerin g¢alisanlarinin, gerekse bu tiir planlar1 uygulama potansiyeli
olan paylar1 IMKB’de islem goren sirketlerin, planlarin etkileri, avantaj ve
dezavantajlari, planlarin uygulanmasina engel olan hususlar, bu tiir planlarin
uygulanmasini tesvik edebilecek faktorler konusunda goriislerini almak; sirketler ve
calisanlarin disiinceleri dogrultusunda uygulama sonuglarini degerlendirmek ve
gelecekte yapilacak bir diizenlemeye bu bilgiler ¢ercevesinde 11k tutmak ve Oneriler

sunmak amaclanmistir.

Ayrica bu amaglar kapsaminda asagidaki sorulara da cevap aranmistir:
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e (alisanlar hisse senedi edindirmeye yonelik planlarin olusturulmasinda hangi

amaglar etkili olmaktadir?

e Planlarin uygulanmasinin avantaj ve dezavantajlari nelerdir?

e Finansal katilim planlarnin® uygulanmasinin éniindeki engeller nelerdir?

e Finansal katilim planlarinin uygulanmasindan sonra ortaya cikan sonuglar

nelerdir?

e Bu tiir planlarin uygulanmasinin sermaye piyasasinin gelisimine etkisi nedir?

e Calisanlarin finansal katilimi uygulamalarinin tesvik edilmesinde hangi

faktorler ne kadar dnemlidir?

e Tesvik edici yasal diizenleme yapilmasi ve ozellikle vergi tesvigi saglanmasi,

bu tiir planlarin olusturulmasinda ne kadar etkilidir?

e Uygulanan planlar ve kosullar1 hakkinda ¢alisanlar ne 6l¢iide bilgi sahibidir?

e (alisanlar yonetime ne Ol¢iide katilmaktadir?

Konu hakkinda taraflarin yeterince bilgi sahibi olmadigi diisiincesinden
hareketle, konuya kamuoyunun ilgisinin ¢ekilmesi ve bu sekilde bu tiir planlarin
uygulandig1r diger {ilkelerde karsilasilan olumlu sonuglardan sirketlerimizin ve

calisanlarinin da yararlanmasi bir diger amacimizi olusturmaktadir.

3 Aragtirmada calisanlar hisse senedi edindirmeye yonelik planlar ile finansal katilim planlari ayni
anlamda kullanilmaktadir.
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Ayrica bu arastirma, iilkemizde calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarinin
neden uygulanmadigi, uygulanmasi i¢in neler yapilmasi gerektigi, engellerin ve
tesviklerin neler oldugu konusunda sirketlerin goriislerinin alindig: ilk ¢aligma olma
Ozelligini tasimaktadir. Boylece bu alanda 6nemli bir eksikligin giderilmesi ve bu

konuda daha sonra yapilacak diger ¢aligmalara temel olugturmasi hedeflenmektedir.

5.2. ARASTIRMANIN ONEMI

Yapilan birgok calismada calisanlarin sahip oldugu sirketlerin, klasik
sirketlere oranla ekonomik performansinin daha yiiksek oldugu, daha verimli ve karl
olduklart belirlenmistir. Yine yapilan arastirmalarin sonucunda, ¢alisanlarin
sermayeye ortakliginin sagladigi diger avantajlar ise is¢i-igveren iliskilerini
gelistirmesi ve boylelikle grevler nedeniyle kaybedilen zamani azaltmasi, olasi igyeri
kapanmalarini 6nlemesi, sirkete olan baglilig1 artirarak is degistirmeleri azaltmasi ve
is deneyimini artirmasi, sirketlerde ortak hedef ve kimlik yaratmasi, vergi avantajlari

saglamasi, ¢alisanlarin motivasyonunu yiikseltmesi olarak ortaya konulmustur.

Bu calisma, ilgili taraflarin konuya dikkatinin ¢ekilerek konu hakkinda
bilgilendirilmesine ve bu sekilde uygulamanin yayginlastirilarak, yukarida belirtilen
faydalardan {iilkemiz sirketlerinin ve calisanlarinin da yararlanmasina katki

saglamaya da yoneliktir.

Diger taraftan Tiirkiye’de bu konuda yeterli literatiirin olmadigi

belirlenmistir. Bu arastirma bu nedenle ilgili literatiire katki saglamak yaninda, konu
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hakkinda sirketlerin ve calisanlarinin diisiincelerinin ortaya konulmasi, uygulama
sonuclarinin ve ulasilan sonuglara dayanarak yasal diizenleme yapilirken dikkate
almmasi gereken hususlarin belirlenmesi, dezavantaj ve engel olarak goriilen
hususlarin giderilmesine ydnelik Onerilerin gelistirilmesi bakimindan da 6nem
tagimaktadir. Bu arastirma sonucunda elde edilecek bulgular, yasal diizenlemelerin
olusturulmasinda diizenleyicilere 151k tutacak, bu konuda daha dogru ve duyarh

yaklagimlarin benimsenmesine yardimci olacaktir.

Calismamizin alan arastirmasina iliskin boliimii, hem potansiyelin saptanmasi
hem de uygulamaya aktarilmasi i¢in gerekli ortamin 6zelliklerinin ortaya konulmasi

bakimindan 6nem tasimaktadir.

Yurt disinda yerlesik sirketlerin Tiirkiye’de uyguladigi planlar bireysel
uygulamalarin  Oniine gecememistir. Yani Tiirk sirketleri arasinda yaygin
uygulanmamaktadir. Ancak bunun nedenleri iizerinde ¢ok durulmamus, sirketlerin bu
tir planlart bugline kadar neden uygulamadiklari arastirilmamig, bu konudaki

goriisleri alinmamustir.

Calisanlarin  hisse senedi sahipligi konusunda c¢alisanlarin goriislerinin
alindig1 bir ¢alisma yine arastirmaci tarafindan 1996 yilinda yapilmis olup, bu
calisma daha temel diizeyde ve oOzellikle calisanlarin hisse senedi sahipliginin

Ozellestirme uygulamalarinda yer almasini kapsamistir.
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Diger taraftan, yapilan arastirmada, basta ABD ve AB iilkeleri olmak {izere
cesitli lilkelerde bugiline kadar yapilan c¢aligmalar sonucu ortaya konan bulgular,

tilkemiz kosullarina da uyarlanarak test edilmektedir.

5.3. ARASTIRMANIN EVRENI, KAPSAM VE KISITLARI

Bu calismada hedeflenen kesimler asagida yer almaktadir:

1. Global bazda c¢alisanlar1 hisse senedi edindirme plan1 uygulayan yurt
disinda yerlesik sirketlerin Tiirkiye’deki istirak ve bagli ortakliklari: Bilindigi
kadariyla ¢alisanlarini dogrudan hisse senedi edindirmeye yonelik plan uygulayan
Tiirk sirketleri, yurt disinda yerlesik sirketlerin Tiirkiye’deki istirak ve bagh
ortakliklar1 konumundadir. Bu nedenle, planlar1 uygulayan sirketlerin uygulama
sonuclarint degerlendirmek ve bu degerlendirmelere dayanarak Tiirkiye’de bir
diizenleme yapilmasi halinde dikkate alinmasi gereken hususlar1 belirlemek
amaciyla, yurtdisindaki sirketlerin Tirkiye’deki istiraklerine/bagli ortakliklarina

yonelik bir anket diizenlenmistir.

2. Global bazda c¢alisanlar1 hisse senedi edindirme plan1 uygulayan yurt
disinda yerlesik sirketlerin, Tiirkiye’deki istirak ve bagl ortakliklarinda calisanlar:
Yukarida da belirtildigi gibi, ¢alisanlarini dogrudan hisse senedi edindirmeye yonelik
plan uygulayan Tirk sirketlerinin, yurt disinda yerlesik sirketlerin istirak/baglh
ortakliklar1 olmasi dolayisiyla, calisanlarin konu hakkindaki algilamalarin1 ortaya

koymak ve c¢alisanlarin goriisleri dogrultusunda gelecekte yapilacak diizenlemelere
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151k tutmak amaciyla, hisse senedi edindirme plani uygulayan yurt disinda yerlesik
sirketlerin Tiirkiye’deki istirak ve baglh ortakliklarinda ¢alisanlara yonelik bir anket

olusturulmustur.

3. Paylar1 IMKB’de islem goren sirketler (borsa sirketleri/IMKB sirketleri/
paylar1 borsada islem goren sirketler): Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi (SPK,
2004) sonuclarina gore, paylari borsada islem goren sirketlerin % 3-4’linde
calisanlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik uygulamalar s6z konusudur. Bu oranin
istatistiksel olarak yetersiz olmasi nedeniyle, borsa sirketlerine uygulama sonuglarina
yonelik olmaktan ziyade, konu hakkinda goriislerinin alinmasi, bu tiir planlar
uygulanmasinin avantaj ve dezavantajlarinin belirlenmesi, uygulamaya engel
hususlarin ortaya konulmasi ve sirketlerin bu tiir planlart uygulamalari igin
beklentilerinin ne oldugunun anlagilmasi amaciyla anket uygulanmistir. Borsa

sirketlerinin se¢ilmesinin birkag nedeni bulunmaktadir:

i) Caligsanlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik planlarda, calisanlarin hisse
senetlerini satmasi soz konusu oldugunda, hisse senetlerinin fiyatinin belirlenmesi
Oonem tasimaktadir. Paylar1 borsada islem goren sirketler agisindan bu konu bir sorun

teskil etmiyor iken, diger sirketlerde 6nemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikabilecektir.

i1) Paylar1 borsada iglem goren sirketlerin tiirev araglara yonelik bilgisi ve
uygulamas1 daha fazla oldugundan, ¢alisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlarinin
isleyisini daha 1iyi kavrayacaklart ve bu nedenle sorular1 cevaplamakta

zorlanmayacaklar1 diigiiniilmustiir.
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iii) Paylart borsada islem goren sirketlerin tamamina yakininin web
sayfasinin ve e-posta adresinin bulunmasi nedeniyle, anketin elektronik olarak
ulagtirilmast ve sonuglarinin elektronik ortamda alinmasi miimkiin oldugundan,

ankete cevap veren sirket sayisinin daha yliksek olacagi dngoriilmiistiir.

iv) Paylar1 borsada islem goren sirketlerin diger sirketlere oranla konu

hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmalar1 beklenmektedir.

v) Paylart borsada islem goren sirketler, bilgilerini kamuya acgiklama
konusunda bir kiiltiire sahiptir. Bu nedenle de anket calismalarinda sirketleri
hakkinda bilgi verme ve goriislerini kamuyla paylagsma noktasinda daha az tereddiitlii

davranmaktadirlar.

Paylar1 borsada islem goérmeyen sirketler, yukarida belirtilen 6zelliklere sahip
olmadigindan kapsam dis1 tutulmustur. Yine sendikalar, yasal diizenleyiciler ve
finansman kuruluglar1 gibi ilgili taraflarin goriigsleri bu ¢alisma kapsamina

allmamamis olup, baska bir ¢alisma i¢inde degerlendirilmelidir.

Yurt disinda yerlesik ana sirketlerin Tiirkiye’deki istirak ve bagli ortakligi
konumunda olan ve Tiirkiye’de bu tiir planlarin yogun olarak uygulandig: sirketler,
kendileri anket ¢alismasina katilmadiklar1 gibi ¢alisanlarina anket uygulanmasina da
sicak bakmamislardir. Bunun nedenlerinden birisi, baz1 sirketlerde tiim galisanlara

duyurulmadan, bazi calisanlar i¢in bu tiir planlarin uygulanmasidir. Plana tabi
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calisanlara anket uygulanmasi durumunda, planlara dahil edilmeyen diger
calisanlarin durumu anlayabilecekleri endisesiyle bu sirketlerde higbir ¢alisan anketi
doldurmamigtir. Yine bu sirketler bilgilerini paylagma konusunda isteksiz
olduklarindan, boyle bir kiiltiirleri olmadigindan ve yurt disindaki ana sgirketten
cekindiklerinden, ©n uygulama asamasinda kendileri i¢in olusturulan ankete

katilmamiglardir. Bu nedenle de bu grup kapsam dis1 tutulmustur.

Ayrica aragtirmacinin deneklerle yiiz yilize gelme olanaginin olmamasi,

onemli bir kisit yaratmigtir.

Diger taraftan konunun iilkemiz acisindan yeni bir konu olmasi,
uygulamasinin yok denecek kadar az olmasi ve bu konuda daha once arastirmaci
tarafindan smirli  Olglide yapilan bir calisma ile Kardemir ¢aligsanlarina
ozellestirmenin c¢aligsanlar ve enddistri iligkilerine etkilerini ortaya koymak amactyla
uygulanan bir anket (Ersoz, 2001)** disinda hicbir istatistiki calisma bulunmamasi da

onemli bir kisit olusturmaktadir.

Konunun genis olmast nedeniyle ankette yer verilmesi gereken ¢ok sayida
soru bulunmaktadir. Ancak soru sayisinin artmasinin anketi daha uzun hale
getirecegi ve cevaplanma oranimi diisiirecegi endisesiyle soru sayist siirli

tutulmustur.

3* Bu makalede; Ozellestirmenin calisanlar ve endiistri iligkilerine etkileri, Kardemir A.S.’de alan
aragtirmasi yapilarak incelenmistir. Arastirmada, genel olarak oOzellestirmenin ¢alisma hayatina
etkileri ile is¢ilerin miilkiyete ortak edilmeleri halinde ortaya ¢ikan sonuglar karsilastirilarak, miilkiyet
sahipliginin Ozellestirmenin sosyal sakincalarini izole eden bir ara¢ olarak etkinligi tartigilmistir.
Ayrica, miilkiyet sahipliginin geleneksel sendikacilik ve toplu pazarlik anlayisinda degisime yol
actiginin ortaya konuldugu caligmada, Kardemir A.S.’deki 6zellestirme siireci ve dzellestirme sonrast
gelismeler genis bir bigimde ele alinmigtir.
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Borsa sirketleri arasinda uygulamalarin sinirli olmasi, uygulamaya yonelik

sonuclardan ¢ok algisal 6l¢iimiin benimsenmesinde etkili olmustur.

Tim bu kisitliliklara karsin ¢alismanin alan arastirmasi boliimii, ¢alisanlarin
hisse senedi sahipliginin lilkemizde nasil bir potansiyel sergiledigini saptamamiza ve
bu noktada ilerisi i¢in ne gibi onerilerde bulunulmasi gerektigine iliskin ip uglarini

yakalamamiza olanak saglamaktadir.

5.4. VERILERIN TOPLANMASI VE ANALIZI

5.4.1. Veri Toplama Teknigi ve Araci

Aragtirmada kullanilan veriler, ti¢ farkli grup icin ayr1 ayr1 hazirlanan, ancak
IMKB sirketleri ve ¢alisanlar olmak iizere iki gruba uygulanabilen® anket formu ile
elde edilmistir. Hazirlanan anket formlar1 Ek-1’de sunulmustur. Anket formunun
giris sayfasinda arastirmaya katilan deneklere arastirmanin amact ve neden

kendilerinin se¢ildigi hakkinda kisa bir bilgi verilmistir.

Calisanlar i¢in hazirlanmis olan anket, hisse senedi edindirme planlarini
uygulayan sirketlere gonderilerek bu tiir planlara katilan calisanlara uygulanmasi
istenmistir. Ankete katilan calisan sayisi tahminlerimizin altinda kalmistir. Bunun

cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenlerden birisi, bir ¢cok sirkette bu tiir planlara

3 Ulkemizdeki uygulama sonuglarim1 degerlendirebilmek amaciyla yurt disinda yerlesik ¢ok uluslu
sirketlerin Tirkiye’deki istirak ve bagl ortakliklarina yonelik olarak da anket hazirlanmis olmakla
birlikte, yukarida kapsam ve kisitlar boliimiinde agiklanan nedenlerle bu gruba anket
uygulanamamustir.
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katilma hakki olan ¢alisan sayisinin diisiik olmasi, yani planlarin genis tabanli olarak
uygulanmamasidir. Bir diger husus, plan uygulayan sirketlerin bazilarinda plana
katilma hakki elde eden ¢ok sayida ¢alisan bulunmakla birlikte, plana katilan ¢alisan
sayisiin diisiik oldugu goézlenmistir. Diger taraftan, daha once kapsam ve kisitlar
boliimiinde de belirtildigi gibi, plana dahil ¢alisanlara anket uygulanmasi durumunda,
planlara dahil edilmeyen diger ¢alisanlarin durumu anlayabilecekleri endisesiyle bazi

sirketlerde ¢alisanlara anket uygulanmasina izin verilmemistir.

Anketin sonunda, aragtirmaya katilanlara, anket sonuclarinin bir tez
calismasinda kullanilacagi ve ayrica 6zet bir rapor haline getirilecegi, 6zet raporun
bir 6rneginin kendilerine gonderilmesini istemeleri halinde, anketin sonunda yer alan
iletigim bilgileri boliimiinii doldurmalan gerektigi hakkinda bilgi verilmistir. Borsa
sirketlerine yonelik olan ankette 71 sirket, calisanlara yonelik olan ankette ise 19
calisan anket sonuclarinin kendilerine gonderilmesini istemistir. Bu durum gerek

sirketler, gerekse ¢alisanlarin konuya yogun ilgisi oldugunu gostermektedir.

5.4.2. Anket Formunun Hazirlanmasi ve On Uygulama

Literatiir taramasindan elde edilen bilgiler 1s18inda olusturulan anket formu,
konu ile ilgili kisiler tarafindan incelenmis ve bunun sonucunda soru sayisinin
azaltilmasi, bazi ifadelerin degistirilmesi veya cikartilmast gibi degisiklikler
yapilmistir. Daha sonra anket, her bir gruptan tesadiifi secilen 10’ar denek tarafindan

yanitlanmis ve yanitlar incelenmistir. Yanitlayicilarin cevaplarina gore anket
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formunda gerekli degisiklikler yapilmis, acik ve net olmayan ifadeler daha agik hale

getirilmis veya elenmistir.

Calisanlara yonelik anketin ilk 9 sorusu, cevaplayicilarin cinsiyet, yas,
pozisyon, egitim diizeyi, calisma siiresi, sendikaya iiye olup olmadigi gibi kisisel
bilgilerin yan1 sira ¢alisilan sirket ve sektor ile ilgilidir. Bu sorular, c¢alisilan sirketin
faaliyet gosterdigi sektore iliskin soru disinda ¢oktan se¢meli olarak sorulmustur.
Takip eden sorular ise, ¢alisanlarin hisse senedi sahipligi hakkinda katilimcilarin
goriiglerini elde etmeye ve durum tespitine yoneliktir. Calisanlara 2 adet tutum
Olemeye yonelik likert tipi soru yoneltilmistir. Bir plana katilmaya karar verirken
dikkate alinan faktorlere iliskin olarak 5 ifade belirlenmis ve “Cok onemli” ile
“Onemsiz” arasinda 5 dereceli olarak katilimcilarin isaretlemeleri istenmistir. Diger
taraftan katilimcilardan, uygulanan planlarin sonuglarina yonelik 10 faktori
“Tamamen katiltyorum” ile “Hi¢ katilmiyorum” arasinda 5 dereceli olarak

degerlendirmeleri talep edilmistir.

Borsa sirketleri i¢cin hazirlanan ankette sirketin yapisi, yabanci sermaye olup
olmadigi, sirket sermayesinde c¢alisanlarin payinin bulunup bulunmadigi, faaliyet
gosterilen sektor, calisan sayisi, ¢alisanlarin sendikaya iiye olup olmadig1 ve toplu is
sOzlesmesine tabi olup olmadiklari gibi sirketleri tanitici bilgileri elde etmeye
yonelik sorular yer almistir. Takip eden sorularda ise, sirket ¢alisanlarina yonelik
vakif/personel sandig1 kurulmus olup olmadigi ile plan tiirii bazinda varsa uygulanan

planlara ve kar dagitimina iligkin bilgi talep edilmistir.
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Borsa sirketlerine iliskin ankette 17 nci ve devamindaki sorular, borsa
sitketlerinin finansal katilim planlarimin  amaglari, avantajlari, dezavantajlari,
engeller, tesvikler konusunda goriislerini almak amaciyla dizayn edilmistir. Finansal
katilim planlarinin uygulanmasinin avantajlari1 6lgmek amaciyla dizayn edilen
soruda 19 ifade “Cok Onemli bir avantaj” ile “ Avantaj degil”; c¢alisanlarin sahip
oldugu bir sirket olmanin dezavantajlar1 konusundaki soruda 11 ifade “Cok onemli
bir dezavantaj” ile “Dezavantaj degil”; finansal katilim planlarinin uygulanmasinin
ontindeki engellere iliskin 14 ifade “Cok onemli bir engel” ile “ Engel degil”;
calisanlara yonelik finansal katilim planlarinin olusturulmasindaki amaglarin hangi
oranda etkili oldugu konusundaki 12 ifade “Cok etkili” ile “Hig etkisi yok™; finansal
katillm uygulamalarinin tesvik edilmesinde Onem tasidigi diistintilen 13 faktore
iliskin ifadeler “Cok 6nemli” ile “Onemli degil” arasinda besli Likert dlgegine gore
siralanmigtir. Bu ifadeler belirlenirken, agirlikli olarak yurt disinda konu ile ilgili
yapilan arastirmalar ve uygulanan anketler *®olmak iizere literatiirden yararlanma

yoluna gidilmistir.

5.4.3. Orneklem

Borsa sirketlerine yonelik olarak hazirlanan anket, konu ile ilgili daha dogru
degerlendirmeler yapabilecekleri diisiincesiyle sirketlerin orta ve iist diizey
yoneticilerinin e-mail adreslerine gonderilmistir. Analize dahil edilecek anket

sayisini fazlalagtirmak amaciyla, geri doniis saglanamayan anketler ig¢in 2 kez

36 A) Office of Employee Involvement and Ownership, 2006; B) Office of Employee Involvement
and Ownership, 2007; C) The Union of Co-Operative Enterprises, 2005
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hatirlatma amaglh e-posta gonderilmistir. Bu hatirlatmalar sonucunda, analize dahil

edilebilecek nitelikteki anket sayis1 borsa sirketleri i¢in 123’e ulagsmistir (Ek-2).

Caligsanlara yonelik olarak hazirlanan anket, hisse senedi edindirme planlar
uygulayan sirketlere gonderilerek ¢alisanlarina uygulamalari istenmistir. Calisanlarin
doldurdugu anketler, ilgili sirketler kanaliyla arastirmaciya ulastirilmistir. Ancak
yukarida 5.4.1. bolimiinde de agiklandigi tizere, ¢alisanlarin doldurdugu anket sayisi

beklentilerimizin altinda kalmis ve ancak 63 c¢alisan anketimize katilmistir.

Global bazda plan uygulayan yurt digsinda yerlesik ¢ok uluslu sirketlerin
Tiirkiye’deki bagl ortakliklari/istirakleri tek tek aranmis ve bu yontemle eldeki e-
posta adreslerinin dogrulatmasi yapilmig, anketi yanitlayacak olan yetkililere
kendilerine gonderilecek olan e-posta hakkinda bilgi verilmistir. Ancak yapilan 6n
uygulama sonucunda, sirketlerin anket doldurmadaki isteksizlikleri nedeniyle bu

sirketlere anket uygulanmasindan vazgecilmistir.

5.4.4. Verilerin Analizi

Geri doniislerin tamamlanmasi asamasindan sonra anketlerin veri giris
asamas1 gerceklestirilmistir. SPSS*’-14 ortaminda veri girisi yapilmis ve veri analizi
asamasina gegilerek, aragtirma sonucunda elde edilen bulgular arastirmanin amaclar

dogrultusunda analiz edilmistir.

37 SPSS: Statistical Program for Social Sciences

176



Olgek sorularinda eksik verilerin yol agt1g1 sorunlarin giderilmesinde genelde
iki yaklastm kullanilmaktadir. Ilk olarak, eksik cevabm oldugu degiskene ait
degerlerin ortalamasi alarak eksik degerlerin yerine konulmasi veya diger
degiskenlerden yararlanilarak eksik degisken icin deger koyma yaklagimidir. Diger
bir yaklasim ise, eksik cevaplarin bulundugu anketlerin degerlendirme dis1
birakilmasidir. Bu yaklagim, eksik cevap olan anketlerin tamamen degerlendirme dig1
birakilmasi ile degerlendirmede sadece tam olan verilerin kullanilmasi olarak iki
sekilde uygulanmaktadir. Bu yaklasimlardan yararlanilarak, arastirmadaki

degerlendirmelerde sadece tam olan veriler esas alinmustir.

Analiz yontemine iligkin testlerin se¢iminde, arastirmanin yukarida belirtilen
kisitliliklart, konunun niteligi, Tiirkiye’de istisnalar disinda uygulamanin olmamasi
ve daha Once bahsedilen amaglar etkili olmustur. Dolayisiyla hem konunun dogasi
geregi ortaya c¢ikan kisitliliklar ve verilerin 6zelligi, hem de alan c¢alismasinin bir
anlamda nabiz yoklamasi amaci goz oniine alindiginda, istatistiksel genellemelere
imkan veren test yontemlerinden ¢ok degiskenlerin dagilimlari, degiskenler arasinda
iligki olup olmadigi lizerinde durulmustur. Bu baglamda esas olarak degiskenlerin
frekans dagilimlari, iligkili olabilecegi diisiiniilen degiskenlere iliskin ¢apraz tablolar
ve Ki-kare®™ testleri uygulanmustir. Ayrica Olgek sorularina yonelik olarak

giivenilirlik ve soru analizi yapilmstir.

¥ Degiskenler arasinda iliskinin var olup olmadigim ve iki degiskenin birbirinden bagimsizligin
6lgmeye yonelik olarak kullanilmakta olan Ki-Kare testi, gézlemlenen frekans degerleri ile beklenen
frekans degerlerinin karsilastirilmasmi yapmaktadir. iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin
varligindan s6z edebilmek igin kritik olan Pearson Ki-Kare degerinin % 5 anlamlilik seviyesi i¢in
0,05’den kiigiik olmasi gerekmekte olup, deger 1’e yaklastikca degiskenler arasindaki iligki
zayiflamakta, 0’a yaklastik¢a iliskinin kuvveti yiikselmekte ve anlaml bir iliskinin varligindan s6z
edilebilmektedir.
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Giivenilirlik ve Soru Analizi, Olgekli olarak diizenlenmis bir anketin
sorularinin  birbiriyle  tutarliligini,  6lgmedeki  tiirdesligini  ve  sorularin
degerlendirilmesini saglamak i¢in kullanilan bir analiz yontemidir. Analiz, testin
giivenilirligini  belirleyebilmek i¢in  gilivenilirlik  katsayilar1  hesaplamaya
dayanmaktadir. Glivenilirliligi analiz edebilmek i¢in pek ¢ok yontem gelistirilmesine
karsin en yaygin kullanima sahip olanlari, Cronbach Alfa Katsayisi ve Kuder-
Richardson katsayilaridir. Cronbach Alfa Katsayisi, genel glivenilirlik yapisini tiim

sorular1 dikkate alarak ortaya koymaktadir.

Cronbach Alfa Katsayisi, olgekte yer alan k sorunun tiirdes bir yapiyi
aciklamak ya da sorgulamak iizere bir biitiin olusturup olusturmadigini sorgulamay1
saglamakta olup, 6l¢ekte yer alan k, sorunun varyanslari toplaminin genel varyansa

oranlamasi ile bulunan bir agirlikli standart degisim ortalamasidir.

Cronbach Alfa Katsayisi, 0 ile 1 arasinda degisim gosterir ve sorularin
ortalama korelasyonuna ya da kovaryansina dayanilarak hesaplanir. Sorular arasinda
negatif korelasyon varsa Alfa katsayist da negatif ¢ikar ve bu durum giivenilirlik

modelinin bozulmasina yol acar.

Alfa katsayisinin degerlendirme kriteri ise;

0,00 < Alfa < 0,40 ise 6l¢ek giivenilir degildir.
0,40 < Alfa < 0,60 ise ol¢ek diisiik glivenilirliktedir.

0,60 < Alfa < 0,80 ise 6l¢ek oldukea giivenilirdir.
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0,80 < Alfa < 1,00 ise ol¢ek yiiksek derecede giivenilirdir bigimindedir

(Ozdamar, 1997).

Arastirma kapsaminda kullanilan dlgeklerin giivenilirlik analizi detayli olarak
6 nc1 boliimde verilmistir. Bu baglamda ol¢eklerin frekans tablolart ve her bir
degiskene iligkin uygulanan giivenilirlik analizinin ayrintili istatistik degerleri
sunulmustur. Ayrica alfa katsayisini1 olusturan degiskenlerin bu katsayiya ne derece
ve yonde etkide bulunduklar1 hesaplanmstir. Olgekte yer alan her degisken i¢in ayri
ayri, degisken silindiginde Olgegin ortalamasi, degisken silindiginde oOl¢egin
varyansi, degisken silindiginde Ol¢egin alfa katsayisi, diizeltilmis degisken-6lgek
korelasyonu ve korelasyonlarin karesi hesaplanmistir. Alfa degerlendirme kriterleri
dikkate alindiginda, ¢alisanlar anketinde yer alan 21 inci soru hari¢ olmak iizere
Olceklerin i¢ tutarliliga sahip ve dolayisiyla gilivenilir Olgekler oldugu ortaya

cikmaktadir.
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ALTINCI BOLUM

ARASTIRMADA ELDE EDIiLEN BULGULAR VE
DEGERLENDIRILMESI

Bu béliimde, anket ile elde edilen bulgular, SPSS programi ile analiz edilmis
ve yorumlanmistir. Bu kapsamda esas olarak katilimcilara ait demografik ve tanitici
bilgiler ile ilgili oldugu 6lgiide diger bilgileri aktarabilmek i¢in yiizde ve frekanslari
gosteren tanimlayic1 istatistiklere yer verilmistir. Iliskili olabilecegi diisiiniilen
degiskenlere iligkin capraz tablolar ve Ki-kare testleri yapilmis, ayrica O6lgek

sorularina yonelik olarak giivenilirlik ve soru analizi uygulanmustir.

6.1. ARASTIRMADA ELDE EDILEN BULGULAR

6.1.1. Cahsanlara Yonelik Anket Sonuclarindan Elde Edilen Bulgular

6.1.1.1. Cahisanlarin Cinsiyetlerine Gore Dagilimi

Arastirmaya katilan ¢alisanlarin cinsiyetlerine gore dagilimi Tablo 9’da

verilmektedir.



Tablo 9. Anketi Yanitlayan Caliganlarin Cinsiyeti

Gegerli Toplam

Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde

Bayan 28 44.4 44 4 44.4

Erkek 35 55,6 55,6 100,0
Toplam 63 100,0 100,0

Tablo 9’dan da anlasilacag: ilizere, ankete katilan calisanlarin % 44,4 {inli

bayanlar, % 55,6’sin1 erkekler olusturmaktadir.

6.1.1.2. Cahisanlarin Yaslarina Gore Dagilimi

Ankete cevap veren c¢alisanlarin yaslarima gore dagilimi Tablo 10 ve Sekil
3’de yer almakta olup, s6z konusu ¢alisanlarin % 11,11 21-30 yas, % 49,2’si 31-40
yas, % 31,7’si 41-50 yas, % 7,9’u 51-60 yas araligindadir. 16-20 yas aralig1 ile 60

yasin iizerinde ¢alisan bulunmamaktadir.

Tablo 10. Anketi Yanitlayan Calisanlarin Yas Araligi

Gecerli Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
21-30 Yas 7 11,1 11,1 11,1
31-40 Yas 31 49,2 49,2 60,3
41-50 Yas 20 31,7 31,7 92,1
51-60 Yas 5 7.9 7.9 100,0
Toplam 63 100,0 100,0
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Sekil 3. Anketi Yanitlayan Calisanlarin Yas Araligi

Calisanlarin Yaslarma Gore Dagilimi
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6.1.1.3. Calisanlarin Egitim Diizeyi ve Pozisyonlari

Calisanlarin egitim diizeyleri incelendiginde, 63 calisan iginde ilkogretim
mezunu ¢alisan olmadig1 goriilmektedir. 3 ¢alisan (%4,8) ortadgretim, 47 calisan
(%74,6) yiiksekogretim mezunudur. 13 c¢alisan da (%20,6) lisansiistii diplomasina
sahiptir. Anketin bu tiir planlar1 uygulayan sirketlerde istihdam edilen ve uygulanan
planlara katilan calisanlar tarafindan doldurulmasi istenmistir. Calisanlarin egitim
diizeylerinin bu kadar yiiksek olmasi, bu tiir planlarin genis tabanli uygulanmadigini,
daha ¢ok orta ve iist diizey yoneticilere yonelik oldugunu gostermektedir. Nitekim
calisanlarin pozisyonlarina iligkin Tablo 11 ve Sekil 4’deki sonuglar bu 6ngoriiyti
desteklemektedir.

Tablo 11. Anketi Yanitlayan Calisanlarin Pozisyonlari

Frekans | Yiizde | Gegerli Yiizde | Toplam Yiizde
Ust diizey yonetici 7 11,1 11,1 11,1
Orta diizey y0Onetici 36 57,1 57,1 68,2
Calisan 20 31,8 31,8 100,0
Toplam 63 100,0 100,0
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Sekil 4. Anketi Yanitlayan Calisanlarin Pozisyonlar1

Calisanlarin Pozisyonlari
Calisan Sayisi
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6.1.1.4. Cahsanlarn Istihdam Edildigi Sirketlerin Yapisi

Calisanlarin tamami 6zel sektdr kuruluslarinda calismaktadir. Tiirkiye’deki
calisanlar1 hisse senedi edindirme uygulamalari, yurt disinda yerlesik ana sirketin
global bazda uyguladigi planlara, Tiirkiye’deki istirak ve bagh ortakliklarinda ¢alisan
personeli de dahil etmesi seklinde gerceklestiginden ve kamu kurumlarinda bu tiir bir

uygulama s6z konusu olmadigindan bu sonug olagan olarak yorumlanmalidir.

6.1.1.5. Cahsilan Sirketin Ortakhik Yapisi

Tablo 12. Calisilan Sirketin Ortaklik Yapisi

Gecerli | Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde

Halka a(}‘lk-hISS? ser.l.etlerl 4 6.4 6.4 6.4
borsada islem gérmiiyor
Halka aglk- h1ss"e _s.enetlerl 71 333 333 39.7
borsada islem goriiyor
Halka kapali 38 60,3 60,3 100,0
Toplam 63 100,0 100,0
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Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan IMKB sirketlerine yonelik olarak
gergeklestirilen kurumsal yonetim anketi sonuglarina gore, calisanlari hisse senedi
edindirme planlar1 uygulayan borsa sirketlerinin oraninin %3-4 civarinda oldugu
dikkate alindiginda, paylar1 borsada islem goren sirketlerin ¢alisanlarinin sayisinin,
halka kapali sirketlerde c¢alisanlara gore daha diisik olmasmin nedeni
anlasilabilmektedir. Diger taraftan, borsa sirketlerinin bilgilerini kamuyla paylasma
konusunda halka kapal1 sirketlere gére daha comert olmalarinin ve daha fazla sayida
personel istthdam etmelerinin bir sonucu olarak, borsa sirketlerinde sirket basina

daha ¢ok sayida ¢alisanin ankete yanit verdigi goriilmektedir.

Sekil 5. Calisilan Sirketin Ortaklik Yapist

Calisilan Sirketin Ortaklhik Yapisi
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6.1.1.6. Faaliyet Gosterilen Sektor

5.3. bolimiinde belirtilen kisitlar nedeniyle, arastirmanin bu bdliimiinde
sektor cesitliligi, anlamli sonuglara imkan verecek Ol¢lide olmamistir. Ancak

Tiirkiye’deki calisanlarina bu tiir planlar1 uygulamak amaciyla goriis almak iizere
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Sermaye Piyasasi Kuruluna basvuran yurt disindaki sirketlerin Tiirkiye’deki istirak
ve baglt ortakliklarinin dagilimi incelendiginde, genellikle isgiiciiniin istikrarinin
onemli oldugu kimya, finans, teknoloji ve otomotiv sektorlerinde faaliyet
gosterdikleri gozlenmektedir. AB iiyesi iilkelerde yapilan bir calismada, genis
katilimli planlarin daha ¢ok finans sektoriinde uygulandigi ortaya konulmustur

(Pendleton ve digerleri, 2001:5).

6.1.1.7. Cahsanlarin Calisma Siireleri

Ankete cevap veren calisanlarin % 20,6’s1 0-5 yil, % 30,1°1 6-10 y1l calisma
stiresine sahiptir. Bu kesim ankete katilanlarin % 50’sinin hemen {izerinde (% 50,7)
bir bolimii olusturmaktadir. Kalan % 50’lik kisim ise 11-25 yil arasinda calisma
stiresine sahiptir. Ankete katilanlar arasinda 25 yilin iizerinde ¢aligma siiresine sahip

calisan bulunmamaktadir (Bkz.Tablo 13, Sekil 6).

Tablo 13. Calisma Siirelerine Gore Calisanlarin Dagilimi

Gegerli Toplam

Frekans | Yizde Yiizde Yiizde

0-5 y1l 13 20,6 20,6 20,3

6-10 y1l 19 30,1 30,1 50,7

11-15 y1l 12 19,1 19,1 69,8

16-20 yil 12 19,1 19,1 88,9

21-25 yil 7 11,1 11,1 100,0

25+ 0 0,0 0,0 100,0
Toplam 63 100,0 100,0

Bu durum, Tiirkiye’deki planlarin genis katilimli olmadig1 ve orta-iist diizey

yoneticilere uygulandigi iddiasini gliglendirmektedir.
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Sekil 6. Calisma Siirelerine Gore Calisanlarin Dagilimi

Calisma Siirelerine Gore Cahisanlarin Dagilimi
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6.1.1.8. Cahisanlari Sendika Uyeligi

Aragtirmaya katilan deneklerin tamami sendikaya iiye degildir. Birgok
sirkette genel olarak calisanlarin sendikaya iiye olmamasi, bu durumun bir nedeni
olarak degerlendirilebilir. Nitekim borsa sirketlerine uygulanan ankette yer alan
“Sirketiniz ¢alisanlar1 herhangi bir sendikaya liye mi?” sorusuna verilen cevaplar
incelendiginde, ¢alisanlar1 kismen sendikaya iiye olan sirket sayis1 47 (%38) olmakla
birlikte, bu sirketlerin 6nemli bir bdliimiinde sadece mavi yakalilarin sendikaya iiye
oldugu, beyaz yakali ¢calisanlarin ise sendikaya liye olmadig1 anlagilmaktadir. Anketi
cevaplayan calisanlarin ¢ogunlugunun beyaz yakali calisan oldugu ve sirketlerin
onemli bir boliimiinde ¢alisanlarin sendikaya iiye olmadig1 dikkate alindiginda bu

sonug olagan karsilanmalidir.
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ESOP Association iiyeleri arasinda 2000 yilinda yapilan bir ankete gore,
ankete cevap veren ESOP sirketlerinin % 84’linden fazlasi sendikali ¢alisana sahip

bulunmamaktadir (2000 Company Survey, 2001).

6.1.1.9. Uygulanmakta Olan Plan Tiirleri

63 calisanin 18 tanesi opsiyon plani, 7 tanesi kar paylasimi plani, 30 calisan
hisse senedi edindirme plani uygulandigini belirtmistir. 6 ¢alisan herhangi bir plan
uygulanmadigini, 8 g¢alisan ise uygulanan plan tiiriini bilmediklerini ifade

etmislerdir®’.

Tablo 14. Uygulanan ve Katilinan Plan Tiirleri

Plan Tiiri Uygulanan Katilinan
Opsiyon 18 18
Kar paylagimi 7 7
Hisse senedi edindirme 30 26
Diger - -
Toplam 55 51
Cevapsiz

Tablo 14 ve Sekil 7’den, opsiyon ve kar paylasimi planlar1 uygulayan
isletmelerde ¢alisanlarin  bu  planlara katildigi, hisse senedi edindirme
uygulamalarinda ise 30 c¢alisandan 4 calisanin planlara istirak etmedigi

anlasilmaktadir.

* Baz sirketlerde birden fazla plan tiirii uygulandigindan, sayilarin toplami, ankete katilan calisan
sayisindan fazladir.
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Sekil 7. Uygulanan ve Katilinan Plan Tiirleri

Uygulanan ve Katilinan Planlar
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paylasimi edindirme

Calisanlara ayrica, calistiklart sirkette personele kardan pay verilmesi
uygulamasi olup olmadigi sorulmustur. Tablo 15’den de goriilecegi iizere,
calisanlarin % 52,7°si c¢alistiklar1 sirkette kardan pay verilmesi uygulamasinin

olmadigini belirtmiglerdir. Bu uygulamanin var oldugunu belirten ¢alisanlarin oran

% 47,3 tur.

Tablo 15. Kardan Pay Verilmesi Uygulamasi

Gecgerli Toplam

Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Evet nakit olarak 19 34,5 34,5 34,5
Evet hisse senedi olarak 3 5,5 5,5 40,0
Evet hem nakit hem de hisse
senedi olarak 4 7,3 7.3 47,3
Hayir 29 52,7 52,7 100,0
Toplam 55 100,0 100,0
Cevapsiz 8

Calisanlarin % 73’i kar1 nakit olarak, yaklasik % 12°si hisse senedi

biciminde, % 15’1 ise hem nakit hem de hisse senedi bi¢iminde almaktadir

(Bkz.Sekil 8).
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Sekil 8. Karin Dagitilma Sekli

Karin Dagitilma Sekli
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Calisanlara, kardan pay verilmesinin s6z konusu olmasi halinde, nakit olarak

m1 yoksa calistiklar sirketin hisse senetleri seklinde mi verilmesini tercih ettikleri

soruldugunda, calisanlarin % 57,4’1 nakit, % 40,7’si ise kismen nakit, kismen hisse

senedi seklinde verilmesini tercih etmislerdir.

Sadece hisse senedi seklinde

verilmesini tercih eden calisanlarin orani yaklasik % 2’dir (Bkz.Tablo 16, Sekil 9).

Tablo 16. Karin Dagitilma Sekli Konusunda Calisanlarin Tercihi

Gecerli Toplam

Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Nakit 31 57,4 57,4 57,4
Calisilan sirketin hisse senedi 1 1,9 1,9 59,3
Kismen nakit, kismen hisse
senedi 22 40,7 40,7 100,0
Diger 0 0 0 100,0
Toplam 54 100,0 100,0
Cevapsiz 9
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Sekil 9. Karin Dagitilma Sekli Konusundaki Tercihler

Karin Dagitilma Sekli Tercihi
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2006 yilinda yapilan bir ¢aligmada (Atasoy, Tunali ve Gonenger, 2006:21),
paylar1 borsada islem goren ve rastsal olarak secilmis 50 sirketin esas sozlesmesi,
calisanlara ve yoneticilere kardan pay verilmesi agisindan incelenmistir. Buna gore
sirketlerin % 44’{linlin esas sdzlesmesinde sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde
standart hitkiimlerin yer aldigi*’, 16 sirketin esas s6zlesmesi uyarinca, genel kurul
veya yonetim kurulu karari ile calisanlara ve yonetim kurulu iiyelerine kar
dagitiminin miimkiin oldugu, 3 sirkette vakiflar yoluyla calisanlarin kar dagitimindan

yararlandigi, 8 sirkette genel kurul karari ile sadece yonetim kurulu iiyelerine kar

% Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 15 inci maddesi ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri:IV, No: 27
say1l1 “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii
Avansi Dagitiminda Uyacaklar Esaslar Hakkinda Teblig”in 8 inci maddesi uyarinca, yasa hiikmii ile
ayrilmasi gereken yedek akgeler ayrilmadikga, esas so6zlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen birinci
temetti ve OYHS sahipleri i¢in belirlenen kar payr nakden ve/veya hisse senedi bigiminde
dagitilmadikga; bagka yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve temettii dagitiminda
imtiyazli pay sahiplerine, katilma, kurucu ve adi intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iyeleri ile
memur, miistahdem ve iscilere, cesitli amaclarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya
kurumlara kér pay1 dagitilmasina karar verilemez.”
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dagitiminin miimkiin oldugu, 1 sirkette ise genel kurul karar ile sadece yonetime kar

dagitilabildigi tespit edilmistir.

6.1.1.10. Cahisanlarin Finansal Katilim Planlarina istiraki

Tablo 17. Calisanlarin Plana Dahil Olup Olmadigi

Gegerli Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Plana dahil ¢alisan sayisi 36 57,1 57,1 57,1
Plana dahil olmayan ¢alisan 27 42,9 42,9 100.0
sayist ’
Toplam 63 100,0 100,0

Ankete katilan ¢alisanlarin bir kismi, daha 6nceden bu tiir planlara katilmas,
ancak mevcut durum itibariyle planlardan bir nedenle ayrilmis olan calisanlardir.
Bunlarin bir boliimii ayrildiktan sonra yeni planlara katilmaya devam etmisler, ancak
bir boliimii de ¢esitli nedenlerle yeni planlara dahil olmamislar veya plan kapsamina
alinmadiklarindan dahil olamamislardir. Bu nedenle mevcut durum itibariyle plana

dahil ¢alisan sayis1 beklenenden diisiik olmustur (Bkz.Tablo 17).

Tablo 18. Calisanlarin Plana Dahil Olma Konusundaki Istekleri

Gecerli Toplam
Frekans Yiizde Yiizde Yiizde
Plana dahil olmak isteyen 2 81,5 81,5 81,5
calisan sayist
Plana dahil olmak istemeyen 5 18,5 18,5 100,0
calisan sayist
Toplam 27 100,0 100,0
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Calistiklar1 sirkette mevcut durum itibariyle herhangi bir finansal katilim
planina dahil olmadigini bildiren 27 adet ¢alisanin 22 tanesi bu tiir planlara dahil

olmak istedigini, 5 tanesi ise dahil olmak istemedigini belirtmistir.

Dahil olmak istemeyen 5 calisanin 4’1 41-50 yas grubundadir. 1 calisan {ist

diizey yonetici, 3 calisan orta diizey yonetici, 1 kisi ise diger ¢alisandir.

Bir kisi uygulanacak planlarin yeterince tesvik edici olmamasi nedeniyle
katilmadigini belirtmis, bir digeri ise katildigini, ancak baglayici olmasi ve hissenin
performanst hakkinda yeterince bilgilendirilmemesi nedeniyle plandan ayrildigini

ifade etmistir.

Bu tiir planlara dahil olan ve olmayan ¢alisanlarin cinsiyetlerine gére dagilimi

Tablo 19 ve Sekil 10°da sunulmaktadir:

Tablo 19. Plana Dahil Olan ve Olmayan Calisanlarin Cinsiyetlerine Gore Dagilimi

Bayan | Erkek | Toplam
Plana dahil olan 18 18 36
Plana dahil olmayan 10 17 27
Toplam 28 35 63
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Sekil 10. Cinsiyetlerine Gore Plana Dahil Olan ve Olmayan Calisanlar
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Tablo 20. Cinsiyet ile Plana Dahil Olma Arasindaki Iliski (Ki-Kare Testi)

Asimptotik Kesin Kesin
Test [Serbestlik Onem Onem Onem
Degeri | Derecesi | 2 Yonlii 2 Yonlii 1 Yonlii
Pearson ki-kare testi 1,050(%*) 1 0,306
Stireklilik diizeltmesi 0,591 1 0,442
Olabilirlik orani 1,056 1 0,304
Fisher testi 0,443 0,221
Dogrusallik iligkisi 1,033 1 0,309
Gegerli gozlem sayisi 63

*Teorik frekans degeri 12.

Tablo 20 incelendiginde, teorik frekans degeri 12 oldugu igin Yates-

Sureklilik Diizeltmesi

(Continuity Correction) sonuclarinin dikkate alinmasi

gerekmektedir. Asimptotik Onem p= 0,442 > 0,05 oldugu icin % 95 giiven

diizeyinde cinsiyet ile plana dahil olma arasinda istatistiksel agidan onemli bir iliski

yoktur. Bir bagka deyisle bagimsizdir.

Plana dahil olan ve olmayan calisanlarin ¢alisma siirelerine gore dagilimi

Tablo 21°de yer almaktadir.
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Tablo 21. Plana Dahil Olan ve Olmayan Calisanlarin Calisma Siirelerine Gore

Dagilimi
Calisma Siiresi
0-5Y1l| 6-10 Yl | 11-15Y1l | 16-20 Yl | 21-25 Y1l | Toplam

Plana dahil 5 10 9 2 4 36
olan

Plana dahil ? 9 3 4 3 27
olmayan

Toplam 13 19 12 12 7 63

Sekil 11. Plana Dahil Olan ve Olmayan Calisanlarin Calisma Siirelerine Gore

Dagilimi
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Sekil 11°den de goriilecegi lizere, 0-5 yillik caligma siiresi bulunan grubun

plana dahil olma orani diigiiktiir. Bunun nedenlerinden birisi, baz1 planlarda asgari bir

calisma siiresi sart1 getirilmesidir. Ayrica, bu tiir planlarin daha ¢ok bir tasarruf ve

yatirim araci olarak goriilmesi ve daha geng yasta ve bu sekilde daha az ¢alisma

stiresi bulunan kisilerin bu yillarda tasarruf egiliminden ¢ok tiiketim egiliminin fazla

olmast, bu tiir bir sonuca yol agmaktadir.
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Tablo 22. Calisma Siiresi ile Plana Dahil Olma Arasindaki Iliski (Ki-Kare Testi)

Asimptotik
Test Serbestlik Onem
Degeri Derecesi 2 Yonlii
Pearson ki-kare
Testi 4,017(a) 4 0,404
Olabilirlik orani 4,103 4 0,392
Dogrusallik iliskisi 1,795 1 0,180
Gegerli gozlem 63
sayisi

p = 0,404 > 0,05 oldugundan %95 giiven diizeyinde caligma siiresi ile plana
dahil olma arasinda istatistiksel agidan onemli bir iliski yoktur. Bir bagka deyisle

bagimsizdir.

Calisanlarin diger nitelikleri ile plana dahil olup olmamalar arasindaki
iliskileri incelemeye yoOnelik istatistiki tablolar hazirlanmistir. Burada dikkate
alinmas1 gereken husus, tablolarda 5'den kiigiik beklenen degerlerin sayisinin toplam
gdz sayisinin % 20'sini gegmemesidir. Asagidaki iligkilere iliskin tablolarda,
hiicrelerin % 20’sinden fazlasinin frekans degerlerinin 5’den kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda, bu faktorler arasinda istatistiksel agidan iligki olup
olmadigi hakkinda bir sey soylenememektedir. Literatiirde de bu tiir iliskileri

saptamaya yonelik ¢alismalar bulunmamaktadir.

Asagida, yapilan testlerin sonuglarina gore aralarinda istatistiksel acidan iligki
olup olmadig1 hakkinda bir sey sdylenememekle birlikte, finansal katilim planlarina
dahil olma ile g¢alisanlarin yas gruplari, egitim durumlari, pozisyonlari, ¢alisilan

sirketin ortaklik yapisina iligkin birlestirilmis ¢apraz tablo verilmektedir.
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Tablo 23. Plana Dahil Olan ve Olmayan Calisanlarin Cesitli Niteliklerine Gore

Dagilimi1
Plana Dabhil % Plana Dabhil % Toplam
Olan Olmayan
Yas
16-20 0 0 0 0 0
21-30 1 14,3 6 85,7 7
31-40 19 61,3 12 38,7 31
41-50 11 55,0 9 45,0 20
51-60 5 100,0 0 0 5
60+ 0 0 0 0 0
Toplam 36 57,1 27 429 63
Sirketin ortakhk
yapisi
HA-borsa dis1 2 50,0 2 50,0 4
HA-borsa 19 90,5 2 9,5 21
Halka kapali 15 39,5 23 60,5 38
Toplam 36 57,1 27 42,9 63
Pozisyon
Ust diizey yénetici 5 71,4 2 28,6 7
Orta diizey yoOnetici 23 63,9 13 36,1 36
Calisan 8 40,0 12 60,0 20
Toplam 36 57,1 27 42,9 63
Egitim durumu
IIkdgretim 0 0 0 0 0
Ortadgretim 2 66,7 1 33,3 3
Yiiksek 6gretim 25 53,2 22 46,8 47
Lisanststi 9 69,2 4 30,8 13
Toplam 36 57,1 27 42,9 63

Planlarin uygulanmasindan sonra ¢alisanlarin yonetime katilmasi konusunda

calisanlara bir imkan saglanip saglanmadig1 sorusuna 9 calisan evet, 34 calisan ise

hayir cevabini vermistir. 20 ¢alisan bu soruyu yanitlamamustir.

Finansal katilim planlar1 araciligiyla calistiklar1 sirketin hisse senetlerine

sahip olmak istemeyen calisanlardan 5 kisi, planlar hakkinda yeterince bilgi sahibi

olmamay1 gerekge olarak gostermis, 1 kisi ¢ok riskli oldugunu, 4 kisi yeterli paraya
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sahip olmadigini, 5 kisi tesvik saglanmadigini, 5 kisi ise getirisini tahmin etmenin ve
harcamalar1 planlamanin zor oldugunu ve bu nedenle planlara katilmak istemedigini

belirtmistir*'.

Yapilan aragtirmalar, calisanlari hisse senedi edindirme planlar1 sayesinde
calisanlarin  hisse senedi olgusuyla tamstigini ortaya koymaktadir. Ulkemiz
calisanlarina anket kapsaminda bu tiir planlar sayesinde ilk kez mi hisse senedi sahibi

olduklar1 sorulmustur. Alinan cevaplar Tablo 24°de verilmektedir.

Tablo 24. Planlar Sayesinde i1k Kez Hisse Senedi Sahibi Olan Calisanlarin Orani

Gegerli Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Evet 25 58,1 58,1 58,1
Hay1r 18 41,9 41,9 100,0
Toplam 43 100,0 100,0
Cevapsiz 20

Bu soruya cevap veren 43 calisanin % 58’1, bu tiir planlar sayesinde ilk defa

hisse senedi sahibi olmuslar, bir baska deyisle sermaye piyasalarina

kazandirilmislardir.

Calisanlara, plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra, calistiklari
sirketin hisse senetlerini baska yontemlerle satin almaya devam edip etmedikleri

sorulmustur. Tablo 25’de yer alan cevaplara gore, calisanlarin % 92,7’si ¢alistiklari

I Bir ¢alisan birden fazla segenek isaretleyebilmekte olup, calistiklari sirketin hisse senetlerine sahip
olmak istemeyen caliganlarin sayisina ulagsmak icin isaretlenen segenek sayisinin toplanmasi yanlis
sonug verecektir. Toplam 11 ¢alisan 20 segenek isaretlemistir.
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sirketin hisse senetlerini

almaya devam etmemislerdir.

Bunun nedenlerinin

arastirilmasi amaciyla daha ileri diizeyde bir ¢alisma yapilmasi yararli olacaktir.

Tablo 25. Calisanlarin Sirket Hisse Senetlerini Bagka YoOntemlerle Satin Almaya

Devam Edip Etmedikleri
Gecerli Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Evet 3 7,3 7,3 7,3
Hayir 38 92,7 92,7 100,0
Toplam 41 100,0 100,0
Cevapsiz 22

Plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra baska sirketlerin hisse
senetlerini de satin alip almadiklar1 ¢alisanlara sorulmustur. Calisanlarin yaklasik %
20’si diger sirketlerin hisse senetlerini satin aldiklarini, yaklasik % 5’1 almadiklarini,
ancak almay1 diislindiiklerini ifade etmislerdir. Bu durumda diger sirketlerin hisse
senetlerini alan ve almay1 diislinenlerin oraninin yaklagik % 25 oldugu
goriilmektedir. “Hayir, almay1 da diisiinmiiyorum” sikkini isaretleyenlerin yaklasik
% 15 oldugu dikkate alindiginda, kalan % 61°lik kismin heniiz hisse senedi
almadigi, alma ya da almama konusunda kararsiz oldugu goriilmektedir (Bkz.Tablo

26, Sekil 12). Uygulanacak dogru politikalarla bu kesimin de sermaye piyasalarina

kazandirilmast mimkuindiir.
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Tablo 26. Calisanlarin Baska Sirketlerin Hisse Senetlerini Satin Alip Almadiklar

Gecerli Toplam
Frekans Yiizde Yiizde Yiizde
Evet aldim 8 19,5 19,5 19,5
Hayir almadim 25 61,0 61,0 80,5
Hayir, ancak almay1 2 4,9 4,9
o T e 85,4
diisliniiyorum
Hayir, almay1 da 6 14,6 14,6
e 100,0
diistinmiiyorum
Toplam 41 100,0 100,0
Cevapsiz 22

Sekil 12. Calisanlarin Bagka Sirketlerin Hisse Senetlerini Satin Alip Almadiklar

@ Evet aldm

15% 20%

m Hayir almadim

O Hayir ancak almay!i
dislnlyorum

60% 0O Hayir almayi da
disunmiyorum

Calisanlarin % 75,4°1, ¢alisanlarin ortak oldugu bir sirkette calismay1 tercih
etmektedirler. % 18’1 ise bu soruya fark etmez yanitin1 vermislerdir. Hayir diyen

calisanlarin orani sadece % 6,6’dir (Bkz.Tablo 27, Sekil 13).

Tablo 27. Calisanlarin Ortak Oldugu Bir Sirkette Calisma Tercihi

Gecgerli | Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Evet 46 75,4 75,4 75,4
Hayir 4 6,6 6,6 82,0
Farketmez 11 18,0 18,0 100,0
Toplam 61 100,0 100,0
Cevapsiz 2
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Sekil 13. Calisanlarin Ortak Oldugu Bir Sirkette Calisma Tercihi

o Evet

| Hayir

O Farketmez

Uygulanan testlerin sonuglarina gore aralarinda istatistiksel agidan iliski olup

olmadig1 hakkinda bir sey sdylenememekle birlikte, calisanlarin ortak oldugu bir

sirkette calisma tercihi ile g¢alisanlarin cinsiyeti, yas gruplari, egitim durumlari,

calistiklar sirketin ortaklik yapisi, pozisyonlari, ¢alisma siireleri ve plana dahil olup

olmama faktorlerine iliskin birlestirilmis ¢apraz tablo asagida verilmektedir.

Tablo 28. Calisanlarin Ortak Oldugu Bir Sirkette Calisma Tercihi Ile Calisanlarin

Nitelikleri Arasindaki Iliskiyi Gosteren Birlestirilmis Capraz Tablo

Evet | Hayir | Farketmez | Cevapsiz | Toplam
Cinsiyet
Bayan 19 2 6 1 28
Erkek 27 2 5 1 35
Toplam 46 4 11 2 63
Yas
21-30 6 0 1 0 7
31-40 24 2 5 0 31
41-50 13 2 4 1 20
51-60 3 0 1 1 5
Toplam 46 4 11 2 63
Egitim Durumu
[kogretim 0 0 0 0 0
Ortadgretim 3 0 0 0 3
Yiiksek 6gretim 34 4 8 1 47
Lisansiistii 9 0 3 1 13
Toplam 46 4 11 2 63
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Tablo 28. Calisanlarin Ortak Oldugu Bir Sirkette Calisma Tercihi Ile Calisanlarin
Nitelikleri Arasindaki Iliskiyi Gosteren Birlestirilmis Capraz Tablo

(Devam)
Sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 2 2 0 0 4
HA-borsa 15 0 5 1 21
Halka kapali 29 2 6 1 38
Toplam 46 4 11 2 63
Pozisyon
Ust diizey yonetici 5 1 1 0 7
Orta diizey yOnetici 28 2 5 1 36
Calisan 13 1 5 1 20
Toplam 46 4 11 2 63
Calisma siiresi
0-5 yil 11 1 1 0 13
6-10 y1l 16 1 2 0 19
11-15 yil 8 1 2 1 12
16-20 y1l 6 0 5 1 12
21-25 yil 5 1 1 0 7
Toplam 46 4 11 2 63
Plana dahil olup olmama
Plana dahil 29 1 4 1 35
Plana dahil degil 17 3 7 1 28
Toplam 46 4 11 2 63

6.1.1.11. Cahsanlarin Bilgilendirilmesi

6.1.1.11.1. Faaliyet Sonu¢lar1 Hakkinda Bilgilendirme

Ankete katilan ¢alisanlarin, uygulanan planlar kapsaminda sirketin faaliyet
sonuclar1 hakkinda ne siklikta bilgilendirildigine iliskin veriler Tablo 29 ve Sekil

14°de yer almaktadir.
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Tablo 29. Calisanlarin Faaliyet Sonuglar1t Hakkinda Bilgilendirilme Siklig1

Faaliyet sonuclar1 hakkinda Say1 Yiizde
bilgilendirme

Bilgilendirme yapilmiyor 6 15,00
Ayda bir kez 1 2,50
Ug ayda bir kez 18 45,00
Alt1 ayda bir kez 3 7,50
Yilda bir kez 6 15,00
Her an 6 15,00
Toplam 40 100,00
Cevapsiz 23

Sekil 14. Faaliyet Sonuclar1 Hakkinda Calisanlarin Bilgilendirilme Siklig1

Her an

Yilda bir kez B

Altiayda bir kez

Ug ayda bir kez I

Ayda bir kez

Bilgilendirme yapimiyor

Ankete cevap veren ¢alisanlari istthdam eden 20 halka kapali sirketin 7’si (%
35) c¢alisanlarina faaliyet sonuglariyla ilgili olarak {i¢ ayda bir bilgi vermekte, 6’s1
(%30) faaliyet sonuglar1 hakkinda calisanlarini bilgilendirmemektedir. 4 sirketin
calisanlar ise c¢alistiklar1 sirketin faaliyet sonuclariyla ilgili olarak yilda bir kez
bilgilendirilmektedir. Halka kapali sirketlerde istthdam edilen calisanlarin 18 tanesi

bu soruya cevap vermekten kaginmaistir.
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Borsa sirketleri agisindan duruma bakildiginda, 18 sirketin 9 tanesi (%50) ti¢
aylik donemler itibariyle faaliyet sonuglar1 hakkinda ¢alisanlarina bilgi vermekte, 5

sirkette ise (%28) her an bilgilendirme yapilmaktadir.

6.1.1.11.2. Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 Hakkinda Bilgilendirme

Tablo 30. Calisanlarin Hisse Senetlerinin Fiyatlart Hakkinda Bilgilendirilme Siklig1

Hisse senetlerinin fiyatlar: Say1 Yiizde
hakkinda bilgilendirme

Bilgilendirme yapilmiyor 6 16,67
Ayda bir kez 3 8,33
Ug ayda bir kez 5 13,89
Alt1 ayda bir kez 1 2,78
Yilda bir kez 3 8,33
Degerleme yaptirildikca 1 2,78
Her an 17 4722
Toplam 36 100,00
Cevapsiz 27

Hisse senetlerinin fiyatlar1 hakkinda her an c¢alisanlarini bilgilendiren 17
sirketin 15 tanesi borsa sirketi, 2 tanesi ise halka kapali sirkettir. Halka kapali
sirketlerde calisanlarin sahip oldugu hisse senetlerinin, yurtdigindaki borsalara kote
sitketlerin hisse senetleri oldugu dikkate alindiginda, bu hisse senetlerinin
fiyatlarinin da yurtdisindaki borsalarin izlenmesi suretiyle takibi miimkiindiir. Halka

kapal1 38 sirketin 21’1 bu soruya yanit vermemistir.
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Sekil 15. Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 Hakkinda Calisanlarin Bilgilendirilme Siklig1

Her an )

Degerleme yaptiridikgca
Yilda bir kez

Alti ayda bir kez

Ug ayda bir kez
Ayda bir kez

Bilgilendirme yapilmiyor J

6.1.1.11.3. Hisse Senetlerinin Fiyatlarimin Takibi

Calisanlara, plan kapsaminda hisse senedi sahibi olduktan sonra sirket hisse
senetlerinin fiyatlarim1 izlemeye baslayip baslamadiklart sorulmustur. Tablo 31°de
yer aldig1 sekilde, calisanlarin % 58,5’luk kismi hisse senetlerinin fiyatlarin
izledigini belirtmistir. % 24,4’likk kismi ise izleme ortaminin olmadiginmi ifade
etmistir. Bu ¢alisanlarin imkan olmasi halinde hisse senedi fiyatlarimi izleyecekleri

anlagilmaktadir. Hisse senetlerinin fiyatlariyla ilgilenmeyen kesim sadece % 14,6 dur.

Tablo 31. Calisanlarin Hisse Senedi Fiyatlarin1 Takibi

Gegerli | Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde

Izledim 24 58,5 58,5 58,5
Ilgilenmedim 6 14,6 14,6 73,1
Izleme ortamim 10 244 244 97.5
olmadi

Hisse senedi fiyatlari 1 2.4 2.5 100.0
aciklanmiyor

Toplam 41 100,0 100,0

Cevapsiz 22
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Sekil 16. Calisanlarin Hisse Senedi Fiyatlarin1 Takibi

O izledim

| ilgilenmedim

O [zleme ortami olmad:

O Fiyatlar agiklanmiyor

6.1.1.11.4. Calisanlarin Planlar Hakkindaki Bilgi Diizeyleri

Aragtirma kapsaminda, calisanlarin, uygulanan planlarin bekleme doneminin
stiresi, bekleme donemine tabi olmadan plandan ¢ikilabilecek haller, kullanim/satin
alma fiyati, hisse senedi bedellerinin 6deme kosullari, yonetime katilma hakki olup
olmadig1 gibi plana iliskin temel bilgiler hakkindaki bilgi diizeyleri test edilmek
istenmistir. Calisanlarin verdikleri cevaplar Tablo 32°de yer almaktadir. Buna gore
tabloda yer alan konular hakkinda ¢alisanlarin % 61,4 ile % 73,3 oranindaki kisminin
bilgi sahibi oldugu anlasilmaktadir. Calisanlar, en az yonetime katilma hakki olup
olmadig1 konusunda, en c¢ok da bekleme doneminin siiresi hakkinda bilgi
sahibidirler. Ancak c¢aligsanlarin % 38,6°s1 ile 26,7 si arasindaki kisminin planla ilgili
cesitli konular hakkinda bilgi sahibi olmadigr dikkate alindiginda, c¢alisanlari

bilgilendirmede eksiklikler oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, bu tiir planlarin
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olusturulmasinda ¢aligsanlar1 yeterli 6l¢iide bilgilendirecek onlemlerin alinmasinda

yarar goriilmektedir.

Tablo 32. Calisanlarin Planlar Hakkindaki Bilgi Diizeyi

Bilgi % Bilgi % | Toplam | Cevapsiz
Sahibiyim Sahibi
Degilim

Bekleme doneminin
siiresi 33 73,3 12 26,7 45 18
Hangi durumlarda
bekleme donemine tabi
olmadan plandan 32 71,1 13 28,9 45 18
cikilabilecegi
Kullanim/satin alma
fiyati 31 68,9 14 31,1 45 18
Hisse senedi bedellerini
ddeme kosullari 29 64,4 16 35,6 45 18
Y Onetime katilma hakki
olup olmadig 27 61,4 17 38,6 44 19

6.1.1.11.5. Calisanlarin Planlarin Riskleri Hakkindaki Bilgi Diizeyleri

Tablo 33. Calisanlarin Planlarin Riskleri Hakkindaki Bilgi Diizeyleri

Gegerli Toplam
Frekans Yiizde Yiizde Yiizde
Evet 32 58,2 58,2 58,2
Hayir 23 41,8 41,8 100,0
Toplam 55 100,0 100,0
Cevapsiz 8

Plan tiirii bazinda incelendiginde, opsiyon plani uygulanan 18 ¢alisanin 16’s1,

kar paylasimi plani uygulanan 7 g¢alisanin tamami, hisse senedi edindirme plan
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s i42

uygulanan 30 c¢alisanin 25 bu tiir planlarin riskleri hakkinda bilgi sahibi

olduklarini ifade etmiglerdir.

Tablo 34. Calisanlarin Pozisyonlarina Gore Planlarin Riskleri Hakkindaki Bilgi

Diizeyleri

Pozisyon Toplam

Ust Orta | Calisan
Diizey Diizey

Yonetici | Yonetici

Planlarin riskleri

hakkinda bilgi sahibiyim 4 20 8 32
Planlarin riskleri

hakkinda bilgi sahibi 3 10 10 23
degilim.

Toplam 7 30 18 55

Tablo 34 incelendiginde, istatistiksel olarak aralarinda bir iliski olup
olmadigint test etmek miimkiin olmamakla birlikte, iist diizey yoneticilerin %
57’sinin, orta diizey yoOneticilerin % 67’sinin, ¢alisanlarin ise % 44’{iniin planlarin
riskleri hakkinda bilgi sahibi oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, borsa
sirketlerindeki ¢alisanlarin, planlarin riskleri hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugu

anlasilmaktadir (Bkz.Tablo35).

Tablo 35. Calisilan Sirketin Ortaklik Yapisina Gore Calisanlarin Planlarin Riskleri
Hakkindaki Bilgi Diizeyleri

Sirketin Ortakhik Yapisi Toplam
HA-Borsa HA- Halka

Dis1 Borsa Kapah
P}aqlarlq r¥sl'<ler1 hakkinda 1 17 14 32
bilgi sahibiyim
Planlarin riskleri hakkinda
bilgi sahibi deilim, 2 3 18 23
Toplam 3 20 32 55

2 Bir ¢alisan birden fazla plana dahildir.
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6.1.1.12. Cahsanlarin Planlara Katilma Amaci, Katihp Katilmama

Kararinda Dikkate Aldiklar: Faktorler ve Katilmama Nedenleri

6.1.1.12.1.Cahsanlarin Planlara Katilma Amaci

Calisanlara bu tiir planlara katilmalarindaki amaglar1 sorulmus ve birden fazla
sikki isaretleyebilecekleri belirtilmistir. Daha 6nceden belirlenip segenek olarak
verilen 3 amag i¢inde “tasarruf etmek’ amaci agik ara ile en fazla tercih edilen amag
olmustur. “ek bir emeklilik faydas: saglamak” amaci ikinci sirada, “hisse senedi

sahibi olmak”™ amaci ise ti¢ilincii sirada yer almistir.

Tablo 36. Calisanlarin Planlara Katilim Amaci

Plana Katilma Amaci Isaretlenme Toplam Isaretlenme
Sayisi icindeki Yiizdesi

Hisse senedi sahibi olmak 10 14.1

Tasarruf etmek 45 63.4

Ek bir emeklilik faydasi 16 22,5

saglamak
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Sekil 17. Calisanlarin Planlara Katilim Amaci

Cahisanlarin Planlara Katim Amaci
Calisan Sayis1

50
45
40
35
30
25
20

45

O Hisse senedi sahibi olmak

W Tasarruf etmek

16 O Ek bir emeklilik faydasi
saglamak

10

5

6.1.1.12.2.Cahisanlarin Planlara Katihp Katilmama Kararinda Dikkate

Aldiklar1 Faktorler

Calisanlardan, hisse senedi edindirme planlarina katilma ya da katilmama
karar1 alirken dikkate aldiklar1 faktorler konusundaki goriigleri istenmistir. Bu
sorunun degerlendirilmesi i¢in Giivenilirlik ve Soru Analizi uygulanmis olup,
Cronbach Alfa degeri 0,397 olarak elde edilmistir. Alfa degerlendirme kriterleri

dikkate alindiginda, 6l¢ek giivenilir olarak bulunmamastir.
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Tablo 37. Calisanlarin Planlara Katilma ya da Katilmama Kararinda Dikkate
Aldiklar1 Faktorlere iliskin Olgegin Giivenilirlik Analizi(*)

Degisken Diizeltilmis Degisken
Degisken Silindiginde Degisken- Silindiginde
Silindiginde Olcegin Olcek Korelasyon- | Olcegin Alfa
Olgegin Varyansi Korelasyonu| larin Karesi Katsayisi
Ortalamasi (Scale (Corrected (Squared (Cronbach's
(Scale Mean if | Variance if Item-Total Multiple | Alpha if Item
Item Deleted ) |Item Deleted) | Correlation)| Correlation) Deleted)
21.1. Yonetime
katilmaya imkan verip 17,13 5,587 0,222 0,067 0,331
vermemesi
21.2. Odemede
Kolaylik saglamast 15,35 7,742 0,145 0,026 0,384
21.3. Vergi tesvigi
saglanmast 15,81 5,097 0,268 0,124 0,285
21.4. Emeklilik i¢in
fayda saglamast 15,46 6,102 0,320 0,150 0,253
21.5. Hisse senetlerinin
bedelsiz/iskontolu
olarak verilmesi 15,28 7,978 0,059 0,021 0,426

*Cronbach Alfa Katsayis1 0,397; Standart Degerlere Gore Cronbach Alfa Katsayis1 0,379

Olgekteki her bir sorunun konuyu agiklamaya katkisini degerlendirmek igin

sorunun silinmesi

gerekmektedir.

halinde

Tablo 37 incelendiginde;

Cronbach’in

Alfasindaki

degisime

bakilmasi

S.21.4’tn silinmesi halinde Alfa degeri 0,397’den 0,253’e diisecektir.

Dolayistyla, S.21.4 dlgege en fazla katkis1 olan sorudur.

S.21.3’lin silinmesi halinde Alfa degeri 0,397’den 0,285’e¢ diisecektir.

Dolayisiyla, S.21.3 dlgege en fazla katkisi olan 2. sorudur.
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S.21.1’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,397°den 0,331°¢ diisecektir.

Dolayisiyla, S.21.1 dlgege en fazla katkisi olan 3. sorudur.

S.21.2°nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,397’den 0,384’¢ diisecektir.

Dolayistyla, S.21.2 dlgege en fazla katkisi olan 4. sorudur.

S.21.5’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,397°den 0,426’ya yiikselecektir.
Dolayisiyla, S.21.5’in Olgege katkist olmadigi gibi konuyu agiklamada oOlgegin

basarisini da azaltmaktadir.

Tablo 38. Calisanlarin Planlara Katilma ya da Katilmama Kararinda Dikkate
Aldiklar1 Faktorlere Verdikleri Onem

5 4 3 2 1
_(Cok (Onemsiz)
Onemli)
21.1. Yonetime katilmaya 5 11 | 13 9 16
imkan verip vermemesi
21.2. Odemede kolaylik 29 18| 710 0
saglamasi
21.3. Vergi tesvigi saglanmasi 27 14 4 1 8
21.4. Emeklilik i¢in fayda 32 12 5 4 1
saglamasi
21.5. Hisse senetlerinin 32 18 3 0 1
bedelsiz/iskontolu olarak
verilmesi

Yukaridaki faktorlerden, hisse senetlerinin bedelsiz/iskontolu olarak
verilmesi ve 6demede kolaylik saglanmasi, calisanlar i¢cin en fazla 6nem tasiyan
faktorlerdir. Calisanlar, planlarin yonetime katilmaya imkan verip vermemesi

ozelligiyle fazla ilgilenmemektedir.
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a) Yonetime Katilmaya Imkan Verip Vermemesi

Tablo 39. “Y&netime Katilmaya imkan Verip Vermemesi” Faktoriine iliskin Frekans

Dagilimlari
Gecerli Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
1 (Onemsiz) 16 29,6 29,6 29,6
2 9 16,7 16,7 46,3
3 13 24,1 24,1 70,4
4 11 20,4 20,4 90,8
5 (Cok Onemli) 5 9,2 9,2 100,0

Calisanlarin bir plana katilma veya katilmama karar1 verirken dikkate
aldiklar1 faktorlerden “yonetime katilmaya imkan verip vermemesi” faktoriinii ne
kadar 6nemli gordiikleri yukaridaki tabloda verilmektedir. Buna gore calisanlarin

sadece % 29,6’s1 bu faktore dnem atfetmistir.

Tablo 40’da ise g¢alisanlarin niteliklerine gore yonetime katilma faktoriine

verdikleri 6nem yer almaktadir.

Tablo 40. “Yonetime Katilmaya Imkan Verip Vermemesi” Faktoriine Iliskin
Birlestirilmis Capraz Tablo

5 4 3 2 1
_(Cok (Onemsiz)
Onemli)
Cinsiyet
Bayan 4 5 6 4 9
Erkek 1 6 7 5 7
Toplam 5 1 13 9 16
Yas
21-30 1 4 1 1 0
31-40 1 4 10 4 6
41-50 3 3 2 3 6
51-60 0 0 0 1 4
Toplam 5 1 13 9 16
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Tablo 40. “Yonetime Katilmaya Imkan Verip Vermemesi” Faktoriine iliskin
Birlestirilmis Capraz Tablo (Devam)

Sirketin ortakhk yapisi

HA-borsa dis1 1 0 2 0 0
HA-borsa 0 4 5 2 10
Halka kapali 4 7 6 7 6
Toplam 5 1 13 9 16
Pozisyon

Ust diizey yonetici 1 0 1 | 4 1
Orta diizey yoOnetici 1 6 10 3 10
Calisan 3 5 2 2 5
Toplam 5 1 13 9 16
Calisma siiresi

0-5 yil 1 5 3 1 2
6-10 y1l 2 3 6 1 3
11-15 y1l 1 2 3 2 3
16-20 y1l 1 0 1 3 5
21-25 yil 0 1 0 2 3
Toplam 5 1 13 9 16

Istatistiksel olarak bir iliski olup olmadig1 anlasilamamakla birlikte, planlarin
yonetime katilmaya imkan verip vermemesi faktorii, ¢alisanlarin ¢alisma siiresi ile
karsilastirildiginda, calisma siiresi arttikca bu faktore verilen Onemin azaldig
goriilmektedir. Yine bu faktoriin pozisyon ile iliskisine bakildiginda, ¢ogunlukla
daha uzun calisma siiresine sahip iist diizey yoneticilerin bu faktére daha az dnem
verdigi, ¢alisanlarin bu faktore en fazla Snem veren grup oldugu anlasilmaktadir. Ust
diizey yoneticiler, yonetimsel kararlarda dogrudan ya da dolayli olarak yer
aldiklarindan, katilinan planlarin yonetime katilmaya imkan verip vermemesi onlar
acisindan ¢ok 6nemli degildir. Yonetim kademesinde yer almayan ¢alisanlarin ise bu

faktore daha fazla 6nem vermesi olagan karsilanmalidir.
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b) Odemede Kolaylik Saglamast

Calisanlarin, bir plana katilma veya katilmama karari verirken dikkate

aldiklan

degerlendirmeleri Tablo 41°de verilmektedir.

faktorlerden

“0demede

kolaylik

saglamas1”

faktOriine

iliskin

Tablo 41. “Odemede Kolaylik Saglamas1” Faktoriine Iliskin Frekans Dagilimlar

Gegerli Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
1 (Onemsiz) 0 0 0 0
2 0 0 0 0
3 7 13,0 13,0 13,0
4 18 33,3 33,3 46,3
5 (Cok Onemli) 29 53,7 53,7 100,0
Toplam 54 100,0 100,0
Cevapsiz 9

Buna gore calisanlarin % 87’si bu faktorii onemli olarak gérmektedir. Diger
taraftan asagidaki tablolardan da anlasilacag: gibi, calisanlarin % 75,9°u vergi tesvigi
saglanmasi halinde, % 92,6 gibi ¢ok yiiksek orandaki kismi ise hisse senetlerinin
bedelsiz/iskontolu olarak  verilmesi halinde planlara  katilacaklarini
vurgulamaktadirlar. Bu faktorler birlikte degerlendirildiginde, c¢alisanlarin maddi
unsurlara daha fazla 6nem verdikleri ortaya c¢ikmaktadir. Bu duruma yol agan
nedenler, Tirkiye’deki calisanlarin nispeten diisiik gelir diizeyine ve dolayisiyla
disiik tasarruf egilimine sahip olmasi ve yatinm i¢in yeterli birikimin

yapilamamasidir.
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Tablo 42. “Odemede Kolaylik Saglamas1” Faktdriine iliskin Birlestirilmis Capraz

Tablo
5 4 3|2 1
.(Cok (Onemsiz)
Onemli)

Cinsiyet
Bayan 15 9 410 0
Erkek 14 9 3 0 0
Toplam 29 18 7 0 0
Yas
21-30 3 2 1210 0
31-40 16 6 | 310 0
41-50 6 10 1 0 0
51-60 4 0 1 0 0
Toplam 29 18 7 0 0
Sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 2 0 1 0 0
HA-borsa 11 9 1 0 0
Halka kapali 16 9 5 0 0
Toplam 29 18 710 0
Pozisyon
Ust diizey ynetici 2 5 010 0
Orta diizey yOnetici 16 11 3 0 0
Calisan 11 2 4 0 0
Toplam 29 18 710 0
Calisma siiresi
0-5 y1l 3 3 0 0
6-10 y1l 11 3 1 0 0
11-15 y1l 5 4 1210 0
16-20 y1l 4 5 1 0 0
21-25y1l 3 3 010 0
Toplam 29 18 710 0
Plana dahil olup olmama
Plana dahil 20 12 3 0 0
Plana dahil olmayan 9 6 | 410 0
Toplam 29 18 710 0

Uygulanan planlarda iskontolu satig, taksitli satig, uygun kosullarda kredi
verilmesi gibi 6deme kolayliklarinin saglanip saglanmadigi tespit edilmeye
calisildiginda, toplam 58 adet isaretleme oldugu, bu isaretlemelere gore planlarin %

43,4’linde iskontolu satig, % 29,3’linde ise taksitli satis yapildig1 goriilmektedir.
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%24,1 oranindaki kisim herhangi bir 6deme kolayligi saglanmadigini belirtmistir.
Uygun kosullarda kredi saglanan bir 6rnek mevcut degildir. Son yillarda gerek
Ozellestirme kapsamindaki kuruluslarin, gerekse diger sirketlerin paylarinin halka
arzinda, paylar ¢aliganlara iskontolu olarak satilmaktadir. Bu uygulama ile ge¢mis

yillara gore daha ¢ok sayida ¢alisan hisse senedi sahibi olmaktadir.

Tablo 43. Calisanlara Saglanan Odeme Kolayliklari

Saglanan Odeme Isaretleme Toplam Isaretleme
Kolayhklar Sayisi Isaretleme Sayisi/Calisan
Icindeki Sayisi (%)
Yiizdesi (%)
Saglanmadi 14 24,14 22,22
Taksitli satis 17 29,31 26,98
Iskontolu satis 24 41,38 38,10
Uygun kosullarda kredi 0 0 0
Diger 3 5,17 4,76
Toplam 58 100,0

c) Vergi Tesvigi Saglanmasi

Tablo 44. “Vergi Tesvigi Saglanmas1” Faktoriine Iliskin Frekans Dagilimlar

Gegerli Toplam

Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
1 (Onemsiz) 8 14,8 14,8 14,8
2 1 1,9 1,9 16,7
3 4 7,4 7,4 24,1
4 14 25,9 25,9 50,0
5 (Cok Onemli) 27 50,0 50,0 100,0
Toplam 54 100,0 100,0
Cevapsiz 9
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Tablo 44’den de goriilecegi iizere calisanlarin yaklasik % 76’s1 bu faktore

Onem atfetmektedir.

Tablo 45. “Vergi Tesvigi Saglanmas1” Faktoriine Iliskin Birlestirilmis Capraz Tablo

5 4 |32 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)
Cinsiyet
Bayan 15 51310 5
Erkek 12 91 1]1 3
Toplam 27 14 4] 1
Yas
21-30 1 1] 1]1 3
31-40 16 41210 3
41-50 8 81 110 0
51-60 2 1100 2
Toplam 27 14 4] 1 8
Sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 3 0] 0[O0 0
HA-borsa 10 6|1 1]0 4
Halka kapali 14 81 3] 1 4
Toplam 27 14 4] 1 8
Pozisyon
Ust diizey yonetici 3 410]0 0
Orta diizey y0netici 15 81310 4
Calisan 9 21 1] 1 4
Toplam 27 14 4] 1 8
Calisma siiresi
0-5 yil 5 31111 2
6-10 y1l 9 31110 2
11-15 yil 7 1120 1
16-20 yil 3 41010 3
21-25 yil 3 310]0 0
Toplam 27 14 4] 1 8
Plana dahil olup olmama
Plana dahil 17 3|1 5
Plana dahil olmayan 10 50110 3
Toplam 27 14] 4] 1 8
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Vergi tesvigi saglanmasi daha c¢ok 31-50 yas grubundakiler i¢in 6nem

tagimaktadir. Diger taraftan iist diizey yoneticilerin orta diizey yoneticiler ve

calisanlara gore; orta diizey yoneticilerin ise ¢alisanlara gore bu faktdre daha fazla

onem verdikleri goriilmektedir. Orta ve st diizey yoneticilerin gelir seviyelerinin

goreli olarak daha yiiksek oldugu ve gelir seviyesi yiikseldikge vergi oranlarinin

arttig1 dikkate alindiginda, bu beklenen bir sonug¢ olmaktadir.

d) Hisse Senetlerinin Bedelsiz/Iskontolu Olarak Verilmesi

Tablo 46. “Hisse Senetlerinin Bedelsiz/Iskontolu Olarak Verilmesi” Faktoriine

[liskin Frekans Dagilimlari

Gegerli Toplam

Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
1 (Onemsiz) 1 1,8 1,8 1,8
2 0 0 0 1,8
3 3 5,6 5,6 7,4
4 18 33,3 33,3 40,7
5 (Cok Onemli) 32 59,3 59,3 100,0
Toplam 54 100,0 100,0
Cevapsiz 9

Calisanlarin

% 92,6’sinin  bu faktore

onem verdigi

goriilmektedir.

Calisanlarin tasarruf diizeylerinin diisiik olmas1 ve hisse senetlerine yatirim yapmak

icin yeterli birikimlerinin olmamasi nedeniyle hisse senetlerinin bedelsiz ya da

iskontolu olarak verilmesi onlar i¢in 6nem tasimaktadir.
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Tablo 47. “Hisse Senetlerinin Bedelsiz/Iskontolu Olarak Verilmesi” Faktoriine

[liskin Birlestirilmis Capraz Tablo

5 4 | 3| 2 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)

Cinsiyet
Bayan 17 10 0 0 1
Erkek 15 8 3 0
Toplam 32 18 3 0 1
Yas
21-30 4 31 0] 0 0
31-40 16 8 1 0 0
41-50 8 6] 2| 0 1
51-60 4 1 0] O 0
Toplam 32 18 3 0 1
Sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 3 0 0 0 0
HA-borsa 13 6 2 0 0
Halka kapali 16 12 1 0 1
Toplam 32 18 3 0 1
Pozisyon
Ust diizey yonetici 4 1| 2] 0 0
Orta diizey y0netici 17 11 1 0 1
Calisan 11 6 0 0 0
Toplam 32 18 3 0 1
Calisma siiresi
0-5 yil 6 1 0 0
6-10 y1l 11 3 1 0 0
11-15 y1l 7 41 0] O 0
16-20 y1l 5 3 1 0 1
21-25 yil 4 2] 0] O 0
Toplam 32 18 3 0 1
Plana dahil olup olmama
Plana dahil 21 10 3 0 1
Plana dahil olmayan 11 8 0
Toplam 32 18 3 0 1

Tablo 47°den de goriilecegi iizere, calisanlarin, orta diizey yoneticilere gore;
orta diizey yoneticilerin ise iist diizey yoOneticilere nispeten bu faktére daha fazla

onem verdikleri goriilmektedir. Bu durum, calisanlarin isyerindeki pozisyonlari

219



ylkseldikge, gerek gelir seviyelerinin artmasi, gerekse planlar ve riskleri hakkinda
daha fazla bilgi sahibi olmalar1 nedeniyle hisse senetlerinin bedelsiz ya da iskontolu

olarak verilmesine verdikleri 6nemin azaldigin1 gostermektedir.

e) Emeklilik Icin Fayda Saglamast

Calisanlarin % 81,5 oranindaki kismi emeklilikte fayda saglama niteligi
tastyan planlara katilmay1 arzu ettiklerini ifade etmislerdir. Ulkemizde emeklilik
yasinin yiikseltilmesi ile birlikte, sosyal giivenlik kurumundan emekli olma ihtimali
azalmig olup, 6zel emeklilik sistemleri agirlik kazanmaktadir. Bu nedenle, bu tiir
planlarda emeklilik i¢in fayda saglanmasi halinde planlara katilimin artmasi beklenen

bir durumdur (Bkz.Tablo 48).

Tablo 48. “Emeklilik I¢in Fayda Saglamas1” Faktoriine Iliskin Frekans Dagilimlari

Frekans | Yiizde Gecgerli Toplam
Yiizde Yiizde

1 (Onemsiz) 1 1,8 1,8 1,8

2 4 7,4 7,4 9,2

3 5 9,3 9,3 18,5

4 12 22,2 22,2 40,7

5 (Cok Onemli) 32 59,3 59,3 100,0
Toplam 54 100,0 100,0

Cevapsiz 9
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Tablo 49. “Emeklilik I¢in Fayda Saglamas1” Faktoriine Iliskin Birlestirilmis Capraz

Tablo
5 4 | 3| 2 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)

Cinsiyet
Bayan 16 513 4
Erkek 16 7121 0 1
Toplam 32 12| 5| 4 1
Yas
21-30 1 31 2 1 0
31-40 19 31 2 1 0
41-50 9 6] 1 1 0
51-60 3 0] 0 1 1
Toplam 32 12| 5| 4 1
Sirketin ortakhik yapisi
HA-borsa dis1 3 0] 0 0 0
HA-borsa 9 503 3 1
Halka kapali 20 7] 2 1 0
Toplam 32 12| 5 4 1
Pozisyon
Ust diizey ydnetici 3 311 0 0
Orta diizey yOnetici 18 71 2] 3 0
Calisan 11 2| 2 1 1
Toplam 32 12| 5 4 1
Calisma siiresi
0-5 yil 5 313 1 0
6-10 y1l 12 3101 0 0
11-15 yil 8 2, 0 1 0
16-20 y1l 4 21 2| 2 0
21-25 yil 3 2, 0] 0 1
Toplam 32 12| 5 4 1
Plana dahil olup olmama
Plana dahil 20 8] 3 3 1
Plana dahil olmayan 12 4| 2 1
Toplam 32 12] 5 4 1

Yas aralig1 olarak bakildiginda, istatistiksel olarak test edilememekle birlikte,
31-50 yas grubundakilerin, planlarin emeklilik i¢in fayda saglamalarini daha ¢ok
Oonemsedikleri goriilmektedir. 21-30 yas grubundakiler, heniiz emeklilik fikri

kendilerine ¢ok uzak oldugundan, 51-60 yas grubundakiler ise, zaten o yasa kadar bir
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sekilde emeklilik programlarim1 yapmis olduklarindan, bu faktére diger yas

grubundakilere gore daha az 6nem vermislerdir.

Borsa sirketlerinde ¢aligsanlara gore, borsa disi sirketlerde galisanlar agisindan

bu faktér ¢cok daha Onemlidir. Borsa sirketlerinin daha kurumsal olmasinin ve

calisanlarinin sosyal haklarina daha fazla 6nem vermesinin bu durumun bir nedenini

olusturmakta oldugu diistintilmektedir.

6.1.1.12.3.Cahsanlarin Planlara Katilmama Nedenleri

Tablo 50. Calisanlarin Planlara Katilmama Nedenleri

Katilmama Gerekcesi Isaretlenme | Toplam isaretleme | Isaretleme
Sayisi Icindeki Yiizdesi Sayisi/Cahisan
(%) Sayisi (%)

Boyle bir plan uygulanmadi. 15 60 23,81
Uygulanacak planlar
hakkinda yeterince bilgi 2 8

! } 3,17
verilmedi.
Uygulanacak planlar ) 2 317
yeterince tesvik edici degildi. ’
Uygulanacak planlar
varliklarimi kaybetme riski 1 4 1,59
tagiyordu.
Uygulanacak planlar ¢ok ) 3 317
fazla kisitlamaya tabi idi. ’
Diger 3 12 4,76
Toplam 25

Toplam isaretleme sayis1 25 olmakla

birlikte, bir calisanin birden fazla

secenek isaretleyebildigi de unutulmamalidir. Tablo 50’ye gore bu tiir bir plan

uygulanmadigi i¢in plana katilamayan ¢alisanlarin oran1 % 60°tir. Diger gerekgelerin

aldig1r puanlar yaklasik ayni olup, diger sikkini isaretleyen 3 kisi ise katilmama

gerekcesi olarak asagidaki bilgileri vermistir:
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-Bilgim yok.

-Katildim, ancak baglayict oldugundan ve hissenin performansit hakkinda

yeterince bilgi verilmediginden ayrildim.

-Performansa gore oldugu i¢in katilmadim.

Tablo 50°den, ¢alisanlarin 6nemli bir kisminin, planlar kendilerine sunuldugu

takdirde planlara katilacaklar1 anlagilmaktadir.

6.1.1.13. Cahsanlarin

Algilamalan

Uygulanan

Planlarin

Sonuglarma fliskin

Calisanlarin, uygulanan planlarin sonuglarina iliskin algilamalar1 Tablo 51°de

verilmektedir.

Tablo 51. Calisanlarin Uygulanan Planlarin Sonuglarma fliskin Algilamalarina

Y onelik Frekans Tablosu

5 4 3 2 1
_(Cok (Onemsiz)
Onemli)
Planlarin uygulanmasindan
sonra verimliligimde ve 4 17 11 5 3
motivasyonumda bir artis oldu.
Planlarin uygulanmasindan
sonra sirketin faaliyetleriyle ve 3 12 12 9 3
mali sonuglariyla daha fazla
ilgilenmeye basladim.
Planlara katilim amacim 71 9 2 0 1
tasarruf etmek.
Planlara katilarak
emekliligimde fayda saglamak 13 12 6 4 4
istiyorum.
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Tablo 51. Calisanlarin Uygulanan Planlarin Sonuglarma liskin

Yonelik Frekans Tablosu (Devam)

Algilamalarina

Planlarin uygulanmasindan
sonra calisanlar arasinda takim
ruhu olustu.

17

10

Planlarin uygulanmasindan
sonra iy memnuniyetim artt1.

11

11

Planlarin uygulanmasindan
sonra girkete bagliligim artt1.

11

13

Calistigim sirketin bana deger
verdigini hissettim.

10

14

Y Onetime katilma imkani
sagladim.

23

Planlarin uygulanmasindan
sonra is¢i-isveren iliskilerinde
gelisme oldu. Grev-lokavt
uygulamalar1 azald1.

11

23

Calisanlarin ~ uygulanan

planlarin

sonuglarina

iliskin

algilamalari

degerlendirildiginde, ilk ii¢ sirada “Planlara katillm amacim tasarruf etmek”,

“Planlara katilarak emekliligimde fayda saglamak istiyorum” ve “Calistigim sirketin

bana deger verdigini hissettim” ifadelerinin yer aldigi goriilmektedir. “Yonetime

katilma imkani sagladim” ve “Planlarin uygulanmasindan sonra isgi-igveren

iligkilerinde gelisme oldu. Grev-lokavt uygulamalar1 azaldi” ifadeleri ise son iki

sirada yer bulmustur.
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Tablo 52. Calisanlarin Uygulanan Planlarin Sonuglarma iliskin Algilamalarina Ait

Olgegin Giivenilirlik Analizi

oldu. Grev-lokavt
uygulamalar1 azaldu.

Degisken Degisken Diizeltilmis | Korelasyon-| Degisken
Silindiginde | Silindiginde| Degisken- | larin Karesi| Silindiginde
Olgegin Olgegin Olgek Olcegin Alfa
Ortalamas1 | Varyans1 | Korelasyonu Katsayisi
22.1. Planlarin
uygulanmasindan sonra 26,15 36,976 0,719 0,654 0,807
verimliligimde ve
motivasyonumda bir artis oldu.
22.2. Planlarin
uygulanmasindan sonra
sirketin faaliyetleriyle ve mali 26,41 40,090 0,462 0,412 0,832
sonuglartyla daha fazla
ilgilenmeye basladim.
22.3. Planlara katilim amacim
tasarruf etmek. 25,23 42,551 0,329 0,182 0,842
22.4. Planlara katilarak
emekliligimde fayda saglamak 25,82 38,941 0,419 0,347 0,840
istiyorum.
22.5. Planlarin
uygulanmasindan sonra 27,13 39,273 0,577 0,583 0,821
caliganlar arasinda takim ruhu
olustu.
22.6. Planlarin
uygulanmasindan sonra is 26,64 35,920 0,746 0,686 0,803
memnuniyetim artti.
22.7. Planlarin
uygulanmasindan sonra girkete 26,41 36,354 0,695 0,579 0,808
baghiligim artt1.
22.8. Calistigim sirketin bana
deger verdigini hissettim. 25,85 37,660 0,607 0,595 0818
22.9. Yonetime katilma imkan1
sagladim. 27,82 41,993 0,397 0,497 0,837
22.10. Planlarin
uygulanmasindan sonra isci-
igsveren iligkilerinde gelisme 27,92 42,862 0,401 0,486 0,836

Olgekteki her bir sorunun konuyu agiklamaya katkisini degerlendirmek igin

sorunun silinmesi

gerekmektedir.

halinde

Cronbach’in

225

Alfasindaki

degisime

bakilmasi




Tablo 52 incelendiginde:

S.22.6’nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,840’dan 0,803’¢

Dolayistyla, S.22.6 dlgege en fazla katkisi olan sorudur.

S.22.1’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,840’dan 0,807’ye

Dolayistyla, S.22.1 dlgege en fazla katkisi olan 2. sorudur.

S.22.7°nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,840’dan 0,808’¢

Dolayistyla, S.22.7 dlgege en fazla katkisi olan 3. sorudur.

S.22.8’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,840’dan 0,818°¢

Dolayisiyla, S.22.8 dlcege en fazla katkisi olan 4. sorudur.

S.22.5’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,840’dan 0,821°¢

Dolayistyla, S.22.5 dlcege en fazla katkisi olan 5. sorudur.

S.22.2°nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,840’dan 0,832’ye

Dolayistyla, S.22.2 dlgege en fazla katkisi olan 6. sorudur.

S.22.10’un silinmesi halinde Alfa degeri 0,840’dan 0,836’ya

Dolayistyla, S.22.10 6lgege en fazla katkist olan 7. sorudur.
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S.22.9’un silinmesi halinde Alfa degeri 0,840’dan 0,837’ye diisecektir.

Dolayisiyla, S.22.9 dlcege en fazla katkisi olan 8. sorudur.

S.22.4’{in silinmesi halinde Alfa degeri 0,840 olarak kalacak, bir degisim

olmayacaktir. Dolayisiyla, S.22.4’1in 6l¢ege hicbir katkis1 yoktur.

S.22.3’lin silinmesi halinde Alfa degeri 0,840°dan 0,842’ye yiikselecektir.

Dolayisiyla, S.22.3’lin oOlgege katkisi olmadigi gibi konuyu agiklamada Olgegin

basarisini da azaltmaktadir.

Yukarida belirtilen her bir ifadeye iliskin birlestirilmis ¢apraz tablolar Ek-

3’de verilmektedir.

6.1.1.14. Calisanlarin Hisse Senetlerini Elde Tutma Siiresi

Calisanlara yonelik ankette, bir plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan

sonra hisse senetlerini ne kadar siireyle elde tuttuklari sorulmustur. Verilen

cevaplarin dagilimi asagidaki gibidir:
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Tablo 53. Calisanlarin Hisse Senetlerini Elde Tutma Siiresine Iliskin Frekans
Dagilimlari
Gegerli Toplam
Frekans Yiizde Yiizde Yiizde

Bekleme siiresi i¢cinde
(istisnalardan yararlanarak) elden 8 242 242 242
¢ikardim.
Bekleme siiresi sona erer
ermez/hemen elden ¢ikardim. 6 18,2 18,2 42,4
Bekleme siiresi sona
erdikten/elde ettikten sonra 0-6 1 3,0 3,0 454
ay siireyle elde tuttum.
Bekleme siiresi sona erdikten/
elde ettikten sonra 7-12 ay 3 9,1 9,1 54,5
siireyle elde tuttum.
Bekleme siiresi sona erdikten/
elde ettikten sonra 1-2 yil siireyle 5 15,2 15,2 69,7
elde tuttum.
Bekleme siiresi sona erdikten/
elde ettikten sonra 2 den fazla y1l 10 30,3 30,3 100,0
siireyle elde tuttum.
Toplam 33 100,0 100,0
Cevapsiz 30

Kardemir A.S. 6rnegi incelendiginde, Sirketin kurulusundan itibaren 3 yil

stireyle hisse devirlerine kisitlama getirildigi ve ihtiya¢ duyulmasi halinde gruplarin

kendi i¢inde ve gruplar arasi pay devrinde yonetim kurulunun izninin arandigi

goriilmektedir. Sirket hisse senetlerinin hamiline yazili hale gelmesi ve IMKB’de

islem gérmesiyle birlikte ¢alisanlar paylarini hizla elden ¢ikarmiglardir. Sirketin ilk

kurulusunda calisanlarin payr % 51,8 iken, daha sonra azalmaya baslamis ve

31.12.2000 tarihi itibariyle % 24,59 olarak gergeklesmistir. 30.06.2008 tarihi

itibariyle ise c¢alisanlarin paymin % 21,08 oldugu dikkate alindiginda, aradan gegen

siirede caliganlarin payinda ciddi bir diisiis olmamasi 1999 yilinin Agustos ayinda

kurulan Vakfin amacina ulastig1 izlenimi vermektedir. Calisanlarin payinda goriilen
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azalmanin nedenleri konusunda detayli bir g¢alisma yapilmasinda yarar

goriilmektedir.

6.1.1.15. Cahsanlarin Hisse Senedi Sahipligine iliskin Diger Goriisleri

Calisanlara, hisse senedi sahibi olmanin kendilerine ifade ettigi anlam
sorulmustur. Calisanlar birden fazla secenek isaretleyebilmekte olup, bu soruya
iliskin olarak 154 isaretleme s6z konusudur. Isaretlemelerin yaklasik % 32’si,
calisanlarin hisse senedi sahibi olmasmin bir yatirim/tasarruf yontemi oldugunu
belirtmektedir. Bir baska deyisle bu soruya cevap veren 54 calisandan® 49’u (%
90,7) hisse senedi sahibi olmay1 bir yatirim/tasarruf yontemi olarak gérmektedir. 29
calisan hisse senedi sahibi olmay1 motivasyonu/is memnuniyetini artiran bir yontem
ile emeklilikte yarar saglayacak bir yontem, 26 calisan ise verimliligi artiran bir

yontem olarak degerlendirmektedir.

# 9 calisan bu soruyu yanitlamanustir.
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Tablo 54. Hisse Senedi Sahibi Olmanin Calisanlara ifade Ettigi Anlam

_ Toplam _Secenegi

) Isaretleme Isaretleyen
Hisse senedi sahibi olmak size Isaretlenme | Icindeki Calisanlarin
neyi ifade ediyor? Sayisi Yiizdesi Oram (%)*
Bir yatinm/tasarruf yontemi 49 31,82 90,7
Isyerinin kapanmasini 6nleyen bir 1 0,65 1,9
yontem
Isci-isveren iliskilerini gelistiren 12 7,79 222
bir yontem
Verimliligi artiran bir yontem 26 16,88 48,2
Karar verme siirecine katilmay1 7 4,55 13,0
saglayan bir yontem
Motivasyonu/is memnuniyetini 29 18,83 53,7
artiran bir yontem
Emeklilikte yarar saglayacak bir 29 18,83 53,7
yontem
Diger (*) 1 0,65 1,9
Toplam 154 100,00

*Sirketi finanse etmek kastedilmektedir.

Calisanlara, finansal katilim planlar1 aracilifiyla calistiklart sirketlerin hisse

senetlerine sahip olmak isteyip istemedikleri sorulmustur. Alinan cevaplar Tablo 55

ve Tablo 56’da yer almaktadir.

* Secenegi isaretleyen calisan sayisi/soruyu yamitlayan calisan sayisi (54)
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Tablo 55. Calisanlarin  Finansal

Katilim

Planlar1  Araciligiyla Calistiklar

Sirketlerin Hisse Senetlerine Sahip Olma Konusundaki Olumlu

Diistinceleri
Toplam Secenegi

Isaretleme isaretleyen
Secenekler (Planlara katilmak | Isaretlenme Icindeki Calisanlarin
isteyen calisanlar icin) Sayisi Yiizdesi Oram (%)*
Yatirim ve tasarruf araci 43 34,7 86
Daha ¢ok caligma halinde 19 15,3 38
sonuglarindan yararlanma
Sirketle ilgili bilgilere daha 6 4,8 12
kolay ulagsma
Verimliligi, motivasyonu ve is 23 18,5 46
memnuniyetini artirmasi
Emeklilik icin fayda saglamasi 25 20,2 50
Karar alma siirecine katilim 8 6,5 16
olanagi
Diger 0 0 0
Toplam 124 100,0

Finansal katilim planlar1 araciligiyla calistiklar1 sirketlerin hisse senetlerine

sahip olmak isteyen calisanlar, bu planlarin tasarruf ve yatirim araci olmasi ve

emeklilikte fayda saglamasi 6zelliginden yararlanmak istemektedirler. Bir baska

deyisle, calisanlar planlarla ilgili

vermektedirler.

* Secenegi isaretleyen calisan sayisi/soruyu yamitlayan ¢alisan sayisi (50)
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Tablo 56. Calisanlarin Finansal Katilim Planlar1 Araciligiyla Calistiklar1 Sirketlerin

Hisse Senetlerine Sahip Olma Konusundaki Olumsuz Diisiinceleri

Toplam Secenegi
Secenekler (Planlara Isaretleme Isaretleyen
katilmak istemeyen Isaretlenme Icindeki Cahsanlarin
calisanlar icin) Sayisi Yiizdesi Orani (%)46
Tasarruflari ¢alisilan ise 0 0 0

baglamama istegi
Hisse senedi edindirme 0 0 0
planlarinin heniiz

uygulanmamis olmasi

Planlar hakkinda yeterince 5 25,0 10
bilgi sahibi olmama

Cok riskli olmasi 1 5,0 2
Yeterli paraya sahip 4 20,0 8
olmama

Tesviklerin olmamasi 5 25,0 10
Getirisini tahmin etmenin 5 25,0 10
ve harcamalari

planlamanin zor olmasi

Diger 0 0 0
Toplam 20 100,0

Finansal katilim planlar1 aracilifiyla ¢aligtiklar sirketlerin hisse senetlerine
sahip olmak istemeyen calisanlar, planlar hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamalari,
getirisini tahmin etmenin ve harcamalari planlamanin zor olmasi ve tesviklerin
olmamasi nedeniyle senetlerini  elde etmek

calistiklar1  sirketlerin  hisse

istememektedirler. Bu nedenleri yeterli paraya sahip olmama takip etmektedir.

Anket kapsaminda c¢alisanlara iicretlerinin bir kismini1 ¢alistiklart sirketin
hisse senedi olarak almayi isteyip istemedikleri sorulmustur. Caliganlarin % 54,1°1 bu

soruya olumlu yanit vermistir.

% Secenegi isaretleyen calisan sayisi/soruyu yamitlayan ¢alisan sayisi (50)
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Tablo 57. Ucretlerinin Bir Kismin1 Calistiklar1 Sirketin Hisse Senedi Olarak Almay1

Tercih Eden Calisanlar
Ucretinizin bir kismim ¢alistiginiz Say1 %
sirketin hisse senedi olarak almay:
ister misiniz?
Evet 33 54,1
Hayir 28 45,9
Toplam 61 100,0
Cevapsiz 2

Evet cevab1 veren calisanlarin % 52,9’u {icretlerinin % 6-10"unu, % 41,2’si

% 1-5’lik kismimi calistiklar1 sirketin  hisse senedi olarak alabileceklerini

belirtmislerdir. Sadece 2 ¢alisan {icretinin % 11-15’lik kismin1 ayirabileceklerini
ifade etmistir. Higbir ¢alisan licretinin % 15’inden fazlasini hisse senedi olarak almak

istememektedir (Bkz.Tablo 58).

Tablo 58. Calisanlarin Hisse Senedi Alim Amaciyla Ucretlerinin Ne Kadarlik

Kismini Kullanmak Istedikleri

Gecgerli Toplam

Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
% 1-5 14 41,2 41,2 41,2
% 6-10 18 52,9 52,9 94,1
% 11-15 2 5.9 5.9 100,0
% 16-20 0 0 0 100,0
% 20+ 0 0 0 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Cevapsiz 29

Calisanlara, hisse senedi edindirmeye yonelik herhangi bir plana dahil
olduktan sonra olusturulan baska planlara da katilmaya devam edip etmedikleri
sorulmustur. Alinan cevaplar Tablo 59°da verilmektedir. Buna gore calisanlarin

% 30’u planlara katilmaya kendi istekleriyle devam ettiklerini belirtmislerdir.
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Calisanlarin % 62,5 gibi yiiksek bir orandaki kisminin baska plan uygulanmadig i¢in
devam etmedikleri goriilmektedir. Bu sonug, planlarin uygulanmasima devam

edilmesi durumunda calisanlarin planlara katilmaya istekli oldugunu gostermektedir.

Tablo 59. Calisanlarin Herhangi Bir Plana Dahil Olduktan Sonra Olusturulan Bagka
Planlara Katilmaya Devam Edip Etmedikleri

Gecerli Toplam
Frekans Yiizde Yiizde Yiizde
Evet zorunluydu 0 0 0 0
Evet, kendi istegimle 12 30,0 30,0
. 30,0
devam ettim
Hayir, etmedim. 25 62,5 62,5
Ciinkii baska plan 92,5
uygulanmadi
H"ayl{, etgledlm 3 7.5 7.5 100,0
¢linkii. ..
Toplam 40 100,0 100,0
Cevapsiz 23

Sirketlerin bu tiir planlar1 uygulama acisindan zorunlu tutulmasi konusundaki

goriise, beklenenin aksine ¢alisanlarin % 71,7’si katilmamaktadir.

Tablo 60. Sirketlere Bu Tiir Planlar1 Uygulama Zorunlulugu Getirilmesi

Gecerli Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Katiliyorum 15 28,3 28,3 28,3
Katilmiyorum 38 71,7 71,7 100,0
Toplam 53 100,0 100,0
Cevapsiz 10

Planlarin uygulanmasindan sonra ¢alisanlarin yonetime katilmasi konusunda
calisanlara bir imkan saglanip saglanmadig1 sorusuna verilen yanitlar Tablo 61°de

yer almaktadir.

4 Bu calisanlar onceki planda zarara ugradiklarmni, hisselerin ¢ok deger kaybettigini ve bu nedenle plana
katilmak istemediklerini belirtmislerdir.
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Tablo 61. Planlarin Uygulanmasindan Sonra Calisanlarin Y onetime Katilimi

Konusunda Imkan Saglanip Saglanmadig

Gegerli | Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Evet 9 20,9 20,9 20,9
Hayir 34 79,1 79,1 100,0
Toplam 43 100,0 100,0
Cevapsiz 20
Calisanlara yonelik anket sonuglarma gore, c¢alisanlarim % 20,9’u

uygulanmakta olan planlar kapsaminda c¢alisanlarin yonetime katilmasi konusunda

imkan saglandigint belirtmistir.  ESOP  Association tarafindan 2000 yilinda
gerceklestirilen ankete gore, halka kapali ESOP sirketlerinin ¢ogunlugu, sadece
kanunun gerektirdigi 6nemli sirket konularinda oy hakk: vermekte, sirketlerin sadece

% 4’1 tiim konularda oy hakk1 tanimaktadir.

Anket sonuglarina bakildiginda, calisanlarin bir plana katilip katilmamaya
karar verirken dikkate aldiklari/alacaklar1 faktorler arasinda yonetime katilmaya
imkan verip vermemesi son sirada yer almistir. 1996 yilinda arastirmaci tarafindan
gerceklestirilen bir baska caligmada ise, Tiirk ¢alisanlarin karar verme siirecine

katilmaya beklenenden daha fazla 6nem verdikleri gozlenmistir.

Calisanlarin, dnemli 6l¢iide pay sahibi olduklar: sirketlerin yonetiminde aktif
bir role sahip olup olmayacagi, yonetim kurulunda temsil edilip edilmeyecegi
konularinda tartigmalar siirmekte olup sirketler bu konuda kendi oOzelliklerini,

kiiltiirlerini diistinerek karar vermelidirler. Ancak bu karar verilirken, ¢alisanlarin
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hisse senedi sahipliginin katilimci yonetim tarzi ile birlestigi zamanlarda daha iyi

sonuglar verdigi hususu da unutulmamalidir.

6.1.2. Borsa Sirketlerine Uygulanan Anket Sonu¢larindan Elde Edilen
Bulgular

6.1.2.1. Borsa Sirketlerinin Tanimlayic1 Ozellikleri

Arastirma kapsaminda 318 adet borsa sirketine anket gonderilmis olup,

bunlardan 123 sirket (% 38,7) anketimize cevap vermistir.

Asagidaki tablolarda borsa sirketlerine iliskin taniticit degiskenler bakimindan

tanimlayici istatistiksel ol¢iitlerden yiizde ve frekans dagilimlarina yer verilmistir.

Tablo 62. Borsa Sirketlerinin Yapisi

Gegerli Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Ozel Sektor 121 98,4 98,4 98,4
Kamu 1 0,8 0,8 99,2
Diger 1 0,8 0,8 100,0
Toplam 123 100,0 100,0

Tablo 62’den de goriilecegi lizere 123 adet sirketin 121 tanesi 6zel sektor

sirketidir.
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Tablo 63. Yabanci Sermaye Bulunan Borsa Sirketlerinin Sayisi

Gecgerli | Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Var 57 47,5 47,5 47,5
Yok 63 52,5 52,5 100,0
Toplam 120 100,0 100,0
Cevapsiz 3

Borsa sirketlerinin sermaye yapist incelendiginde 123 sirketin 57’sinde
dogrudan veya dolayli yabanci sermaye bulundugu anlasilmaktadir. Yabanci sirketler
yurt disinda uyguladiklar1 planlara Tiirk calisanlarini da dahil etme egiliminde
olduklarindan, yabanci sermaye olan sirketlerin bu tiir planlar1 uygulama ihtimali

daha yiiksektir.

9 sirkette calisanlarin dogrudan pay1 bulunmakta olup, bu pay % 0,04 ila %
12 arasinda degismektedir. 5 sirkette ise calisanlar adma bir vakif/sandik veya
benzeri bir kurulusun pay1 bulunmakta olup, bu paylar sirket sermayesinin % 0,5 ila
% 23,62 sini olusturmaktadir. 104 sirkette ¢alisanlarin dogrudan veya dolayli pay1

bulunmamaktadir. 5 sirket bu soruya yanit vermemistir.

Ankete katilan IMKB sirketlerinin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore

dagilimi1 Tablo 64’de verilmektedir.
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Tablo 64. Ankete Katilan IMKB Sirketlerinin Faaliyet Gosterdikleri Sektdrlere Gore

Dagilimi
No | Sektorler Sirket Sayilar1 %
1 | Bankacilik-sigortacilik 14 11,38
2 | Bilisim-telekomiinikasyon 5 4,06
3 | Cimento-ingaat ve malzemeleri 16 13,01
4 | Gida-igecek 12 9,76
5 | Enerji-petrol-madencilik 8 6,50
6 | Finansal kiralama-faktoring 7 5,69
7 | Hizmet 7 5,69
8 | Holding 5 4,07
9 | Kagit-ambalaj 5 4,07
10 | Kimya-ilag 7 5,69
11 | Medya 3 2,44
12 | Otomotiv 4 3,25
13 | Tekstil 6 4,88
14 | Yatirim ortakliklari 10 8,13
15 | Diger 14 11,38
Toplam 123 100,00

Ankete katilan sirketler 15 sektor altinda gruplandirilmistir. Bu sirketlerin
sektorel dagilimma bakildiginda, % 13,01 ile ¢imento ve ingaat malzemeleri en
yiiksek paya sahiptir. Bankacilik-sigortacilik % 11,38 ile ikinci siray1 almakta, bunu
gida-icecek ile yatirim ortakliklar izlemektedir. Anket gonderilen 318 adet sirket,
yukarida yer alan 15 sektore ayrildiginda, ilk 5 sektoriin yatirim ortakliklari, ¢imento,
tekstil, bankacilik ve gida-igcecek oldugu belirlenmis olup, ankete katilan sirketlerin

sektorel anlamda anket gonderilen sirketleri temsil ettigi goriilmektedir.

Tablo 65. Borsa Sirketlerinin Calisan Sayilari

Gecgerli Toplam
Frekans Yiizde Yiizde Yiizde
1-50 22 17,9 17,9 17,9
51-150 14 11,4 11,4 29.3
151-250 7 5,7 5,7 35,0
251-500 24 19,5 19,5 54,5
501-1000 20 16,2 16,2 70,7
1000+ 36 293 293 100,0
Toplam 100,0 100,0
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Arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin %17,9’u 1-50 arasinda personel
calistirirken, % 11,4’1 51-150 arasinda, % 5,7’si 151-250 arasinda personel istihdam
etmektedir. 251-500 arasinda calisani olan sirketlerin oran1 % 19,5, 501-1000
arasinda personel ¢aligtiran girketlerin oran1 ise % 16,2’dir. 1000°den fazla personeli
olan sirketler % 29,3 ile en biiyiik grubu teskil etmektedir. Ankete katilan sirketlerin,
paylar1 IMKB’de islem géren ve iilkemizin nispeten biiyiik sirketleri oldugu dikkate

alindiginda bu sonug olagandir.

Sekil 18. Borsa Sirketlerinin Calisan Sayilari

Borsa sirketlerinin galigan sayisi

m sirket sayisi

Ankete katilan IMKB sirketlerine ¢alisanlarmin herhangi bir sendikaya iiye
olup olmadiklart sorulmustur. Bu soruya cevap veren 121 sirketin 4 tanesi tiim
calisanlarinin sendika iiyesi oldugunu belirtirken, 47 sirket ¢alisanlarinin bir kismimin
sendika iiyesi oldugunu ifade etmistir. 70 sirketin (yaklasik % 57) ise sendika {iyesi

calisaninin bulunmadigi anlagilmaktadir.
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Yurt disindaki uygulamalarda, ¢alisanlar1 hisse senedi edindirme planlar ile
ilgili olarak toplu is sozlesmelerinde hiikiimler yer alabilmektedir. Bu durumun
tilkemiz acisindan uygulanabilirligini ortaya koyabilmek amaciyla ankete katilan
IMKB sirketlerine ¢alisanlarmin toplu is sozlesmesine tabi olup olmadiklar:
soruldugunda 50 sirketin (% 41) ¢alisanlarinin toplu is sézlesmesine tabi oldugu, 72
sirketin (% 59) calisanlarinin ise toplu is sozlesmesine tabi olmadig1 goriillmektedir.
Sirket sayisi agisindan bakildiginda, sirketlerin ¢ogunlugunda galiganlar toplu is
sOzlesmesine tabi olmamakla birlikte, oransal olarak bakildiginda calisanlarin
cogunlugunun toplu is s6zlesmesine tabi oldugu anlagilmaktadir. Soyle ki, ¢aligsanlari
toplu is so6zlesmesine tabi olan 50 sirketin % 86’s1 250°den fazla, % 40’1 1000’den
fazla calisana sahip bulunmaktadir. Ayni oranlar, ¢alisanlar1 toplu is s6zlesmesine

tabi olmayan sirketler icin sirasiyla % 52 ve % 22’dir.

123 borsa sirketinden 16 tanesinde (%13) vakif ve personel sandig
bulunmaktadir. Bu sorunun sirketlere yoneltilmesindeki temel neden, iilkemizde
ESOP uygulamalarinin baslangicinda, vakif ve personel sandiklarinin yurt digindaki
uygulamalarda yer alan trust gibi hareket edebilecekleri Ongdriisiidiir.
Vakiflarin/sandiklarin kurulug yillar1 Sekil 19°da yer almakta olup, 16 sirketten ilgili
soruya yanit veren 14 sirketin 12’sinde bu vakiflarin/sandiklarin 1990 yilindan 6nce

kurulduklar1 goriilmektedir.
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Sekil 19. Vakiflarin/Sandiklarin Kurulus Yillar

Vakiflarin/Sandiklarin Kurulus Yillar

2010 2000

2000 - _
1990

1990 - 19851987 "~

1980 - 1974

1960 1954195419551955 A ) B

1950 - |
1940 -
1930

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Yillar

Vakif ve sandiklar daha ¢ok banka ve sigorta sirketleri gibi finans kesiminde
faaliyet gosteren sirketler ile bir holding biinyesinde faaliyet gosteren grup

sirketlerinde yer almaktadir.

Biinyesinde vakif/sandik olan 16 sirketin tamaminda ¢alisanlardan kesinti s6z
konusudur. Bu 16 sirketin 7’sinde sirket tarafindan da vakfa/sandiga kaynak aktarimi
yapilmaktadir. 8 sirkette ise kira, faiz, bagis, temettli gibi diger gelirler de

bulunmaktadir.

Vakif ve personel sandigir bulunan 16 sirketin 3 tanesi kaynaklarimin ilgili
sirket hisse senetlerine yatirildigini, 11 tanesi ise biinyesinde bulunduklari sirketlerin

hisse senetlerini almadiklarini belirtmislerdir. 2 sirket bu soruyu yanitlamamustir.

Ankete katilan IMKB sirketlerinden 4 tanesinde hisse senedi edindirme plan

uygulandigi goriilmektedir. Bu 4 sirkette bu tiir planlar hem ¢alisanlara, hem de
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yoneticilere uygulanmaktadir. Calisanlarinin % kacinin uygulanmakta olan planlar
kapsaminda hisse senetlerine sahip oldugu sorusuna 3 sirket cevap vermistir. Buna

gore ¢alisanlarin % 3,2, % 40 ve % 80’1 bu li¢ sirkette hisse senedi sahibidir.

Bir calisanin opsiyonlardan yararlanabilmesi i¢in ne kadar siireyle calismis
olmasi gerektigi konusundaki soruya yanit veren 3 sirket olup, bunlar 6 ay, 12 ay ve
5 yil silireyle c¢alismis olmalari durumunda ¢alisanlarin  opsiyonlardan
yararlanabileceklerini ifade etmislerdir. Bu 3 sirketin calisanlarina opsiyon hakki
tanirken T{cretlerini, unvan/pozisyonlarint ve performanslarini esas aldiklar
anlagilmaktadir. Yine 3 sirketin 2 tanesi sadece full time c¢alisanlara bu hakki
tanidiklarini, 1 tanesi ise bu tiir planlarin part time g¢alisanlar1 da kapsadigini

belirtmigtir.

Planlarin uygulanmakta oldugu 3 sirket, planlarin finansman kaynag ile ilgili

olarak asagidaki hususlar1 ifade etmislerdir:

“Hem sirket, hem de ¢alisanlar tarafindan saglanan kaynaklarla”

“Calisanlar kendi tasarruflar ile planlara istirak ediyor”

“Odemenin tamaminin calisanlar tarafindan yapilmasi1 kaydiyla sirketin

sundugu vadeli 6deme planindan faydalanilabilmektedir.”

Diger taraftan, borsa sirketleri a¢isindan olaya bakildiginda, kar paylagimina

iligkin olarak asagidaki bilgilere ulagmak miimkiin olmaktadir.
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Esas soOzlesmelerinde c¢alisanlara ve yoneticilere kardan pay verilmesine
iligkin hiikiim olup olmadig: seklindeki soruya cevap veren sirketlerden 11’inde, hem
yoneticiler hem de calisanlar i¢in esas sozlesmede kardan pay verilmesine iligkin
hiikiim bulundugu belirtilmistir. 7 sirkette sadece yoneticiler igin, 5 sirkette de sadece

calisanlar i¢in kardan pay verilmesi uygulamasi bulunmaktadir.

Anketten elde edilen sonuglara gore, sirket esas sozlesmelerinde c¢aliganlar
icin % 2 - % 10, yoneticiler i¢in % 1,4 - % 10 arasinda kar pay1 ongoriilmiis olup,

son bes yilda bu sinirlar ¢ergevesinde kar dagitimi yapilmistir.

Kar paymin nakit mi hisse senedi seklinde mi dagitildig1 sorusuna verilen
yanitlarda, 18 sirket kar payimi nakit olarak dagittigini, 1 sirket ise her iki yontemin

birlikte kullanildigini vurgulamistir.

Bir c¢alisanin kar paylasimindan yararlanabilmesi i¢in ne kadar siireyle
calismis olmasi gerektigi sorusuna cevaben 3 sirket 12 aylik bir siire oldugunu
belirtmis, kar dagitimi yapan diger sirketler, ¢alisanlara kardan pay verilebilmesi igin

stire kisitlamasi olmadigini ifade etmislerdir.

Anket sonuglarindan elde edilen bulgulara gore calisanlara dagitilan kar,
calisanlar arasinda daha c¢ok iicretlerine, unvanlarina/pozisyonlarina ve
performanslarina gore dagitilmaktadir. 2 sirket esit olarak dagittigini, yine 2 sirket
calisma siirelerine gore dagitim yaptigini belirtmistir. Calisanin tam zamanli/yari

zamanli olmasina gore kar dagitimi yapan sirket bulunmamaktadir. 1 sirket ise bu
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kriterlerin agirliklandirilmasi ile olusturulan bir katsayi iizerinden dagitim yaptigini

ifade etmistir.

6.1.2.2. Borsa Sirketlerinin Finansal Katihm Planlarimin Avantajlar

Konusundaki Goriisleri

Borsa sirketlerinin finansal katilm planlarinin  avantajlarina iligkin
goriiglerinin alimmast amacina yonelik 17’nci sorunun degerlendirilmesi igin
Giivenilirlik ve Soru Analizi uygulanmistir (Bkz. Tablo 66). Buna gore Cronbach
Alfa degeri 0,961 olarak elde edilmistir. Alfa degerlendirme kriterleri dikkate

alindiginda, dlgek yiiksek derecede giivenilirdir.
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Tablo 66. Sirketlerin Finansal Katilim Planlarinin Uygulanmasinin Avantajlari

Konusundaki Gériislerine Iliskin Giivenilirlik Analizi(*)

Degisken Degisken Diizeltilmis Degisken
Silindiginde Silindiginde Degisken- Silindiginde
Ol¢gegin Olgegin Olgek Korelasyon- Olgegin Alfa
Ortalamasi Varyansi Korelasyonu larin Karesi Katsayisi
S17.1. Calisanlarin verimliligini 56.65 313.504 0.742 0.850 0.958
ve motivasyonunu artirmast ’ ’ ’ ’ ’
S17.2. Calisanlarin sirketin
basarisina kendilerini daha fazla 56,65 313,688 0,718 0,822 0,959
adamast
S17.3. Daha yiiksek karlilik 57,40 310,307 0,768 0,726 0,958
$17.4. Isgiicti devir hizim 57,29 312,782 0,723 0,730 0,959
azaltmasi
S17.5. Daha iyi ¢alisan-isveren 57 40 309.061 0.819 0.797 0.957
iliskileri i ’ ’ i i
S17.6. Daha yenilikgi bir ortam 57,64 307,182 0,812 0,784 0,957
S17.7. Daha yaratic1 ¢alisanlar 57,37 305,957 0,795 0,784 0,958
S17.8. Calisanlarin daha fazla 574 305,936 0.811 0.755 0.957
sorumluluk almasi
$17.9. Uriin ve hizmetlerin 57,36 305,969 0,819 0,780 0,957
kalitesinin artmast
S17.10. Sirketin daha rekabetgi 57.48 306,924 0.838 0.799 0.957
olmasi
S17.11. Caliganlarin
cezbedilmesi/elde tutulmasi 57,02 306,606 0,829 0,808 0,957
$17.12. Sirket kapanmalarin 58,38 311,287 0,738 0,729 0,958
Onlemesi
S17.13. Sirketin daha fazla 53.06 309.628 0.732 0.700 0.958
sosyal sorumluluk iistlenmesi ’ ’ ’ ’ ’
S17.14. Sirketin ¢aliganlarina 56.87 309360 0.777 0.751 0.958
deger verdigini gostermesi > ’ ’ > >
S17.15. Sirket hisse senetleri
icin piyasa yaratilmast 57,90 310,908 0,644 0,636 0,960
S17.16. Vergi avantajt 58,27 315,608 0,606 0,531 0,960
saglanmast
S17.17. Sirket finansmant 58,04 311,220 0,678 0,716 0,959
yontemi olmast
S17.18. Tlave emeklilik faydas 5768 311,645 0.687 0.667 0.959
saglamasi ’ ’ ’ ’ ’
S17.19. Sirketi cle gegirme 58,37 313,136 0,661 0,601 0,959
faaliyetlerine engel olmast
$17.20.Diger 60,68 341,546 0,169 0,063 0,963

*Cronbach Alfa Katsayis1 0,961; Standart Degerlere Gore Cronbach Alfa Katsayis1 0,958

Olgekteki her bir sorunun konuyu agiklamaya katkisini degerlendirmek igin

sorunun  silinmesi

gerekmektedir.

halinde

Cronbach’in
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Tablo 66’dan goriilecegi lizere:

S.17.5, S.17.6, S.17.8, S.17.9, S.17.10, S.17.11’in silinmesi halinde Alfa
degeri 0,961°’den 0,957’ye diisecektir. Dolayisiyla, s6z konusu sorular dlgege en

fazla katkis1 olan sorulardir.

S.17.1, S.17.3, S.17.7, S.17.12, S.17.13, S.17.14’1in silinmesi halinde Alfa
degeri 0,961°den 0,958’°¢ diisecektir. Dolayisiyla, sz konusu sorular 2. derecede

Olcege en fazla katkisi olan sorulardir.

S.17.2, S.17.4, S.17.17, S.17.18, S.17.19’un silinmesi halinde Alfa degeri
0,961°den 0,959’a diisecektir. Dolayisiyla, s6z konusu sorular 3. derecede dlgege en

fazla katkisi olan sorulardir.

S.17.15, S.17.16’nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,961’den 0,960’a
diisecektir. Dolayisiyla, s6z konusu sorular 4. derecede Olgege en fazla katkisi olan

sorulardir.

S.17.20’nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,961°den 0,963’¢ ylikselecektir.
Dolayistyla, S.17.20’nin olg¢ege katkisi olmadigi gibi konuyu agiklamada Olgegin
basarisin1  da  azaltmaktadir. Dolayisiyla, oOl¢ekten ¢ikarilmast  konunun
aciklanmasinda Olgegin katkisini artiracaktir. Ancak bu soru, finansal katilim
planlarinin  uygulanmasimin avantajlar1  konusunda sirketlerin, varsa soruda

sayilanlarin disindaki goriiglerini 6grenmek amaciyla olusturulmustur.
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Diger taraftan Tablo 67°de her bir goriisiin 6nem derecesine gore yapilan

isaretlemelerin sayist verilmektedir.

Tablo 67. Sirketlerin Finansal Katilim Planlarmin Uygulanmasinin Avantajlar

Konusundaki Gériislerine iliskin Frekans Dagilimlari

5 4 | 3|2 1
(Cok (Avantaj
onemli bir degil)
avantaj)

Calisanlarin verimliligini ve 49 52 | 15 1 1
motivasyonunu artirmast
Calisanlarin sirketin basarisina 52 47 | 16 2 1
kendilerini daha fazla adamasi
Daha yiiksek karlilik 17 43 142 | 11 4
Isgiicii devir hizin1 azaltmas: 19 48 | 36 | 13 1
Daha iyi caligsan-igveren 14 49 | 38 | 13 3
iliskileri
Daha yenilikgi bir ortam 11 41 | 39 | 18 7
Daha yaratici ¢aliganlar 22 44 | 31 | 14 5
Calisanlarin daha fazla 25 49 | 27 | 12 3
sorumluluk almasi
Uriin ve hizmetlerin kalitesinin 22 41 | 38 | 11 4
artmasi
Sirketin daha rekabetci olmasi 14 44 | 41 | 13 4
Calisanlarin cezbedilmesi/elde 31 55 (22| 7 1
tutulmasi
Sirket kapanmalarini dnlemesi 4 19 | 31 | 37 25
Sirketin daha fazla sosyal 9 25 | 34 | 33 15
sorumluluk tistlenmesi
Sirketin ¢alisanlarina deger 40 51 119 6 1
verdigini gostermesi
Sirket hisse senetleri i¢in piyasa 14 28 | 36 | 19 19
yaratilmasi
Vergi avantaji saglanmasi 6 20 | 36 | 30 24
Sirket finansman1 yontemi 11 23 | 35 | 31 16
olmast
Ilave emeklilik faydasi 14 35 | 36 | 25 6
saglamasi
Sirketi ele ge¢irme faaliyetlerine 6 20 | 26 | 38 26
engel olmasi
Diger 1
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Yukaridaki verilere gore, calisanlarin sirketin basarisina kendilerini daha
fazla adamasi, c¢alisanlarin verimliligini ve motivasyonunu artirmasi, sirketin
calisanlarina deger verdigini gostermesi, finansal katilim planlarinin en 6nemli
avantajlar1 olarak goriilmektedir. Vergi avantaji saglanmasma ¢ok fazla Onem
verilmedigi anlagilmakta olup, mevcut durum itibariyle bu tiir planlara vergi avantaji

saglanmamis olmast, bu durumun baslica nedeni olarak gosterilebilir.

Avrupa Birligi iiyesi 6 iilkede yapilan arastirmanin sonuglarina bakildiginda,
tiim ¢alisanlara yonelik planlarin ana amacinin motivasyonu artirmak ve sirketlerin
calisanlara deger verdigini gostermek oldugu ortaya konulmustur. Tiirk sirketlerinin
finansal katillm planlarinin uygulanmasinin avantajlar1 konusundaki goriisleri
incelendiginde de, sirketlerin bu tiir planlarin avantajlari arasinda bu iki hususa

digerlerine gore daha ¢ok 6nem verdikleri goriilmektedir.

6.1.2.3. Borsa Sirketlerinin Cahisanlarin Pay Sahibi Oldugu Bir Sirket

Olmanin Dezavantajlar1 Konusundaki Goriisleri

Bu konuya iligkin 18 inci sorunun degerlendirilmesi amaciyla Giivenilirlik ve
Soru Analizi uygulanmis ve Cronbach Alfa degeri 0,920 olarak elde edilmistir. Alfa

degerlendirme kriterleri dikkate alindiginda, 6l¢ek yiiksek derecede giivenilirdir.
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Tablo 68. Sirketlerin Calisanlarin Sahip Oldugu Bir Sirket Olmanin Dezavantajlari

Konusundaki Gériislerine iliskin Giivenilirlik Analizi(*)

Degisken Degisken Diizeltilmis Degisken
Silindiginde | Silindiginde | Degisken- Silindiginde
Olgegin Olgegin Olgek Korelasyon- | Olcegin Alfa
Ortalamasi Varyans1 | Korelasyonu | larin Karesi Katsayisi
S18.1. Dah ki
e K 27,53 103,891 0,732 0.858 0,910
S18.2. Daha yavas
uygulama 27,73 104,050 0,770 0,880 0,909
S18.3. Yoneticilerin
yonetimde yeterince dzgiir 27,63 105,218 0,691 0,568 0,912
olamamast
S18.4. Gizlilik problemleri 27,11 107,243 0,663 0,547 0,914
S18.5. Cahsanlara ynelik 27,27 107,345 0,631 0,520 0,915
planlarla ilgili zorluklar
S18.6. Rekabet
er i 6 sl 28,03 108,540 0,635 0,526 0,915
S18.7. Popiiler olmayan
kararlardan kagma egilimi 27,70 107,048 0,671 0,565 0,913
S18.8. Yatirim yapmaktan
kagmma 27,81 105,350 0,690 0,508 0,912
S18.9. Ust ydnetimin
motivasyonunda azalma 27,79 103,643 0,750 0,741 0,910
S18.10. Ust ydnetimin ise
alinmasinda, elde 27,70 104,343 0,761 0,797 0,909
tutulmasinda zorluk
S18.11. Yonetim
kurulundaki ¢alisanlarin
sorumluluk almaktan 27,80 103,470 0,784 0,722 0,908
kaginmasi
S18.12.Diger 30,37 126,234 0,021 0,109 0,929

*Cronbach Alfa Katsayisi 0,920; Standart Degerlere Gore Cronbach Alfa Katsayist 0,909

Tablo 68 incelendiginde:

S.18.11’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,920°den 0,908’¢ diisecektir.

Dolayisiyla, s6z konusu soru 6lgege en fazla katkisi olan sorudur.
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S.18.2, S.18.10’un silinmesi halinde Alfa degeri 0,920°den 0,909’a
diisecektir. Dolayisiyla, s6z konusu sorular 6lgege 2. derecede en fazla katkisi olan

sorulardir.

S.18.1, S.18.9’un silinmesi halinde Alfa degeri 0,920’den 0,910’a diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu sorular dlgege 3. derecede en fazla katkisi olan sorulardir.

S.18.3, S.18.8’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,920°den 0,912’ye diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu sorular dlgege 4. derecede en fazla katkisi olan sorulardir.

S.18.7°nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,920’den 0,913’¢ diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu soru 6lgege 5. derecede en fazla katkisi olan sorudur.

S.18.4’lin silinmesi halinde Alfa degeri 0,920’den 0,914’e diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu soru 6lgege 6. derecede en fazla katkisi olan sorudur.

S.18.5, S.18.6’nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,920°den 0,915°e diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu sorular dlgege 7. derecede en fazla katkisi olan sorulardir.

Sorularin degerlendirilmesinden de anlasilacagi gibi, biitiin sorular 6lgegin

aciklayiciliginda katki saglamaktadir ve 6lgekten silinmesi gereken herhangi bir soru

bulunmamaktadir.

Diger taraftan Tablo 69°da her bir goriisiin 6nem derecesine gore yapilan

isaretlemelerin sayisi verilmektedir.
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Tablo 69. Sirketlerin Finansal Katilim Planlarinin Uygulanmasinin Dezavantajlari

Konusundaki Goriisleri

5 4 3 2 1
Cok onemli (Dezavan-
bir taj degil)
dezavantaj

Daha yavas karar alma 14 32 35 14 23
Daha yavas uygulama 8 28 39 18 24
Yoneticilerin yonetimde 12 33 24 28 21
yeterince 6zgiir olamamasi
Gizlilik problemleri 21 41 33 14 10
Calisanlara yonelik planlarla 19 36 32 20 11
ilgili zorluklar
Rekabet ve verimlilikte 6 18 31 35 27
azalma
Popiiler olmayan 10 26 33 31 18
kararlardan kagma egilimi
Yatirim yapmaktan ka¢inma 10 27 26 29 25
Ust ydnetimin 12 25 26 29 26
motivasyonunda azalma
Ust yonetimin ise 9 30 31 28 19
alinmasinda, elde
tutulmasinda zorluk
Yonetim kurulundaki 10 23 34 26 24
calisanlarin sorumluluk
almaktan kaginmasi
Diger (*) 1

*Asirt risk alma egilimi kastedilmektedir.

Yukaridaki verilere gore; gizlilik problemleri, ¢alisanlara yonelik planlarla
ilgili zorluklar ve daha yavas karar alma, finansal katilim planlarinin uygulanmasinin

baslica dezavantajlarini olusturmaktadir.
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6.1.2.4. Borsa Sirketlerinin Finansal Katilim Planlarimin Uygulanmasinin

Oniindeki Engeller Konusundaki Goriisleri

Tablo 70. Sirketlerin Finansal Katilm Planlarinin Uygulanmasinin  Oniindeki

Engeller Konusundaki Gériislerine Iliskin Giivenilirlik Analizi (*)

Degisken Degisken Diizeltilmis Degisken
Silindiginde | Silindiginde Degisken- Silindiginde
Olcegin Olcegin Olcek Korelasyon-| Olcegin Alfa
Ortalamasi Varyansi Korelasyonu | larin Karesi Katsayisi
S19.1. Taraflarin konu
hakkinda bilgisizligi 41,78 144,369 0,679 0,575 0,908
$19.2. Taraflarin konuya kars: 41,54 146,267 0,667 0,643 0,909
ilgisizligi/isteksizligi
S19.3. Vergi tesvigi olmamast 41,59 149,276 0,579 0,589 0,911
ya da yetersiz olmasi
S19.4. Yasal diizenlemenin 4144 149773 0.597 0.582 0911
olmamasi/karmasik olmasi
S19.5. Planlarin olusturulmasi
ve yonetiminin zor ve 42,09 145,459 0,682 0,569 0,908
maliyetli olmasi
$19.6. Hisse senetlerinin 42,56 146,888 0,588 0,523 0,911
degerinin belirlenmesi sorunu
S19.7. Bankalarm ve diger
finansal kuruluslarin destek 42,52 146,907 0,658 0,579 0,909
vermemesi
S19.8. Sendikalarin planlara 42.67 151,142 0,516 0,398 0.913
kars1 ¢ikmast
S19.9. Calisanlarin uzun
donem faydalarla 42,14 150,382 0,515 0,343 0,914
ilgilenmemesi
S19.10. Mevcut ortaklarin
caliganlarin hissedarligini 41,76 144,022 0,657 0,528 0,909
istememesi
S19.11. Konu hakkinda
uzman/danigman kisilerin 42,02 141,705 0,769 0,722 0,905
olmamasi/yetersiz olmasi
S19.12. Menkul kiymetlere
iliskin diizenlemelerin 42,09 142,558 0,745 0,680 0,906
karmagik olmasi/agir
hiikiimler igermesi
S19.13. Sirket kiiltiirt 41,60 145,570 0,658 0,541 0,909
S19.14. Calisanlarin sahipligi
konusunda deneyimli 41,86 143,333 0,721 0,611 0,907
yoneticilerin eksikligi
S19.15. Diger 45,20 169,388 0,316 0,119 0,921

*Cronbach Alfa Katsayis1 0,916; Standart Degerlere Gore Cronbach Alfa Katsayis1 0,895
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Konuya iligkin 19 uncu sorunun degerlendirilmesi amaciyla Giivenilirlik ve
Soru Analizi uygulanmis ve Cronbach Alfa degeri 0,916 olarak elde edilmistir. Alfa

degerlendirme kriterleri dikkate alindiginda, 6l¢ek yiiksek derecede giivenilirdir.

Tablo 70 incelendiginde:

S.19.11’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,916’dan 0,905’e¢ diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu soru 6lgege en fazla katkist olan sorudur.

S.19.12’nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,916’dan 0,906’ya diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu soru 6lgege en fazla katkisi olan 2. sorudur.

S.19.14’lin silinmesi halinde Alfa degeri 0,916’dan 0,907’ye diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu soru 6lgege en fazla katkist olan 3. sorudur.

S.19.1, S.19.5’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,916’dan 0,908¢ diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu sorular dlgege 4. derecede en fazla katkisi olan sorulardir.

S.19.2, S.19.7, S.19.10, S.19.13’iin silinmesi halinde Alfa degeri 0,916’dan

0,909’a diisecektir. Dolayisiyla, s6z konusu sorular Slgege 5. derecede en fazla

katkis1 olan sorulardir.
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S.19.3, S.19.4, S.19.6’nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,916’dan 0,911°¢
diisecektir. Dolayisiyla, s6z konusu sorular dlgege 6. derecede en fazla katkisi olan

sorulardir.

S.19.8’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,916’dan 0,913°¢ diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu soru 6lgege 7. derecede en fazla katkisi olan sorudur.

S.19.9’un silinmesi halinde Alfa degeri 0,916’dan 0,914’e diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu soru 6lgege 8. derecede en fazla katkisi olan sorudur.

Tablo 71. Sirketlerin Finansal Katilim Planlarinin Uygulanmasmin Oniindeki

Engeller Konusundaki Goriisleri

5 4 3 2 1
(Cok (Engel
onemli degil)
bir engel)
Taraflarin konu hakkinda 28 43 24 15 7
bilgisizligi
Taraflarin konuya kars1 33 49 23 9 3
ilgisizligi/isteksizligi
Vergi tesvigi olmamasi ya da 34 36 38 6 4
yetersiz olmasi
Yasal diizenlemenin 40 37 32 9 1
olmamasi/karmasik olmasi
Planlarin olusturulmasi ve 16 39 30 25 7
yonetiminin zor ve maliyetli
olmasi
Hisse senetlerinin degerinin 14 21 30 29 23
belirlenmesi sorunu
Bankalarin ve diger finansal 9 21 45 24 18
kuruluslarin destek vermemesi
Sendikalarin planlara karsi 8 17 42 28 22
cikmasi
Calisanlarin uzun donem 16 34 37 19 12
faydalarla ilgilenmemesi
Mevcut ortaklarin ¢alisanlarin 37 27 34 10 9
hissedarligini istememesi
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Tablo 71. Sirketlerin Finansal Katilim Planlarmm Uygulanmasmin Oniindeki

Engeller Konusundaki Goriisleri (Devam)

Konu hakkinda 20 40 28 19 10
uzman/danigsman Kisilerin
olmamasi/yetersiz olmasi

Menkul kiymetlere iliskin 19 36 30 22 10
diizenlemelerin karmagik
olmast/agir hiikiimler igermesi

Sirket kiiltiirii 39 31 33 11 3

Calisanlarin sahipligi 24 42 30 12 9
konusunda deneyimli
yoneticilerin eksikligi

Sirketler, yasal diizenlemenin olmamasini/karmasik olmasini, taraflarin
konuya kars1 ilgisizligini/isteksizligini, sirket kiiltiiriinii ve vergi tesviginin olmamasi
ya da yetersiz olmasini bu tiir planlarin uygulanmasinin oniindeki énemli engeller

olarak degerlendirmektedirler.

Avrupa Birligine liye alt1 iilkede yapilan bir ¢alismada (Poutsma, 2006:21)
katilimcilara finansal katilim planlarinin uygulanmasindaki ana engeller sorulmus

olup, arastirma sonuglarina gore baslica engeller asagida verilmektedir:

e Yasal ¢ergeve cok kisitlayici ve karmasik (%61)
e (Calisanlar i¢in vergi tesvikleri yok ya da yetersiz (% 56)
e Planlarin yonetim maliyetleri ytliksek (% 52)

e Menkul kiymet gereklilikleri karmagsik (% 49)

Yukarida da belirtildigi gibi, borsa sirketleri iilkemizde yasal diizenlemenin

olmamasr/karmagik olmasi1 (% 62,6) ve vergi tesvigi olmamasi ya da yetersiz olmasi
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(% 57) seceneklerini 6nemli veya ¢cok dnemli bir engel olarak gérmekte olup, anket

calismasinda Avrupa Birliginde yapilan ¢alisma ile benzer sonuglara ulasiimistir.

Avrupa Birliginde engeller konusunda iilkeler arasi farkliliklar mevcut olup,
yapilan ¢alisma bu hususu ortaya koymustur. Ornegin Ispanya’da sendikalarin olaya
bakis1 bir engel olarak yer alirken bu diger tilkeler i¢in bir engel olusturmamaktadir.
Hollanda’da menkul kiymet gereklilikleri bir engel iken bu Ingiltere’de ¢ok dnemli

bir husus degildir.

6.1.2.5.Borsa Sirketlerinin Finansal Katilim Planlarinin

Olusturulmasindaki Amaclar Konusundaki Goriisleri

Borsa sirketlerine yoneltilen, ¢alisanlara yonelik finansal katilim planlar
olusturulurken hangi amaglarin etkili oldugu/olacagi sorusunun degerlendirilmesi
amaciyla Giivenilirlik ve Soru Analizi uygulanmis ve Cronbach Alfa degeri 0,937
olarak elde edilmistir. Alfa degerlendirme kriterleri dikkate alindiginda, 6l¢ek ytiksek

derecede giivenilirdir.
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Tablo 72. Sirketlerin Finansal Katilim Planlarmin Olusturulmasindaki Amagclar

Konusundaki Gériislerine Iliskin Giivenilirlik Analizi(*)

faydasi saglamak

Degisken Degisken Diizeltilmis Degisken
Silindiginde | Silindiginde | Degisken- Silindiginde
Olgegin Olgegin Olgek Korelasyon- | Olgegin Alfa
Ortalamasi Varyans1 | Korelasyonu | larin Karesi Katsayisi

S20.1. Ucretlerd klik
sagrlamakcre ere eserdt 36,59 127,310 0,631 0,544 0,934
S20.2. Karlilikta geli
sagrlamakarll a gelisime 36,42 124,017 0,733 0,659 0,931
S20.3. Calisanlarin
verimliligini ve 35,93 123,979 0,782 0,745 0,929
motivasyonunu artirmak
S20.4. Vergi tesvigi eld
e e 37,27 123,985 0,632 0,532 0,935
S20.5. Fi ki g
Saglamall(nansman Aynagt 37,28 124,316 0,641 0,592 0,934
S20.6. Calisanlarin sirkete
bagliligin artirmak 36,06 123,513 0,797 0,761 0,929
S20.7. Isci-isveren
iliskilerini gelistirmek 36,49 121,121 0,833 0,762 0,927
S20.8. Sirketin baska
sirketlerce ele gecirilmesini 37.40 124,406 0.656 0.572 0.934
zorlastirici savunma
mekanizmasi olusturmak
S20.9. Sirketin
calisanlarina deger 36,15 123,864 0,752 0,743 0,930
verdigini gdstermek
S20.10. U kisilerin i
SRS agyﬁlﬁaklsl st 15 37.11 123,200 0,710 0,577 0,932
S20.11. Isgiicii doniisiim
hizint azaltmak 36,63 122,840 0,767 0,692 0,930
S20.12 11 klilik

ave emee 36,85 122,405 0,720 0,591 0,931

*Cronbach Alfa Katsayis1 0,937; Standart Degerlere Gore Cronbach Alfa Katsayis1 0,938

Tablo 72 incelendiginde:

S.20.7’nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,937’den 0,927’ye diisecektir.

Dolayisiyla, s6z konusu soru 6lgege en fazla katkisi olan sorudur.
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S.20.3, S.20.6’nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,937’den 0,929’a diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu sorular dlgege 2. derecede en fazla katkisi olan sorulardir.

S.20.9, S.20.11’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,937°den 0,930’a diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu sorular dlgege 3. derecede en fazla katkisi olan sorulardir.

S.20.2, S.20.12°nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,937°den 0,931°¢
diisecektir. Dolayisiyla, s6z konusu sorular dlgege 4. derecede en fazla katkisi olan

sorulardir.

S.20.10’un silinmesi halinde Alfa degeri 0,937°den 0,932’ye diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu soru 6lgege 5. derecede en fazla katkisi olan sorudur.

S.20.1, S.20.5, S.20.8’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,937’den 0,934’¢
diisecektir. Dolayisiyla, s6z konusu sorular dlgege 5. derecede en fazla katkisi olan

sorulardir.

S.20.4’ln silinmesi halinde Alfa degeri 0,937’den 0,935’e diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu soru 6lgege 6. derecede en fazla katkisi olan sorudur.
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Tablo 73. Sirketlerin Finansal Katilim Planlarmin Olusturulmasindaki Amagclar

Konusundaki Goriisleri

Amagclar 5 4 3 2 1
(Cok (Hig etkisi
etkili) yok)

Ucretlerde esneklik saglamak 20 48 | 37 7 5

Karlilikta gelisme saglamak 27 52 | 28 6 3

Calisanlarin verimliligini ve 49 58 8 0 1

motivasyonunu artirmak

Vergi tesvigi elde etmek 15 25 | 35 18 22

Finansman kaynag1 saglamak 16 22 | 30 | 32 15

Calisanlarin sirkete baghiligin 41 60 13 1 1

artirmak

Isci-isveren iliskilerini 23 56 | 25 9 2

gelistirmek

Sirketin baska sirketlerce ele 13 19 | 34 30 19

gecirilmesini zorlastiric

savunma mekanizmasi

olusturmak

Sirketin ¢alisanlarina deger 39 56 17 2 2

verdigini gostermek

Uygun kisilerin ise alimin1 12 36 | 31 23 14

saglamak

Isgiicii doniigiim hizin1 azaltmak 19 50 | 32 11 3

[lave emeklilik faydas1 saglamak 15 49 | 26 16 8

Avrupa Birligi tiyesi 6 iilkede yapilan arastirmanin (Poutsma,2006:21)
sonuclarina bakildiginda, calisanlara yonelik genis tabanli planlarin esas amacinin
motivasyonu artirmak ve sirketlerin ¢aligsanlarina deger verdigini gostermek oldugu
ortaya konulmustur. Ulkemizdeki borsa sirketlerinin finansal katilim planlarmin
olusturulmasinda  etkili  olan/olabilecek  amaclar  konusundaki  goriisleri

incelendiginde de, sirketlerin belirtilen amaglar arasinda bu iki amaci digerlerine
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gore daha etkili gordiikleri anlagilmaktadir. Yine ayni ¢calismada basarili bir sekilde
karsilanamayan amaglarin isgilicii doniisiim hizini azaltmak ve ilave emeklilik katkis1
saglamak oldugu belirlenmistir. Tablo 73’den de goriilebilecegi gibi, bu iki amag,
tilkemizdeki borsa sirketleri tarafindan da diger amaclara gore daha az etkili

bulunmustur.

6.1.2.6. Borsa Sirketlerinin Finansal Katihm Uygulamalarinin Tesvik

Edilmesindeki Faktorler Konusundaki Goriisleri

Bu konuya iliskin 21 inci sorunun degerlendirilmesi amaciyla Giivenilirlik ve
Soru Analizi uygulanmis ve Cronbach Alfa degeri 0,954 olarak elde edilmistir. Alfa

degerlendirme kriterleri dikkate alindiginda, 6lgek yiiksek derecede giivenilirdir.
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Tablo 74. Sirketlerin Calisanlarin Finansal Katilimi Uygulamalarimin  Tesvik

Edilmesindeki Faktdrler Konusundaki Goériislerine Iliskin Giivenilirlik

Analizi

Degisken
Silindiginde
Olgegin
Ortalamasi

Degisken
Silindiginde
Olgegin
Varyansi

Diizeltilmis
Degisken-
Olgek
Korelasyonu

Korelasyon-
larin Karesi

Degisken
Silindiginde
Olgegin Alfa

Katsayisi

S21.1. Tesvik edici yasal
diizenleme yapilmasi

41,87

145,885

0,669

0,796

0,952

S21.2. Vergi tesvigi
saglanmasi

41,93

147,209

0,619

0,780

0,954

S21.3. Konuyla ilgili kar
amaci giitmeyen, her tiirli
destegi saglayan 6zel bir
kurulus kurulmasi

42,99

140,926

0,704

0,603

0,952

S21.4. Diger plan
uygulayan sirketlerle
deneyimlerin
paylasilabilecegi bir
platform yaratilmasi

42,84

139,891

0,802

0,695

0,949

S21.5. Calisanlara egitim
verilmesi

42,71

139,717

0,801

0,814

0,949

S21.6. Sirket
yoneticilerine egitim
verilmesi

42,58

139,443

0,810

0,839

0,949

S21.7. Sendikalarin
konuya olumlu yaklagmast
ve desteklemesi

42,71

141,717

0,771

0,711

0,950

S21.8. Bu tiir planlarin
olusturulmasinda
finansman saglayan
finansal kuruluglara
yonelik tesvik saglanmasi

42,60

139,947

0,815

0,755

0,949

S21.9. Daha avantajli ve
daha kolay kosullarda
finansman saglama
imkaninin yaratilmasi

42,62

138,877

0,819

0,780

0,949

S21.10. Basm-yayin
kuruluslarinin destek
vermesi

43,07

139,619

0,714

0,582

0,952

S21.11. Sirket hisse
senetlerinin alim satimi
i¢in uygun piyasa
olusturulmasi

42,71

138,274

0,773

0,731

0,950

S21.12. Hisse senetlerinin
degerlemesini yapacak
kuruluslarin geligsmesi

42,91

138,394

0,807

0,779

0,949

S21.13. Bu tiir konularda
danigsmanlik hizmeti veren
kisi ve kurumlarin artmasi

42,72

138,156

0,830

0,783

0,948

*Cronbach Alfa Katsayis1 0,954; Standart Degerlere Gore Cronbach Alfa Katsayis1 0,954
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Tablo 74 incelendiginde:

S.21.13’lin silinmesi halinde Alfa degeri 0,954’den 0,948’c¢ diisecektir.

Dolayistyla, s6z konusu soru 6lgege en fazla katkist olan sorudur.

S.21.4, S.21.5, S.21.6, S.21.8, S.21.9, S.21.12’nin silinmesi halinde Alfa
degeri 0,954’den 0,949’a diisecektir. Dolayisiyla, sz konusu sorular olgege 2.

derecede en fazla katkisi olan sorulardir.

S.21.7, S.21.11’in silinmesi halinde Alfa degeri 0,954’den 0,950’ye
diisecektir. Dolayisiyla, s6z konusu sorular dlgege 3. derecede en fazla katkisi olan

sorulardir.

S.21.1, S.21.3, S.21.10’un silinmesi halinde Alfa degeri 0,954’den 0,952’ye

diisecektir. Dolayisiyla, s6z konusu sorular dlgege 4. derecede en fazla katkisi olan

sorulardir.

S.21.2°nin silinmesi halinde Alfa degeri 0,954 olarak kalacaktir. Dolayisiyla,

s0z konusu sorunun 6l¢ege herhangi bir katkisi veya negatif etkisi yoktur.
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Tablo 75. Sirketlerin Calisanlarin Finansal Katilimi Uygulamalarimin  Tesvik

Edilmesindeki Faktorler Konusundaki Gériislerine Iliskin Frekans

Dagilimlari
5 4 3 2 1
(Cok (Onemli
onemli) degil)

Tesvik edici yasal diizenleme 70 36 11 2 0
yapilmasi
Vergi tesvigi saglanmasi 64 39 15 1 0
Konuyla ilgili kar amac1 giitmeyen, 21 31 40 19 6
her tiirlii destegi saglayan 6zel bir
kurulus kurulmasi
Diger plan uygulayan sirketlerle 21 36 | 45 13 2
deneyimlerin paylasilabilecegi bir
platform yaratilmasi
Calisanlara egitim verilmesi 23 47 32 14 1
Sirket yoneticilerine egitim 28 48 32 7 2
verilmesi
Sendikalarin konuya olumlu 17 55 35 8 2
yaklagmasi ve desteklemesi
Bu tiir planlarin olusturulmasinda 24 53 30 9 1
finansman saglayan finansal
kuruluglara yonelik tesvik
saglanmasi
Daha avantajli ve daha kolay 26 50 30 8 3
kosullarda finansman saglama
imkaninin yaratilmasi
Basin-yayin kuruluslarinin destek 20 32 37 17 11
vermesi
Sirket hisse senetlerinin alim satim1 27 47 26 10 7
i¢cin uygun piyasa olusturulmasi
Hisse senetlerinin degerlemesini 21 36 | 39 16 5
yapacak kuruluslarin gelismesi
Bu tiir konularda danismanlik 25 43 36 9 4
hizmeti veren kisi ve kurumlarin
artmasi
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19 uncu soruya verdikleri cevaplarla iilkemizde yasal diizenlemenin
olmamasr/karmagik olmast ve vergi tesvigi olmamasi ya da yetersiz olmasi
seceneklerini 6nemli veya ¢cok dnemli bir engel olarak gérmekte olan borsa sirketleri,
21 inci soruya verdikleri cevaplarda, calisanlarin finansal katilimi uygulamalarinin
yayginlastirilmasi i¢in  tesvik edici yasal diizenleme yapilmasi ve vergi tesvigi
saglanmas1 gerektigini ortaya koymuslardir. Ayrica bu tiir planlarin olusturulmasinda
finansman saglayan kuruluglara yonelik tesvik saglanmasi ve daha avantajli/kolay
kosullarda finansman saglama imkaninin yaratilmasi da ¢aliganlarin finansal katilimi

uygulamalarini tegvik edecektir.

6.2, ARASTIRMADA ELDE EDILEN BULGULARIN
DEGERLENDIRILMESI

6.2.1. Vergi Tesvikleri

Yurt disi uygulamalara bakildiginda, bu olgunun gelisiminde vergi
tesviklerinin énemli rolii oldugu goriilmektedir. Ozellikle ABD’de ilki 1974 yilinda
olmak tizere calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarina saglanan vergi tesvikleri,

bu uygulamanin yayginlagsmasinda etkili olmustur.

Tiirkiye’de calisanlarin  finansal katilimi  konusunda yasal diizenleme
olmadigindan bu konuya 6zel bir vergi diizenlemesi de bulunmamaktadir. Isveren
sirketlerin, vergiden muaf kuruluslara ve derneklere yaptig1 katkilar/bagislar belirli

kosullar altinda vergiden indirilebilmekle birlikte, ¢alisanlart hisse senedi
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edindirmeye yonelik planlar i¢in 6zel bir vergi tesvigi yoktur (Atasoy, Tunali ve

Gonenger,2006:13).

Calisanlara yonelik olarak hazirlanan ankette, ¢alisanlara, bir plana katilip
katilmamaya karar verirken dikkate aldiklari/alacaklar1 faktorler verilerek, bu
faktorlerin kendileri i¢in ne kadar Onemli olduklarini belirtmeleri istenmistir.
Calisanlarin  bu konu hakkindaki goriisleri incelendiginde, vergi tesvigi
saglanmasinin ¢alisanlar tarafindan beklendigi kadar 6nemsenmedigi goriilmektedir.
Bunun baslica nedeni su anda {lkemizde konuya Ozel vergi tesvigi
uygulanmamasidir. Bu konuda diizenleme olmadigi i¢in calisanlar da bir plana

katilmaya karar verirken bu hususu fazla dikkate almamaktadirlar.

Borsa sirketlerine yonelik ankette ise, finansal katilim planlarinin
uygulanmasinin avantajlari konusunda sirketlerin goriisleri istenmistir. Vergi avantaji
saglanmas1  faktorii  sirketler tarafindan  Onemli  bir avantaj olarak
degerlendirilmemistir. Diger taraftan finansal katilim planlar1 olusturulurken ankette
yer verilen amaglarin hangi oranda etkili oldugu/olacagi sorusuna verilen cevaplar
incelendiginde, vergi tesvigi elde etme amacinin bu tiir planlarin olusturulmasinda
etkili olmadig1 goriilmektedir. Bu durumun da yukaridaki gerek¢eden kaynaklandigi

anlasilmaktadir.

Yine borsa sirketlerine yonelik ankette, finansal katilim planlarinin

uygulanmasinin oniindeki engeller belirtilerek bu engellerin kendileri i¢in ne kadar

onemli olduklar1 sorulmustur. Borsa sirketleri, ankette yer alan 14 engel arasinda
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vergi tesviginin olmamasi ya da yetersiz olmasi hususunu 6nemli bir engel olarak
gormiislerdir. “Calisanlarin finansal katilimi uygulamalariin tesvik edilmesinde
asagidaki faktorler ne kadar 6nemlidir?”” sorusunda yer alan faktorlere verilen 6nem
dereceleri incelendiginde, vergi tesvigi saglanmasinin 6nemli bir faktor olarak

degerlendirildigi anlagilmaktadir.

Tiim bu gostergeler dikkate alindiginda 6zet olarak, mevcut durum itibariyle
vergi tesvigi olmamasi nedeniyle ¢alisanlarin bir plana katilmaya karar verirken ya
da sirketlerin bir plan olusturmayi diigiiniirken vergi tesvigi hususunu dikkate
almadiklari, ancak sirketlerin vergi tesviginin olmamasini ciddi bir engel olarak
gordiikleri ve vergi tesvigi saglanmasi halinde bu tiir planlar1 uygulamaya istekli

olduklar1 goriilmektedir.

Fransa, Hollanda ve Finlandiya’da tiim calisanlar1 kapsayan kar paylagimi
planlar1 daha yaygin iken, Ingiltere’de tiim ¢alisanlara yonelik hisse senedi planlari
daha ¢ok tercih edilmektedir. Bu ve buna benzer durumlarin nedenlerinden birisi,
farklr tlkelerde farkli plan tiirleri i¢in farkli vergi tesvikleri olmasidir. Diger AB
tiyesi iilkelerle karsilastirildiginda, Almanya’nin c¢aliganlarin finansal katilimi
konusunda geri kalmasinin nedeni hiikiimetin yeterli desteginin olmamasidir. Sadece
calisanlarin hisse senedi sahipligine ¢ok dnemli olmayan vergi tesvikleri saglanmig

olup, kar paylasimi i¢in herhangi bir vergi tesvigi s6z konusu degildir.

AB iyesi iilkelerde finansal katilimi tesvik eden yasalarin ¢ogu mali

avantajlarla iligkilidir. Bu tegvikler hisselerin ve bonolarin ¢alisanlara vergiden muaf
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olarak ihrag¢ edilmesinden, dagitilan karlarin vergiden muaf tutulmasina kadar bir¢ok
yontemi i¢ermektedir. Bir bagka avantaj ise sosyal sigorta katkilari istisnasidir. Bu
tegvikler bazi iilkelerde hem isveren hem de ¢alisanlara saglanmaktadir. Bunlara ek
olarak bazen isverenlerin bu planlarin maliyetlerini vergi matrahlarindan indirmesine

de izin verilmektedir.

6.2.2. Verimlilik ve Motivasyon

Yurt disinda yapilan bir ¢ok calismada, ¢alisanlarin hisse senedi sahipliginin
calisanlarin verimliligi ve motivasyonu iizerinde olumlu etkisi oldugu saptanmus,
calisanlarin sahip olduklar sirketlerin klasik sirketlere oranla daha verimli ve karli
olduklar1 belirlenmistir. Ancak bu etki, katilime1 yonetim tarzi ile birlestiginde daha

da artmaktadir.

Yapilan bir aragtirmada katilimcilara ESOP’un calisanlarin motivasyonu ve
verimliligi tizerindeki etkileri sorulmustur. Bu soruyu cevaplayan 67 kisiden 12’si
(% 18) verimlilik ve motivasyonun artiritlmasinda gii¢lii etkisi oldugunu, 42 kisi (%
63) motivasyonu ve verimliligi bir Olgliye kadar artirdigini, 12 kisi (% 18)
motivasyon ve verimlilik {izerinde etkisi olmadigini belirtmistir. ESOP
uygulamasinin verimlilik ve motivasyon iizerinde negatif etkisi oldugunu ifade eden
kimse olmamustir (Office of Employee Involvement and Ownership, 2006:7). Yine
Avrupa Birligi iiyesi 6 iilkede yapilan arasgtirmanin sonuglarina bakildiginda, tiim
calisanlara yonelik planlarin ana amacinin motivasyonu artirmak ve ¢alisanlara deger

verildigini gostermek oldugu ortaya konulmustur.
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Ulkemizdeki ¢alisanlara hisse senedi sahibi olmanimn kendilerine ifade ettigi
anlam soruldugunda, c¢alisanlarin % 53,7°si  hisse senedi sahibi olmay1
motivasyonu/is memnuniyetini, % 48,2’si ise verimliligi artiran bir yontem olarak

gordiiklerini belirtmislerdir.

Borsa sirketlerinin finansal katilm planlarinin  avantajlarina iligkin
goriislerinin alinmasi amaciyla ankette yer verilen sorunun cevaplari incelendiginde,
sirketlerin % 86’sinin, c¢alisanlarin verimliligini ve motivasyonunu artirmasinin

finansal katilim planlarinin bir avantaj1 olarak degerlendirdikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal katilim planlarinin olusturulmasindaki amaglara bakildiginda ise,
sirketlerin % 92’si, ¢alisanlarin verimliliginin ve motivasyonunun artirilmasinin bu

tiir planlarin olusturulmasinda baslica amaglardan biri oldugunu belirtmistir.

6.2.3.Calisanlarin Cezbedilmesi/Elde Tutulmasi

Ozellikle yeni kurulan ya da gelismekte olan sirketlerin kilit personeli
kendine ¢ekmesi ve elde tutabilmesi olduk¢a zordur. Hisse senedi edindirme planlari,

bu zorlugu asmada 6nemli bir aragtir.

Borsa sirketlerine uygulanan ankette, finansal katilim planlarinin
uygulanmasinin avantajlar1 hakkinda sirketlerin goriigleri talep edilmis olup,
calisanlarin cezbedilmesi/elde tutulmasi, sirketlerin % 74°l tarafindan 6nemli/gok

onemli bir avantaj olarak degerlendirilmistir.
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Yapilan bir ¢alismada (Office of Employee Involvement and Ownership,
2006:7) katilimcilardan ESOP’un faydalar1 konusunda goriislerini bildirmeleri
istenmis olup, katilimeilarin % 49°u ¢alisanlarin sahipliginin daha istikrarli bir isgiicti
yarattigini ifade etmislerdir. Global bazda uyguladiklar1 hisse edindirme planlarina
Tiirkiye’deki istirak/bagli ortakliklarindaki g¢alisanlar1 da dahil eden yurt disinda
yerlesik uluslararas1 sirketlere bakildiginda, istikrarli iggiiclinlin 6nemli oldugu

otomotiv, finans, kimya gibi sektorlerde yogunlastiklart goriilmektedir.

6.2.4. Sirket Kapanmalarim1 Onlemesi

Daha once de belirtildigi gibi, calisanlarin sermayeye ortakliginin yaygin
uygulama alanit bulmasinin nedenlerinden birisi, ekonomik faktorler basta olmak
lizere cesitli nedenlerle kapanma tehlikesi i¢inde bulunan isletmelerin ¢alisanlarinin,
igsiz kalmamak amaciyla calistiklar1 sirketi satin almalaridir. Yurt disindaki
uygulamalar incelendiginde, faaliyetleri durdurulma agamasinda olan bir¢ok firmanin
iscileri tarafindan satin alinarak kapatilmasinin engellendigi gozlenmistir. Ulkemizde
de buna en giizel 6rnek, kapatilacak olan Kardemir A.S.’nin ¢alisanlar tarafindan

satin alinmasidir. Ancak bu, lilkemizde yaygin bir uygulama degildir.

Calisanlara uygulanan ankette “hisse senedi sahibi olmak size neyi ifade
ediyor?”’sorusu yoneltilerek ¢alisanlarin hisse senedi edindirme uygulamalarina bakis
acillar1  anlasilmaya  calisilmistir.  Calisanlara  birden  fazla  segenegi

isaretleyebilecekleri belirtilmistir. Sonuglar degerlendirildiginde, ¢alisanlarin,
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finansal katilim uygulamalarini isyerinin kapanmasini onleyen bir yontem olarak

degerlendirmedikleri anlagilmaktadir.

6.2.5. Yasal Diizenlemenin Olmamasi/Karmasik Olmasi

Calisanlarin  finansal katilimi konusunda Avrupa Birligindeki devletler,
islevlerini temel olarak yasal diizenleyici ¢erceveyi saglamak olarak gormektedir.
Calismanin daha dnceki boliimlerinde de ayrintili olarak belirtildigi iizere, iilkemizde
konuya iliskin 6zel bir diizenleme bulunmamakta ve genel hiikiimler gercevesinde

hareket edilmektedir.

Anket c¢alismasinda borsa sirketlerinden, finansal katilim planlarinin
uygulanmasinin Oniindeki engellerin neler oldugu konusundaki ifadeler hakkinda
goriis bildirmeleri istenmistir. Onceden belirlenerek ankette yer verilen 14 engel
icerisinde, yasal diizenlemenin olmamasi/karmasik olmasi, bu tiir planlarin

uygulanmasina en biiyiik engel olarak goriilmektedir.

“Size gore ¢alisanlarin finansal katilim1 uygulamalarinin tesvik edilmesinde
asagidaki faktorler ne kadar onemlidir?” sorusunda yer alan ve O6nem dereceleri
belirtilmesi istenilen 13 ifade arasinda, tesvik edici yasal diizenleme yapilmasi ilk
sirada yer almistir. Bir baska deyisle, tesvik edici yasal diizenleme yapilmasi
durumunda, bu tiir planlarin Oniindeki en biiyiikk engel ortadan kalkmis ve

uygulanmasi tegvik edilmis olacaktir.
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6.2.6. Degerleme Sorunu

Paylar1 borsada islem gormeyen sirketlerin hisse senetleri i¢in bir piyasa
olugsmadigindan, ¢alisanin karmi realize etmek istemesi halinde, hisse senetlerinin
fiyatinin nasil belirlenecegi hususu 6nem tasimaktadir. Bazi planlar 6nceden bir
formiil belirlemekte veya sirketler belirli araliklarla uzman kuruluslara degerleme

yaptirmaktadir.

Yapilan anket c¢alismasinda sirketlere, calisanlarin finansal katilimi
uygulamalarinin tesvik edilmesinde belirtilen faktorlerin ne kadar 6nemli oldugu
sorulmustur. Bu husus sirketler tarafindan bu tiir uygulamalarin tesvik edilmesinde
¢ok onemli bulunmamistir. Bunun bir nedeni, anketi cevaplayan kuruluslarin borsa
sirketi olmast ve hisse senetlerinin cari fiyatinin belirlenmesi sorununu
yasamamalaridir. Bu tiir planlar1 uygulayan sirketlerin halka kapali olmasi

durumunda bu kritere daha fazla 6nem verilmesi beklenmektedir.

Yurt disinda yapilan bir ¢alismada, ESOP ile ilgili endise yaratan konular
hakkindaki bir soruda, katilimcilarin % 41°1 geri satin alma yiikiimliiliigiinti ifade
etmistir. Bu da bize degerleme sorununun aslinda onemli bir endise kaynagi

oldugunu gostermektedir.
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6.2.7. Sermayenin Tabana Yayilmasi

Calisanlart hisse senedi edindirme uygulamalarinin arkasinda miilkiyetin, bir
baska deyisle sermayenin tabana yayilmasi amaci bulunmaktadir. Ancak sendikalar,
miilkiyetin tabana yayilmasi amacini ¢ok gergcek¢i bulmamakta ve ¢alisanlarin gelir
diizeyi itibariyle cagdas bir yasam siirmekte zorlandiklarini, bu nedenle hisse
senetlerini  satin alabilmek i¢in yeterli tasarruflarinin  bulunmadigmi dile
getirmektedirler. Diger taraftan, 6zellestirmede ulagilmak istenen amaglardan birisi
miilkiyetin genis halk kesimlerine yayilmasi olup, c¢alisanlara sermayeden pay

verilmesi bu amaca ulasilmasinda bir ara¢ ve yontem olarak goriilmektedir.

2006 yilinda alti AB iiyesi iilke nezdinde finansal katilim uygulamalari
konusunda yapilan ¢alismalar sonucunda, bireylerin ve calisanlarin artan ilgisi ve
yeni hisse senedi sahipligi nedeniyle piyasa kapitalizasyonunda bir artis oldugu
goriilmiistiir. Aym1 zamanda gelisen sermaye piyasalart da finansal katilim

planlarinin gelisimine yardimer olmaktadir.

Anket calismast kapsaminda g¢alisanlara, finansal katilim planlar1 sayesinde
ilk kez hisse senedi sahibi olup olmadiklar1 sorulmustur. Bu soruya cevap veren 43
calisanin % 58’1 bu tiir planlar sayesinde ilk defa hisse senedi sahibi olmuslar, bir

baska deyisle sermaye piyasalarina kazandirilmislardir.

Calisanlara ayrica, plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra,

calistiklart sirketin hisse senetlerini bagka yontemlerle satin almaya devam edip
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etmedikleri sorulmustur. Calisanlarin % 92,7’si calistiklar1 sirketin hisse senetlerini
almaya devam etmemis olup, bunun nedenlerinin aragtirilmasi amaciyla daha ileri

diizeyde bir calisma yapilmasi yararli olacaktir.

Plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra baska sirketlerin hisse
senetlerini de satin alip almadiklar1 ¢alisanlara soruldugunda, diger sirketlerin hisse
senetlerini alan ve almay1 diisinenlerin oraninin yaklasik % 25, “Hayir, almay1 da
diisiinmiiyorum” sikkini isaretleyenlerin yaklasik % 15 oldugu dikkate alindiginda,
kalan % 61°lik kismin heniiz hisse senedi almadigi, alma ya da almama konusunda
kararsiz oldugu goriilmektedir. Uygulanacak dogru politikalarla bu kesimin de

sermaye piyasalarina kazandirilmas1 miimkiindiir.

6.2.8. Genel Kurula Katilim

Fortune 1000 sirketleri Tlizerinde yapilan bir c¢alismada, sirketlerin
calisanlarina temel finansal bilgileri ve yillik raporlar1 vermedigi, genel kurul
toplantilarina davet etmedigi, bir¢ok calisanin son ii¢ yilda herhangi bir egitim

almadig1, birgogunun on-line bilgiye ulasamadigi belirlenmistir.

Ulkemizdeki durumu tespit edebilmek amaciyla, ¢aliganlara “Hisse senedi
sahibi oldugunuz sirketin genel kurullarma katiliyor musunuz?” sorusu
yoneltilmistir. Verilen cevaplar incelendiginde, genel kurula katilan ya da katilmak
isteyen ancak sartlar miisait olmadigi i¢in katilamayan calisanlarin oraninin oldukca

diisiik oldugu goriilmiistiir. Bunun baslica nedeni, Tiirkiye’deki hisse senedi sahibi
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calisanlarin kendi calistiklar1 sirketin hisse senetlerine degil, yurt disinda faaliyet

gosteren ana sirketin hisse senetlerine sahip olmasidir.

6.2.9. Sirket Kiiltiirii

Her sirketin zaman i¢inde olusan bir kiiltiirii vardir. Kiiltlir 6geleri muhteliftir.
Inanglar, adetler, gelenekler, is yapma prensipleri, ¢alisma ortanu, hatta kullanilan dil
sirket kiiltiirliyle ilgilidir. Bunlardan baska, sirketle ilgili hikayeler, semboller, hatta
cesitli vesilelerle yapilan téren ve kutlamalar da kiiltiiriin birer elemanidir. Sirket
kiiltiirli, organizasyonu bir arada tutan faktorlerin toplamidir. Diger taraftan,
igverenin c¢alisanlara kars1t yaklagimi da Onemli bir kiiltiir 6gesidir (Uslu,

02.08.2008).

Kurumsal yonetim konusunda en onemli organ olan yo6netim kurulunun
oncelikleri ve gorevleri hakkindaki goriisleri ortaya koyabilmek ve kurumsal yonetim
bilincinin ne kadar yayginlastigini anlayabilmek amaciyla diizenlenen “ Denetimnet
Yonetim Kurulu Anketi 2007” (Deloitte Tiirkiye, 02.08.2008) kapsaminda
katilimcilara, “2007 yil1 i¢in yonetim kurulunun en 6nemli 6nceliklerinden bir tanesi,
list yonetimin tavirlart ile sirket kiiltiiriinii olusturmasi, gelistirmesine gozciiliik
etmesi ve yonlendirmesidir.” yorumuna katilip katilmadiklar1 sorusu yoneltilmistir.
Ankete katilanlarin %89°u bu yoruma katildiklarini ifade etmistir. Bu sonuca gore
katilimcilar, yonetim kurulunun oncelikle bir sirket kiltlirii olusturmasini, bu
kiiltiirtin hem yonetim kurulunca hem de sirket icinde benimsenmesini saglamasini

beklemektedirler. Ortaya konan degerlerin siirdiiriilebilir kilinmasi i¢in bir gereklilik
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olarak goriilmekte olan sirket kiiltiirliniin olusturulmasi ve gelistirilmesi ¢ok dnemli
bir konu olarak algilanmakta olup, yonetimin tavirlari ile ¢alisanlara 6rnek olmasi ve

sirket kiiltiirinli yerlestirmesi beklenmektedir.

Calisanlar1 hisse senedi edindirme planlarinin basarili olabilmesi igin sirket
hedef ve kiiltlirtine uygun sekilde se¢ilmis olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle her

sirket kendine 0zgii saiklerle s6z konusu planlar1 tasarlamakta ve uygulamaktadir.

Arastirma kapsaminda borsa sirketlerine finansal katilim planlarinin
uygulanmasinin 6niindeki engeller sorulmus olup, sirket kiiltiiriniin 6nemli bir engel
olarak algilandig1 goriilmektedir. Borsa sirketlerinin Tiirkiye’nin biiyiik sirketleri
olmasi, misyon ve vizyonlarmin bulunmasi, kalite ve kurumsal yonetim
uygulamalarina agirlik vermeleri ve kurum kiiltiirlerini olusturmalari bu sonucta

etkili olmustur.

6.2.10. Savunma Mekanizmasi

Calisanlar1 hisse senedi edindirme, aleni pay alim teklifleri Oncesinde
aliabilecek bir savunma Onlemi olarak da kabul edilmektedir. Calisanlar i¢in pay
fonlar1 kurulmasinin, hedef ortaklik bakimindan bir savunma Onlemi niteligi
tagimasinin nedeni, yonetime sadik pay sahipligi kitlesi olusturmasi ve g¢alisanlarla
ortaklik menfaatleri arasinda teklif 6ncesinde bir paralellik kurmasidir. Calisanlarin,

fon kanaliyla da olsa, kendilerine ortak olma hakki veren ortaklik yOnetimine
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duyacaklar1 vefa borcunun yani sira, istihdam politikasini bilmedikleri teklif sahibine
paylarin1 satarak is giivenliklerini tehlikeye atmak istemeyecekleri varsayimiyla,
hedef ortaklik yoOnetiminin yaninda yer almalar1 beklenmektedir (Manavgat,

1997:139).

Bu kapsamda borsa sirketlerine, ¢alisanlara yonelik finansal katilim planlar
olusturulurken, belirtilen amaglarin hangi oranda etkili oldugu/olabilecegi sorusu
yoneltildiginde, verilen cevaplardan, sirketin baska sirketlerce ele gegirilmesini
zorlastirict savunma mekanizmasi olusturmak amacinin, finansal katilim planlarinin
olusturulmasinda etkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ulkemizde aleni pay alim
teklifiyle ya da goniillii cagr1 yoluyla sirket ele gecirme ¢ok yaygin bir yontem
olmadigindan bu sonu¢ olagan karsilanmaktadir. Ancak sermaye piyasasinin
gelismesi, halka agik anonim sirketlerin g¢ogalmasi, kitle iletisim araglarinin
gelismesi, pay sahibi sayisinin artmasi ile birlikte, sirket ele gegirme miicadeleleri

tilkemizde de artig gosterebilecektir.

6.2.11. Hisse Senetlerini Elde Tutma Siiresi

Hisse senedi opsiyon planlarina getirilen bir elestiri, ¢calisanlarin hak elde eder
etmez opsiyonlarii kullandiklar1 ve hisse senetlerini kazang elde etmek i¢in hemen
sattiklar1 hususudur. Bu durum calisanlarin hisse senedi sahipliginin amaclarina

aykirlik teskil etmektedir.
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Hisse fiyati kullanim fiyatinin {izerine ¢iktiginda, c¢alisanlarin opsiyonlari
kullanma egilimleri artmaktadir. Tecriibeler, daha iist kademede ¢aliganlarin daha alt
kademede calisanlara gore opsiyonlarini daha ge¢ kullanma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Bir baska deyisle, list diizey yoneticiler, orta seviye yoneticilere gore
opsiyonlarini daha uzun siire elde tutma; daha alt diizey c¢aliganlar ise, opsiyonlarini
diger tim diizeydeki calisanlardan daha erken kullanma egilimindedirler. Bu
durumun bir nedeni, alt diizey calisanlarin gelir seviyelerinin orta ve iist diizey
calisanlara gore daha diisiik olmasindan dolayi, bir an 6nce opsiyonlarini kullanarak
hisse senetlerini nakde c¢evirmek istemeleridir. Hisse fiyatlarindaki olasi
dalgalanmalar da calisanlarin opsiyonlarin1 kullanma siirelerini etkilemektedir.
Calisanlar, fiyat dalgalanmasi daha yiiksek olan hisse senedi opsiyonlarini, fiyat
dalgalanmas1 daha diisiik olan hisse senedi opsiyonlarina gore daha erken

kullanmaktadirlar (TMSK, 01.09.2008:38-39).

Opsiyonlara getirilen elestirinin tersine, ililkemiz calisanlarinin % 45 inin,

hisse senetlerini bekleme siiresi sona erdikten sonra 1 yildan daha uzun siireyle elde

tuttugu gorilmektedir. Yukarida belirtilen duruma uygun sekilde, bu ¢alisanlarin

sadece % 13 linii iist diizey yoOneticiler olusturmaktadir.

6.2.12. Toplu Sozlesme Goriismeleri

Son zamanlarda bazi Avrupa iilkelerindeki otoriteler, is¢i ve isveren

orgiitlerinden, bu planlar1 yaptiklar1 pazarliklarda tesvik etmelerini istemektedirler.
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Ulkemizde de bu tiir planlar1 desteklemek amaciyla toplu is soézlesmelerinde

hiikiimlere yer verilebilir.

Bu durumun {ilkemiz acisindan uygulanabilirligini ortaya koyabilmek
amaciyla ankete katilan IMKB sirketlerine ¢alisanlarimin toplu is sézlesmesine tabi
olup olmadiklar1 soruldugunda, 50 sirketin (% 41) calisanlarinin toplu is
sOzlesmesine tabi oldugu, 72 sirketin (% 59) ¢alisanlarinin ise toplu is s6zlesmesine
tabi olmadigr goriilmektedir. Sirket sayist acisindan bakildiginda, sirketlerin
cogunlugunda calisanlar toplu is s6zlesmesine tabi olmamakla birlikte, oransal olarak
bakildiginda ¢alisanlarin  ¢ogunlugunun toplu is soOzlesmesine tabi oldugu
anlagilmaktadir. Bu durum, calisanlar1 toplu is sozlesmesine tabi olan sirketlerin

calisan sayilarinin, diger sirketlere gére daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
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YEDINCIi BOLUM

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Ulkemizde, daha ¢ok yurt disinda yerlesik sirketlerin faaliyet gosterdikleri
iilkelerde uyguladiklar1 planlara, Tiirkiye’deki istirak ve bagl ortakliklarindaki
calisanlarin1 da dahil etmeleri ile smirli kalmis olan calisanlar1 hisse senedi
edindirme faaliyetleri, sagladig1 avantajlar nedeniyle gelismis iilkelerde yaygin
uygulama alan1 bulmustur. Bu iilkelerde, finansal kuruluslarin diisiik faizli krediler
saglamasi, taraflarin bir takim vergi avantajlarindan yararlanabilmeleri, konuya
iliskin olarak mevzuatta gerekli degisikliklerin yapilmis ve belirli yasal hiikiimlerin
yuriirliige konulmus olmasi, calisanlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik
uygulamalarda, uygulamay1 yapan kuruluslara yardimci birtakim danigman
firmalarin teknik, yonetsel v.b. konularda destek ve yardim saglamalar1 gibi
ekonomik, politik ve yasal desteklerin bulunmasi, konuya iliskin c¢abalarin kisa
siirede ve arzu edilen sekilde sonu¢lanmasina yol agmistir. Ekonomik, politik ve
sosyal alanlarda istikrarin saglanmis olmasi, faiz hadleri, enflasyon, iicretler v.b.
ekonomik gostergelerde stabilizasyon olmasi da bu tiir girisimlerin basar1 nedenleri

arasinda sayilabilir.



Yapilan arastirmalar, ¢alisanlarin  pay sahibi  oldugu sirketlerin
verimliliklerinin, karliliklarinin ve performanslarinin daha yiiksek oldugunu ortaya
koymustur. Diger taraftan calisanlarin sermayeye ortakligi isci-isveren iligkilerini
gelistirmekte, grev ve lokavt uygulamalarini azaltmakta, igyeri kapanmalarini
onlemekte, sirkete olan bagliligi artirarak is degistirmeleri azaltmakta, sirketlerde
ortak hedef ve kimlik yaratmakta, ¢alisanlarin motivasyonunu artirmaktadir. Ayrica
bu sistem, c¢aliganlarin tasarruf etmelerine yardimci olmakta ve hisse senedi ile
tanigmalarini saglamaktadir. Sirketin basarisiz olmasi halinde, hem tasarruflarin, hem
de tcretin risk altina girmesi, hisse senedi edindirme planlarinin bazi tiirlerinin
borglanarak hisse senedi edinimini tesvik etmesinden dolayr yiiksek oranda

bor¢lanmis girketler yaratmasi ise baslica dezavantajlari olusturmaktadir.

Hisse senedi edindirme planlarindan ESOP’lar genellikle halka kapali
sirketlerde goriilmekte, opsiyonlar ise hizla biiyiiyen bilgi yogun sirketlerde ve halka
acik sirketlerde daha yaygin olarak uygulanmaktadir. 2000°1i yillarin bast itibariyle,
ABD’de tiim halka agik sirketlerin yaklagik % 20’sinin ¢alisanlarinin tamamina veya

¢ogunluguna hisse senedi opsiyonu verdigi tahmin edilmektedir.

Calisanlarin =~ sermayeye  ortakligt  konusunda  taraflarin  goriisleri
incelendiginde, hiikiimetlerin yasal diizenleme yapma fonksiyonunu {istlendigi,
igsveren Orgiitlerinin genellikle tiim calisanlara acik olan, genis tabanli sistemleri
tercih etmekte oldugu, sendikalarin ise esit bir katilimin olmasi, iicretlerin yerine
geememesi ve calisanlarin azami Olglide risklerden korunmasi sartlariyla finansal

katilimi1 destekledikleri anlasilmaktadir.
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Ulkemizde, konunun fazla bilinmemesi, 6zel bir diizenleme olmamasi ve
uygulamasinin ¢ok sinirlt olmasi nedenleriyle bu konudaki ¢alismalar yok denecek
kadar azdir. Bu calisma ile hem literatiire katkida bulunmak, hem de taraflarin
konuya ilgisini ¢ekmek amaglanmistir. Bu genel amaglar ¢er¢evesinde, ¢alisanlara
ve paylari IMKB’de islem goren sirketlere anket uygulanarak, bu tiir planlarm
uygulanma potansiyeli degerlendirilmis, ilgili taraflarin goriislerinin elde edilmesi ile
planlarin olusturulmasinda ve gelecekte yapilacak diizenlemelerde dikkat edilmesi
gereken konular ortaya konulmaya ¢aligilmistir. Caligsma, bilindigi kadartyla kapsami
ve konuyu ele alis bigimi itibariyle lilkemizdeki ilk ¢alisma olup, bu alanda 6nemli
bir eksikligin giderilmesi ve daha sonra yapilmast muhtemel calismalara temel

olusturmasi da hedeflenmistir.

Ankete katillan c¢alisanlarin egitim diizeylerine ve pozisyonlarina iligkin
sonuclar incelendiginde, iilkemizde bu tiir planlarin genis tabanli uygulanmadig1 ve

daha ¢ok orta ve iist diizey yoneticilere yonelik oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Calisanlart hisse senedi edindirme planlarinin bir amaci, ¢alisanlarin sirkete
bagliligin1 ve sadakatini saglamaktir. Yurt disindaki uygulamalara paralel olarak,
tilkemizde bu tiir planlarin uygulandig1 yabanci sirketlerin Tiirkiye’deki istirak/bagli
ortakliklarinin, genellikle isgiiciiniin istikrarinin 6nem tasidigi kimya, finans,

teknoloji ve otomotiv sektdrlerinde faaliyet gosterdikleri goriillmektedir.

Calismada ulasilan bir bagka sonug, 0-5 yillik ¢alisma siiresi bulunan kisilerin

plana dahil olma oraninin diisiik olmasidir. Calisanlari hisse senedi edindirme
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planlarinin bir fonksiyonu da tasarruf araci olmalaridir. Geng yastaki calisanlarin
daha cok tiiketime egilimli olmalar1 bu sonucun ortaya ¢ikmasinda etken olmustur.
Bir baska husus ise, bazi plan tiirlerinde hak etme siiresinin bulunmasidir. Bu siire

dolmadan ¢alisanlar planlara dahil olamamaktadir.

Calisanlart hisse senedi edindirme planlar1 yoluyla, ¢alisanlar hisse senedine
yatirrm yapma aliskanlii elde etmektedirler. Ulkemizdeki calisanlarm durumuna
bakildiginda, % 58’lik kisminin planlar sayesinde ilk kez hisse senedi sahibi oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu ¢alisanlarin biiyiik cogunlugu, ¢aligtiklar sirketin hisse
senetlerini almaya devam etmemislerdir. Bu konuda bir ¢alisma yapilarak bunun
nedenlerinin {izerinde durulmasi yararli olacaktir. Diger taraftan, planlar vasitasiyla
sermaye piyasalarina kazandirilan calisanlarin yaridan fazlasinin bagka sirketlerin
hisse senetlerini almadiklari, alma ya da almama konusunda da kararsiz olduklar
anlagilmaktadir. Kararsizlara yonelik dogru politikalar izlenmesi durumunda,
tilkemizdeki hisse senedi piyasasinin gelisiminde 6nemli bir ilerleme saglanabilecegi

distiniilmektedir.

ESOP Association tarafindan 2000 yilinda gerceklestirilen bir arastirmaya
gore, halka kapali ESOP sirketlerinin % 84’ {iniin sadece yasal zorunluluk bulunan
konularda ¢alisanlara oy hakki tanidig1 goriilmiistiir. Ulkemizdeki ¢alisanlar da, bir
plana katilmaya karar verirken, planin yonetime katilmaya imkan verip vermemesi
faktoriinii 6nemsiz gormektedirler. Caliganlarin sirket yonetiminde yer almalari
konusunda literatlirde fikir birligine varilamamistir. Ancak, ¢aligsanlarin hisse senedi

sahipliginin, katilimc1 yonetim tarzi uygulayan sirketlerde daha iyi sonug verdigi goz
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oniinde tutularak, sirketler kendi kiiltiir ve Ozelliklerine gore bu konuda kendi

kararlarin1 kendileri vermelidir.

Arastirma sonucunda calisanlara iligkin olarak elde edilen diger bulgular ise

su sekilde 6zetlenebilir:

-Calisanlarin % 75°’lik kismi, calisanlarin pay sahibi oldugu sirketlerde

calismay1 tercih etmektedirler.

- % 61,4 - % 73,3 oranindaki kisim, uygulanan planlarin bekleme doneminin
stiresi, kullanim/satin alma fiyati, hisse senedi bedellerinin 6deme kosullari,
yonetime katilma hakki olup olmadigi gibi plana iliskin kosullar hakkinda bilgi
sahibidir. Ancak bilgi sahibi olmayan c¢alisanlarin orani da kii¢ciimsenecek bir
diizeyde degildir. Bu nedenle, planlarin olusturulmasinda, calisanlarin planlarin
kosullar1 hakkinda bilgi sahibi olmasina imkan verecek onlemlerin alinmasi yerinde

olacaktir.

- Calisanlarin % 63,4’linlin planlara tasarruf etme amaciyla katildigr goz
Ontline alinirsa, plan dizayninda tasarruf yapma imkaninin agirlikli olmasina dikkat

edilmelidir.

-Planlara katilma ya da katilmama karari verirken, c¢alisanlarin, hisse

senetlerinin bedelsiz/iskontolu olarak verilmesi ve 6demede kolaylik saglanmasi gibi

maddi unsurlara daha fazla 6nem verdikleri goriilmektedir. Bu durum, tilkemizdeki
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calisanlarin tasarruf diizeyinin ve 6deme giiciiniin diisiik olmasinin bir sonucu olarak
yorumlanabilir. Bu nedenle iskontolu satis, taksitli satis, uygun kosullarda kredi
saglanmast gibi mekanizmalarla ¢alisanlarin  bu tiir planlara katilimlar

desteklenmelidir.

-Calisanlarin planlara katilmak istememelerinin nedenleri arastirildiginda,
planlar hakkinda yeterince bilgi sahibi olunmamasi, getirisini tahmin etmenin zor
olmasi ve tegviklerin olmamasi 6nemli etkenler arasinda yer almistir. Bu nedenle,
calisanlara yonelik planlar olusturulurken, calisanlarin yukaridaki tereddiitlerini

giderecek tedbirlerin alinmasi gereklidir.

Calisma kapsaminda, bu tlir planlar1 uygulama potansiyeli yiiksek olan,
paylar1 IMKB’de islem goren sirketlere yonelik bir anket uygulanarak, finansal
katillm planlarinin avantajlari, dezavantajlari, bu tiir planlarin uygulanmasinin
oniindeki engeller konusunda sirketlerin diislincelerine ulagilmaya ¢aligilmistir.
Ayrica planlarin tesvik edilmesi i¢in neler yapilmasi gerektigi ve hangi amaglarla bu

tiir planlarin uygulamaya alinabilecegi de tespit edilmek istenmistir.

Paylari IMKB’de islem goren sirketlerin finansal katilm planlarinin
uygulanmasinin avantajlar1 konusundaki goriiglerinin, Avrupa Birligi iiyesi 6 tilkede
yapilan aragtirmanin (Poutsma,2006) sonuglariyla paralel oldugu goriilmektedir.
Hem AB tiyesi iilkelerde, hem de iilkemizde faaliyet gosteren sirketler, ¢alisanlarin
sirketin basarisina kendilerini daha fazla adamasinin, ¢alisanlarin verimliligini ve

motivasyonunu artirmasinin ve sirketin ¢alisanlarina deger verdigini géstermesinin,
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bu tiir planlarin baglica avantajlar1 oldugunu diisiinmektedirler. Diger taraftan,
gizlilik problemleri, planlarin uygulanmasindaki zorluklar ve daha yavas karar

almaya yol agmasi baglica dezavantajlar olarak degerlendirilmektedir.

Finansal katilim planlarinin uygulanmasindaki engeller konusu ise iilkelerin
yapisina bagl olarak farklilik gdstermektedir. Ornegin sendikalarin olaya yaklagimi
Ispanya igin bir engel teskil ederken, Hollanda’da menkul kiymet gereklilikleri
onemli bir engel olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak genel olarak olaya bakildiginda,
yasal c¢ercevenin kisitlayict ve karmasik olmast (%61), calisanlar igin vergi
tesviklerinin olmamasi ya da yetersiz olmasi (%56), planlarin yonetim maliyetlerinin
yiiksek olmasi (%52) arastirmaya dahil olan iilkelerde baslica engeller olarak
goriilmektedir. Yapilan ¢alismada iilkemizde de benzer sonuglara ulasilmistir. IMKB
sirketleri acisindan da yasal diizenlemenin olmamasi/karmasik olmasi (%62,6) ve
vergi tesviklerinin olmamasi/yetersiz olmast (%57) uygulamaya engel hususlar

olarak kabul edilmektedir.

Yurt disindaki uygulamalar incelendiginde, finansal katilim planlarinin
olusturulmasinda ¢alisanlarin motivasyonunu artirmak ve sirketin ¢alisanlarina deger
verdigini gostermek amaglarinin ilk siralarda yer aldigir anlasilmaktadir. Planlarin
olusturulmasinda baska amaglar da s6z konusu olup, bunlardan iggiicii doniisiim
hizin1 azaltmanin ve ilave emeklilik katkis1 saglamanin tam olarak kargilanamadigi
goriilmektedir. IMKB sirketlerine uygulanan anket ¢alismasinda da aymi sonuglara
ulagilmistir. Bir bagka deyisle, tlilkemiz sirketleri de, finansal katilim planlarin

olustururken asil amagclarinin ¢alisanlarin motivasyonunu ve sirkete bagliligini
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artirmak ile sirketin calisanlarina deger verdigini gostermek  olacagimi ifade
etmislerdir. IMKB sirketleri ayrica, calisanlarin finansal katilimi uygulamalarmin
yayginlastirilmast icin tesvik edici yasal diizenleme yapilmasi ve vergi tesvigi

saglanmas1 gerekliligini de ortaya koymuslardir.

Calisanlart  hisse senedi edindirme uygulamalarinin iilkemizde de
gelisebilmesi i¢in dncelikle yasal diizenleme yapilarak hukuki alt yap1 olusturulmali
ve c¢aliganlara, calisanlari hisse senedi edindirme planlari uygulayan sirketlere ve bu

uygulamalara finansman saglayan kuruluglara cesitli vergi tesvikleri getirilmelidir.

Yasal diizenleme yapilirken bazi temel faktorler g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Amag c¢alisanlarin pay sahipligini ekonominin énemli ve siirekli
bir parcast haline getirmek ise calisanlarin siirekli bazda pay sahibi olmalarini
saglayacak ve yeni calisanlari da pay sahibi yapacak diizenlemeler uygulamaya
konulmalidir. Calisanlarin yonetime katilmalar1 da isteniyorsa, calisanlarin oy
haklarina kavusturulmasini, yonetim kurulunda temsilci bulundurma haklarii elde
etmesini tesvik edici diizenlemeler olmalidir. Ayrica hisse senetlerinin gergek
fiyatlarindan alinip satilmalarimi saglayacak mekanizmalarin olusturulmasimna da
dikkat edilmelidir. Diger iilkelerdeki uygulamalar incelendiginde, yasal
diizenlemelerin karmagikliginin ve konunun farkli diizenlemelerde yer almasinin
calisanlarin hisse senedi sahipliginin gelisimini engelledigi anlasilmaktadir. Bu
nedenle diizenlemeler basit, uygulamasi kolay olmali ve tek bir yerde toplanmalidir.

Toplumsal destek olmadan yapilacak diizenlemeler basariya ulasamayacagindan, bu
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konunun uygulayicilara ve uygulamadan yararlanacaklara iyi anlatilmasi, olumlu ve

olumsuz tiim yonlerinin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Bu olgunun yurt disindaki gelisimine bakildiginda, vergi tesviklerinin 6nemli
rolii oldugu acgikg¢a goriilmektedir. Sirketler tarafindan aktarilan fonlarin ve katlanilan
maliyetlerin kurumlar vergisi matrahindan diigiilmesi, planlar kapsaminda elde edilen
menfaatlerin c¢alisanlar agisindan gelir vergisine tabi tutulmamasi, saglanabilecek
tesviklerden bazilar1 olup, bu tesvikler belirlenirken, planlarin daha genis tabanli
uygulanmasina ve hisse senetlerinin daha uzun siireli elde tutulmasina imkan veren
uygulamalarm  desteklenmesine  dikkat  edilmelidir.  Ulke  uygulamalar
incelendiginde, hisse senetlerini daha uzun siire elinde tutan c¢aligsanlar igin ilave
vergi tesvikleri saglandigi goriilmektedir. Bu sekilde c¢alisanlarin sermayeye

ortakliginin olumlu etkilerinin uzun siireli olmas1 hedeflenmektedir.

Calisanlart hisse senedi edindirme planlarinin yogun olarak uygulandig
tilkelerde, konsept hakkinda bilgi saglama, egitim verme, profesyonel danigsmanlarin
listesini tutma, aragtirma yapma, sirketlere yardimci olma konularinda faaliyet
gdsteren gesitli kuruluslar ortaya ¢ikmistir®. Calisanlarin sermayeye ortakligmin
tilkemizde de yerlestirilebilmesi i¢in, yurt dis1 6rneklerinde oldugu gibi, bu konuda

arastirma, egitim, teknik yardim hizmetleri verecek kuruluslar olusturulmalidir.

Bu tiir planlar vasitasiyla giderek artan miktarda hisse senedi sahibi olan

yoneticiler, paylarmin likit hale gelmesini saglamak {iizere halka agilmaya

* ABD’de NCEO ve ESOP Association, ingiltere’de ESOP Centre, Kanada’da Employee Share
Ownership and Investment Association, Macaristan’da ESOP Center gibi.
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yonelebilirler. Bu nedenle, yoneticilerin hisse senedi edindirme planlar1 yoluyla daha
fazla sayida hisse senedi sahibi olmalarinin, halka ac¢ilmalar1 olumlu ydnde

etkilemesi beklenmektedir.

Bircok {ilkenin ¢aliganlarin hisse senedi sahipligini bir 6zellestirme yontemi
olarak kullandig1 goriilmektedir. Merkezi ve Dogu Avrupa lilkelerinde ¢alisanlarin
hisse senedi sahipligine iliskin yasal diizenlemeler oOzellestirme asamasinda
yapilmistir. Ozellikle dzellestirmede zorluklar yasayabilecek diisiik gelirli iilkelerde,
calisanlarin  sahipligi Ozellestirme siirecinin baglatilmasinda oldukg¢a yararl
olmaktadir. Bu sekilde hisse senetleri i¢in bir piyasa da olusmakta, 6zellestirmenin
olumsuz etkileri azalmaktadir. Ulkemizde son yillarda 6zellestirmelerde goriilen
calisanlara tahsis yapilmasi ve avantajli kosullarda hisse senedi satilmasi
uygulamalarina gelistirilerek devam edilmelidir. Diger taraftan, yapilan arastirmalar,
Ozellestirme sonucunda istihdamdaki daralmanin ¢alisanlar1 ve sendikalar1 endiseye
sevk ettigini gostermektedir. Bu nedenle, ¢alismanin onceki boliimlerinde yer
verilen, c¢alisanlarin ve sendikalarin &zellestirmeye karsi olan muhalefetlerinin
azaltilmas1 yOntemlerinden yararlanilmasi uygun olacaktir. Ayrica Ozellestirme
kapsaminda ¢aliganlara hisse senedi satisindan sonra, bu hisse senetlerinin belirli

ellerde toplanmasini 6nleyecek tedbirlerin de alinmasi gereklidir.

Calisanlart hisse senedi edindirme planlarimin yaygin uygulama ortami
bulmus olmalarinin nedenlerinden birisi de, ekonomik durgunluk nedeniyle ¢ok
sayida igletmenin kapanma tehlikesi ile karsi karsiya kalmis olmasidir. Boyle

durumlarda isletmelerin kapanmasinin 6niine gegmenin ¢éziim yollarindan birisi de
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calisanlar1 tarafindan satin alimmalar1 olmaktadir. Diinyadaki uygulamalar
incelendiginde, issizligin ve ekonomik durgunlugun yogun oldugu donemlerde,
calisanlarin miilkiyetindeki igletmelerin sayisinin, istihdamin ve ekonomik refahin
yiiksek oldugu donemlere kiyasla daha fazla oldugu goriilmektedir. isletmelerin yer
aldig1 bolge ekonomisi, kapanma olayindan dogrudan etkilenecek bir konumda ise,
yore halkinin ve c¢alisanlarin bir araya gelerek isletmeyi satin almalart ve
faaliyetlerine devam etmeleri uygun olacaktir. Bu ¢oziim tarzi, iilkemizde rasyonel
ve karli caligmamasi nedeniyle faaliyetine son verilmesi diistiniilen kamu isletmeleri

icin de gegerlidir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329 uncu maddesi uyarinca ortakliklarin kendi
paylarini iktisap edememesi, ¢alisanlara yonelik planlarin uygulanmasinda énemli bir
engel teskil etmektedir. Ancak Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda, anonim sirketlere
belirli kosullar altinda sermayelerinin % 10 una kadar kendi hisse senetlerini iktisap
etme imkani tanimnmaktadir. Tasarmin bu sekilde yasalagmasi halinde, bu tiir

planlarin 6ntindeki 6nemli bir engel ortadan kalkmis olacaktir.

Calisanlart hisse senedi edindirme konusunda miikemmel bir model yoktur.
Tiirkiye’nin, diger {ilkelerin tecriibelerinden yararlanarak ve kendi kiiltiiriini,
ekonomik durumunu, is¢i-igveren iliskilerini, sirketlerinin yapisin1 ve diger faktorleri
dikkate alarak Ozgiin bir model olusturmasi uygun olacaktir. Calisanlarin gelir
diizeyinin diisiik olmasi, bu tiir planlarin uygulanmasinda Onemli bir engel
olusturacak olup, getirilecek sistemde bu hususun da goz 6niinde bulundurulmasinda

yarar goriilmektedir.
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OZET

Calisanlarm ve paylar1 IMKB’de islem géren sirketlerin, ¢alisanlar hisse senedi
edindirme uygulamalarinin etkileri, avantajlari, dezavantajlari, uygulamaya engel
hususlar, uygulamay1 tesvik edebilecek faktorler v.b. konularda anket uygulanarak
goriiglerinin alindig1 bu ¢alisma ile, literatiire katki saglamak ve taraflarin konuya ilgisini
cekmek yaninda, dezavantaj ve engel olarak goriilen hususlarin giderilmesine yonelik
Oneriler gelistirmek ve yasal diizenlemelerin olusturulmasinda diizenleyicilere 151k
tutmak hedeflenmistir. Ulkemizde, konunun fazla bilinmemesi, 6zel bir diizenleme
olmamasi ve uygulamasinin ¢ok sinirli olmasi nedenleriyle bu konudaki ¢aligmalar yok
denecek kadar az olup, tespit edilebildigi kadariyla kapsami ve konuyu ele alis bigimi

itibariyle benzer bir ¢alisma bulunmamaktadir.

Calisma sonucunda, tilkemizdeki az sayida uygulamanin genellikle genis tabanli
olmadig1, uygulanan planlara katilan ¢alisanlarin ¢ogunlugunun planlar sayesinde ilk kez
hisse senedi ile tanmistigi anlasilmaktadir. Ayrica planlarin, c¢alisanlarin tasarruf
yapmalarina imkan vermesinin ve iilkemizdeki c¢alisanlarin tasarruf diizeyi ile 6deme
giiclinlin diisiik olmas1 nedeniyle iskontolu satis, taksitli satis, uygun kosullarda kredi

saglanmas1 gibi mekanizmalarla desteklenmesinin gerekli oldugu goriilmektedir.

Calisanlar1 hisse senedi edindirme uygulamalarinin lilkemizde de gelisebilmesi
icin Oncelikle hukuki alt yapmin olusturulmasi; c¢alisanlara, ¢alisanlari hisse senedi
edindirme planlar1 uygulayan sirketlere ve bu uygulamalara finansman saglayan
kuruluglara vergi tesvikleri saglanmasi; bu konuda arastirma, egitim, teknik yardim
hizmetleri verecek kuruluslarin olusturulmasi gerekmektedir. Tiirkiye’nin, uluslararasi
tecriibelerden yararlanarak ve kendi kiiltiiriinii, ekonomik durumunu, isci-isveren
iliskilerini, sirketlerinin yapisim1 ve diger faktorleri dikkate alarak ozgiin bir model

olusturmasi uygun olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Caligsanlar1 hisse senedi edindirme, c¢alisanlarin sermayeye

ortaklig1, finansal katilim, hisse senedi opsiyonlari, hisse senedi edindirme planlari
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ABSTRACT

This study, taking the opinions of workers and companies listed in ISE by using
the method of survey on the issues of the effects, advantages, disadvantages, drawbacks,
factors of incentives etc. of employee stock ownership, aims to develop suggestions for
the elimination of points seen as disadvantage and drawback and to shed light to
authorities on legal regulation as well as to make contribution to the relevant literature
and to draw attention to the subject. In our country, a similar study within the same
scope and methodology does not exist so far because of the lack of knowledge on the
subject, absence of specific regulation and the limited application the relative studies in

this field.

As a conclusion, it is understood that a few number of applications are generally
not extensive and most workers joining the plans applied are acquainted with common
stock for the first time. It is also seen that plans are necessary to enable employees to
make savings and to be supported by the mechanisms of discounted sales, instalment
sales, and credit with appropriate conditions because of the low level of savings and the

purchasing power of employees.

In order to develop employee stock ownership applications in our country, the
formation of legal framework, obtaining tax incentives to employees, companies
applying employee stock ownership plan and institutions financing such applications, the
formation of institutions which will study, educate and support technical assistance in
this field is necessary. It will be appropriate for Turkey to develop an original model by
utilizing international experiences and considering her own culture, economic situation,

employee-employer relationships, company structure and other factors.

Key Words: Employee stock ownership, employee ownership, financial participation,

employee stock options, employee stock ownership plans (ESOP)
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EK 1/A

BORSA SIRKETLERINE UYGULANAN ANKET FORMU

Sayin Yonetici,

Ozelde galisanlara ve genelde uygulayan sirketlere ve iilke ekonomisine sagladigi avantajlar
nedeniyle gelismis ve gelismekte olan {lilkelerde yogun ilgi goren calisanlarin hissedarlig
olgusu iilkemizde hak ettigi ilgiyi gorememistir.

Bu anket, yurt disinda yerlesik ¢cok uluslu sirketlerin global bazda uyguladiklari ¢alisanlarini
hisse senedi edindirmeye yonelik planlarima Tirkiye'deki calisanlarini da dahil etmeleri
uygulamalarinin ¢ogalmasi ile Tiirk sirketlerinin de ilgisini ¢ekmeye baslayan konu hakkinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) nda islem géren sirketlerin goriis ve onerilerinin
alinmasi, varsa uygulama sonuglarinin degerlendirilmesi, uygulamaya engel hususlar ile
uygulamanin avantaj ve dezavantajlarinin ortaya konulmasi ve bu sekilde Tiirkiye i¢in bir
model gelistirilmesi amaciyla diizenlenmistir. Sirketiniz, paylari IMKB’de islem gordiigiinden
arastirmaya dahil edilmistir.

Bu aragtirma bir doktora calismasi kapsaminda gergeklestirilmektedir. Toplanacak veriler
yalnizca aragtirma amaclar1 dogrultusunda kullanilacak ve bagka higbir kisi ya da kurulusa
iletilmeyecektir. Caligmanin uygulama kisminda sizlerden edinilecek veriler, tezin teorisini
olusturan bilgilerin uygulamadaki gecerliligini ortaya koyacagindan olduk¢a degerlidir ve
aragtirmanin amacina ulagmasi agisindan ankete vereceginiz cevaplardaki ictenliginiz biiyiik
Onem tasimaktadir.

Katkilarinizdan dolayi tesekkiir ederim.

Yasemin ATASOY
Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali Doktora Ogrencisi

Tletisim Bilgileri:

Yasemin ATASOY

Eskisehir Yolu 8. Km. No:156
06530 ANKARA

E-posta: yatasoy@spk.gov.tr
Tel: (0312) 292 85 22

GSM: 0 537 709 22 50

Fax: (0312) 292 85 10



NOTLAR

1. Hisse senedi edindirme planlari, ¢alisanlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik tiim planlari
icermektedir.

ii. Calisanlarin finansal katilimi ifadesi kar paylasim planlari, opsiyon planlar1 ve hisse senedi
edindirme planlarinin tiimii i¢in kullanilmistir.

ii1. Aksi belirtilmedikce “calisan” ifadesi yoneticiler de dahil tiim ¢alisanlar1 kapsamaktadir.
iv. Anketi word dosyasi iizerinden elektronik ortamda doldurabilirsiniz. Secenek
isaretlemeniz gereken yerlerde “( )7 igine “X” (Ornek: (X) ) yazarak isaretlemenizi
gerceklestirebilirsiniz.

v. Anketin nasil doldurulacagi konusunda veya baska bir hususta tereddiite diismeniz

durumunda yatasoy@spk.gov.tr adresine e-posta gondererek ya da 0312 292 85 22 veya 0537
709 22 50 numarali telefonlardan benimle temasa gecebilirsiniz.
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I. GENEL BIiLGILER

2. Sirketinizin yapist
() Ozel sektor ( ) Kamu () Diger

3. Sirketinizde varsa dogrudan veya dolayli yabanci sermaye orani

() Var%......... () Yok

4. Sirketiniz sermayesinin % kac¢1 dogrudan veya dolayl olarak ¢aliganlara aittir?

6. Sirketinizde ¢alisan sayisi:

() 1-50 () 51-150 () 151-250 ( )251-500 ( )501-1000 ( ) 1000+
7. Sirketiniz calisanlar1 herhangi bir sendikaya tiye mi?

( ) Evet,tamami1 () Evet, bir kism1 (%................ ) () Hayrr

8. Sirketiniz ¢alisanlari toplu is sézlesmesine tabi mi?

() Evet ( ) Hayrr

9. Sirketiniz c¢alisanlarina yonelik vakif/personel sandigi kurulmus olmasi durumunda
asagidaki sorulari cevaplandiriniz. Aksi halde 10. sorudan devam ediniz.

a) Vakfin/personel sandiginin kuruldugu yil: ..............

b) Vakfa/personel sandigina dahil ¢alisan sayimmiz: .................

d) Vakfin/personel sandiginin gelir kaynaklari:

( ) Calisanlardan yapilan kesintiler ( ) Sirket tarafindan aktarilan kaynaklar

e) Vakfin/personel sandiginin kaynaklar sirketinizin hisse senetlerine yatiriliyor mu?

() Evet ( ) Hayrr
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10. Varsa sirketiniz ¢alisanlarina son bes yilda uygulanan planlara iliskin olarak asagidaki
tabloyu doldurunuz (Aym tiir plandan birden fazla uygulanmis olmasi1 durumunda ilgili plan
tiirtiniin altina satir ekleyerek gerekli bilgileri doldurunuz).

Uygulanan Planin Plana Katilan Uygulamanin | Uygulamanin Calisanlarin
Plan Sayis1 | Sartlarint Calisan Sayisi Bagladigi Bittigi Tarih Sahip Oldugu
Saglayan | Yonetici | Diger Tarih Toplam Hisse
Caligan Senedi Tutar1
Sayisi (YTL)
Opsiyon Plant
Hisse Senedi
Edindirme
Planlar1
Kar Paylagimi
Plan
Diger

11. Son durum itibariyle sirketiniz c¢alisanlariin % ka¢1 uygulanmakta olan planlar
kapsaminda hisse senetlerine sahiptir? %..........ccccevvenuennee.

12. Varsa calisanlart hisse senedi edindirme/hisse senedi opsiyon/kar paylasimi planlar
kimlere uygulanmaktadir?

() Sadece yoneticilere () Sadece calisanlara

( ) Hem yoneticilere hem de ¢alisanlara ( ) Herhangi bir plan uygulanmamaktadir

II. OPSiYON PLANLARI

13. Sirketinizde calisanlara yonelik hisse senedi opsiyon planlari uygulaniyor olmasi halinde
asagidaki sorulari cevaplandiriniz. Aksi halde 14. sorudan devam ediniz.

a) Bir ¢alisanin opsiyonlardan yararlanabilmesi i¢in ne kadar siireyle sirketinizde ¢alismis
olmas1 gerekmektedir?

() Siire kisitlamas1 bulunmamaktadir.

()i ay veya ............. yil (liitfen belirtiniz)

b) Calisanlara taninan opsiyon miktar1 agagidakilerden hangisine baglidir?

() Tiim caligsanlara esit olarak

() Ucretlerine gore

( ) Unvanlarma/pozisyonlarina gore

() Calisma siirelerine gore

) Calisma tiplerine gore (tam-yar1 zamanli)
Performanslarina gore

Cahsamn tercihine gore

(
(
(
(

N N N
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III. CALISANLARA KAR DAGITIMI

14. Sirketinizde c¢alisanlara kar dagitiminin s6z konusu olmasi halinde asagidaki sorulari
cevaplandiriniz. Aksi halde 15. sorudan devam ediniz.

a) Calisanlara ve yoneticilere kardan pay verilmesine iliskin olarak esas s6zlesmenizde hiikiim
var mi1?

( ) Yoneticiler i¢in var () Calisanlar i¢in var ( )Yok

b) Varsa esas sozlesme hiikiimleri uyarinca calisanlara ve yoneticilere dagitilacak kar pay1
orani nedir?

Calisanlar i¢in %....................
Yoneticiler igin %....................

c) Son bes yilda calisanlara ve yoneticilere dagitilan kar payinin net donem karina orani
nedir?

Calisanlara (%) Yoneticilere (%)

2003
2004
2005
2006
2007

d) Kar payinin nakit mi hisse senedi seklinde mi verildigi?

() Nakit ( ) Hisse senedi ( ) Hem nakit hem de hisse senedi

e) Sirketinizdeki bir ¢alisanin kar paylasimindan yararlanabilmesi i¢cin ne kadar siireyle
sirketinizde ¢aligmig olmas1 gerekmektedir?

() Siire kisitlamas1 bulunmamaktadir.

() e ay veya ............. yil (litfen belirtiniz)
f) Calisanlara dagitilan kar, ¢alisanlar arasinda hangi esaslara gore paylastiriimaktadir?

() Esit olarak

( ) Ucretlerine gore

( ) Unvanlarma/pozisyonlarina gore

( ) Calisma siirelerine gore

() Calisma tiplerine gore (tam zamanli -yar1 zamanli)
( ) Performanslarina gore
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IV. FINANSAL KATILIM PLANLARI

(Finansal katilim planlar1 ifadesi, kar paylasim planlari, opsiyon planlart ve hisse senedi
edindirme planlarinin tiimii i¢in kullanilmastir)

15. Varsa uyguladiginiz planlar part-time ¢alisanlar1 da kapsiyor mu yoksa sadece full-time
calisanlara m1 uygulaniyor?

() Plan uygulanmiyor ( ) Sadece full-time ¢alisanlar ( ) Part-time ¢alisanlar1 da kapsiyor.
16. Varsa uyguladiginiz planlarin finansman kaynaklarin belirtiniz.

() Plan uygulanmiyor

() Sirket tarafindan saglanan fonlar

( ) Finansal kuruluslardan alinan bor¢lar

( ) Hem borglar, hem de sirket tarafindan saglanan fonlar

() Diger (Iitfen BelIrtinIZ) . ......oouuiei it e e ae e

17. Sizce finansal katilim planlarinin uygulanmasinin avantajlari nelerdir?

5 4 3 2 1 (Avantaj
(Cok degil)
onemli bir
avantaj)
Calisanlarin verimliligini ve () () () () ()
motivasyonunu artirmast
Calisanlarin sirketin ~ basarisina () () () () ()
kendilerini daha fazla adamasi
Daha yiiksek karlilik () () () () ()
Isgiicii devir hizim azaltmasi () () () () ()
Daha iyi ¢alisan-igveren iligkileri () () () () ()
Dabha yenilikgi bir ortam () () () () ()
Daha yaratici galisanlar () () () () ()
Calisanlarin  daha fazla sorumluluk () () () () ()
almasi
Uriin  ve hizmetlerin  kalitesinin () () () () ()
artmasi
Sirketin daha rekabetg¢i olmasi () () () () ()
Calisanlarin cezbedilmesi/elde () () () () ()
tutulmasi
Sirket kapanmalarini 6nlemesi () () () () ()
Sirketin daha fazla sosyal sorumluluk () () () () ()
istlenmesi
Sirketin galisanlarina deger verdigini () () () () ()
gostermesi
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Sirket hisse senetleri i¢in piyasa () () () () ()
yaratilmasi

Vergi avantaji saglanmasi () () () () ()
Sirket finansmani yontemi olmasi () () () () ()
[lave emeklilik faydasi saglamasi () () () () ()
Sirketi ele gecirme faaliyetlerine engel () () () () ()
olmasi

Diger (liitfen belirtiniz) () () () () ()

18. Liitfen calisanlarin sahip oldugu bir sirket olmanin dezavantajlar1 konusundaki
goriiglerinizi belirtiniz.

5 4 3 2 1
(Cok onemli (Dezavan-
bir taj degil)
dezavantaj
Daha yavas karar alma () () () ) ()
Daha yavas uygulama () () ) ) ()
Yoneticilerin ~ yonetimde  yeterince () () () ) ()
Ozglir olamamast
Gizlilik problemleri () () () ) ()
Caliganlara yonelik planlarla ilgili () () () () ()
zorluklar
Rekabet ve verimlilikte azalma () () () ) ()
Popiiler olmayan kararlardan kagma () () c)y ) ()
egilimi
Yatirim yapmaktan kaginma () () )y ) ()
Ust ydnetimin motivasyonunda azalma () () ) ) ()
Ust yonetimin ise almmasinda, elde () () () () ()
tutulmasinda zorluk
Yonetim  kurulundaki  calisanlarin () () ) ) ()
sorumluluk almaktan kaginmasi
Diger (liitfen belirtiniz) () () )y ) ()
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19. Sizce finansal katilim planlarinin uygulanmasinin 6niindeki engeller nelerdir?

5 4 3 2 1
(Cok (Engel
onemli degil)
bir
engel)
Taraflarin konu hakkinda () () () () ()
bilgisizligi
Taraflarin konuya karst () () () () ()
ilgisizligi/isteksizligi
Vergi tesvigi olmamasi ya da () () () () ()
yetersiz olmast
Yasal diizenlemenin () () () () ()
olmamasi/karmasik olmasi
Planlarin  olusturulmas:1  ve () () () () ()
yonetiminin zor ve maliyetli
olmasi
Hisse senetlerinin  degerinin () () () () ()
belirlenmesi sorunu
Bankalarin ve diger finansal () () () () ()
kuruluslarin destek vermemesi
Sendikalarin  planlara  karst () () () () ()
¢ikmasi
Calisanlarin uzun donem () () () () ()
faydalarla ilgilenmemesi
Mevcut ortaklarin  ¢alisanlarin () () () () ()
hissedarligini istememesi
Konu hakkinda uzman/danisman () () () () ()
kisilerin olmamasi/yetersiz
olmasi
Menkul  kiymetlere  iligkin () () () () ()
diizenlemelerin karmasik
olmasi/agir hiikiimler igermesi
Sirket kultiirii () () () () ()
Calisanlarin sahipligi konusunda () () () () ()
deneyimli yoneticilerin eksikligi
Diger (liitfen belirtiniz) () () () () ()

317



20. Calisanlara yonelik finansal katilim planlar1 olusturulurken asagidaki amaglar hangi
oranda etkili olmustur/olacaktir?

Amagclar 5 4 3 2 1
(Cok etkili) (Hig etkisi
yok)
Ucretlerde esneklik saglamak () () )y () ()
Karlilikta gelisme saglamak () c)y )y ) ()
Calisanlarin ~ verimliligini  ve () )y ) () ()
motivasyonunu artirmak
Vergi tesvigi elde etmek () c)y )y ) ()
Finansman kaynagi saglamak () )y )y ) ()
Calisanlarin ~ sirkete  bagliligini () )y )y ) ()
artirmak
Isci-isveren iliskilerini gelistirmek () cH) ) () ()
Sirketin  baska sirketlerce ele () )y )y ) ()

gecirilmesini  zorlagtirict  savunma
mekanizmasi olusturmak

Sirketin calisanlarina deger () cH)y ) () ()
verdigini gostermek

Uygun  kisilerin  ise  alimim () )y )y ) ()
saglamak

Isgiicii doniisiim hizin1 azaltmak () )y ) () ()
Ilave emeklilik faydas: saglamak () () ) ) ()
Diger (liitfen belirtiniz) () )y )y ) ()

21. Size gore calisanlarin finansal katilimi uygulamalarinin tesvik edilmesinde asagidaki
faktorler ne kadar onemlidir?

5 4 3 2 1
(Cok (Onemli
onemli) degil)
Tesvik  edici  yasal  diizenleme () () () () ()
yapilmast
Vergi tegvigi saglanmasi () () () () ()
Konuyla ilgili kar amaci glitmeyen, her () () () () ()
tirli destegi saglayan 6zel bir kurulus
kurulmasi
Diger plan uygulayan sirketlerle () () () () ()

deneyimlerin  paylasilabilecegi  bir
platform yaratilmasi
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Calisanlara egitim verilmesi

Sirket yoneticilerine egitim verilmesi
Sendikalarin konuya olumlu
yaklagmasi ve desteklemesi

Bu tiir planlarin  olusturulmasinda
finansman saglayan finansal
kuruluglara yonelik tesvik saglanmasi
Daha avantajli ve daha kolay
kosullarda finansman saglama
imkaninin yaratilmasi

Basin-yayin  kuruluglarinin ~ destek
vermesi

Sirket hisse senetlerinin alim satimi
icin uygun piyasa olusturulmasi

Hisse  senetlerinin  degerlemesini
yapacak kuruluslarin gelismesi

Bu tiir konularda danigmanlik hizmeti
veren kisi ve kurumlarin artmasi

Anketi doldurdugunuz igin tesekkiir ederim. Eger e-posta kullanityorsaniz liitfen anketi
doldurduktan sonra kaydedip 08.10.2008 tarihine kadar yatasoy@spk.gov.tr adresine
gonderiniz. Eger fakslamak isterseniz liitfen anketin bir g¢iktisint alip aymi tarihe kadar

asagidaki numaraya fakslayiniz.

Faks no: (0312) 292 85 10

Bu anketin sonuglar1 bir tez c¢aligmasinda kullanilacak ve ayrica 6zet bir rapor haline
getirilecektir. Eger 6zet raporun bir 0rneginin tarafiniza gonderilmesini istiyorsaniz liitfen
asagida yer alan iletisim bilgileri b6liimiinii doldurunuz.

Sirketin Unvani:
Adiniz Soyadiniz:
Telefon No:
Adres:

Posta Kodu:
Sehir:

Ulke:

E-posta:
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EK 1/B

CALISANLARA UYGULANAN ANKET FORMU

Sayin Katihmel,

Yurtdisinda yerlesik ¢ok uluslu sirketler, global bazda uyguladiklar1 ¢aligsanlari hisse senedi
edindirme, hisse senedi opsiyon ve/veya kar paylasimi planlarina Tiirkiye’deki istirak ve bagh
ortakliklarindaki ¢alisanlarini da dahil etmektedirler. Bu anket, bu tiir sirketlerin Tiirkiye’deki
istirak ve bagl ortakliklarinda calisanlarin konu hakkinda goriis ve Onerilerinin alinmasi,
uygulama sonuglarinin degerlendirilmesi, uygulamaya engel hususlar ile uygulamanin avantaj
ve dezavantajlarinin ortaya konulmasi ve bu sekilde Tiirkiye i¢in bir model gelistirilmesi
amaciyla diizenlenmistir.

Yurtdisinda yerlesik ana sirket tarafindan uygulanan hisse senedi edindirme, hisse senedi
opsiyon ve/veya kar paylasimi planlarina dahil olmaniz nedeniyle arastirma kapsamina
alinmig bulunmaktasiniz.

Bu aragtirma bir doktora calismasi kapsaminda gergeklestirilmektedir. Toplanacak veriler
yalnizca aragtirma amaclari dogrultusunda kullanilacak ve bagka higbir kisi ya da kurulusa
iletilmeyecektir. Caligmanin uygulama kisminda sizlerden edinilecek veriler, tezin teorisini
olusturan bilgilerin uygulamadaki gecerliligini ortaya koyacagindan olduk¢a degerlidir ve
aragtirmanin amacina ulagsmasi agisindan ankete vereceginiz cevaplardaki ictenliginiz biiyiik
Onem tasimaktadir.

Katkilarinizdan dolayi tesekkiir ederim.

Yasemin ATASOY
Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali Doktora Ogrencisi

Tletisim Bilgileri:

Yasemin ATASOY

Eskisehir Yolu 8. Km. No:156
06530 ANKARA

E-posta: yatasoy@spk.gov.tr
Tel: (0312) 292 85 22

GSM: 0537 709 22 50

Fax: (0312) 292 85 10



NOTLAR

i. Hisse senedi edindirme planlari, hisse senedi satin alma, hisse senedi tesvik, esop v.b.
calisanlar1 hisse senedi edindirmeye yonelik, opsiyonlar harig her tiirlii plan1 kapsamaktadir.

i1. Calisanlarin finansal katilim1 ifadesi kar paylasim planlari, opsiyon planlar1 ve hisse senedi
edindirme planlarinin tiimi i¢in kullanilmistir.

iii. Aksi belirtilmedikge “calisan” ifadesi yoneticiler de dahil tiim ¢alisanlar1 kapsamaktadir.
iv. Anketi word dosyas1 {lizerinden elektronik ortamda doldurabilirsiniz. Sec¢enek
isaretlemeniz gereken yerlerde “( )” igine “X” (O6rnek: (X) ) yazarak isaretlemenizi
gerceklestirebilirsiniz.

v. Anketin nasil doldurulacagi konusunda veya bagka bir hususta tereddiite diismeniz

durumunda yatasoy@spk.gov.tr adresine e-posta gondererek ya da (0312) 292 85 22 veya
0537 709 22 50 numarali telefonlardan benimle temasa gecebilirsiniz.
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1. Cinsiyetiniz

( ) Bayan () Erkek

2. Yasimiz

() 16-20 ()21-30 () 3140 ()41-50 () 51-60 () 60+
3. Egitim diizeyiniz

() Ilkdgretim () Ortadgretim (Ortaokul-Lise) () Yiiksekogretim

( ) Lisanstistii

4. Calistigimiz sirketin yapisi

() Ozel sektor () Kamu ( ) Diger
5. Calistiginiz sirketin ortaklik yapisi

( ) Halka agik-hisse senetleri borsada islem gormiiyor
( ) Halka agik- hisse senetleri borsada islem goriiyor

( ) Halka kapali

6. Calistiginiz sirketin faaliyet gosterdigi seKtOr...........ooviiiiiiiiiii e,

7. Calistiginmiz sirketteki goreviniz

( ) Ust diizey yénetici ( ) Orta diizey yonetici ( ) Calisan

8. Toplam galigsma siireniz

()05 Yl ()e6-10Yd () 11-15Yd ()16-20Yd () 20-25Yd () 25+

9. Herhangi bir sendikaya iiye misiniz?

() Evet () Hayrr

10. Calistiginiz sirkette herhangi bir kar paylasimi/hisse senedi opsiyon plani/hisse senedi
edindirme planina dahil misiniz?

() Evet () Hayrr

11. Cevabiniz hayir ise ¢alistigimiz sirkette herhangi bir kar paylasimi/hisse senedi opsiyon
plant/hisse senedi edindirme planina dahil olmak ister miydiniz?

() Evet () Hayrr

12. Calisanlarin ortak oldugu bir sirkette calismayi tercih eder misiniz?

() Evet ( )Hayrr ( ) Fark etmez.
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13. Calistiginiz sirkette herhangi bir kar paylasimi/hisse senedi opsiyon plant/hisse senedi
edindirme planina dahil iseniz ¢aliganlara sirketin faaliyet sonuglar1 ve/veya hisse senetlerinin
fiyatlar1 hakkinda hangi siklikta bilgilendirme yapildigini belirtiniz.

Faaliyet Sonuclar1 Hakkinda Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 Hakkinda
( ) Bilgilendirme Yapilmiyor ( ) Bilgilendirme Yapilmiyor
() Ayda bir kez () Ayda bir kez
() Ug ayda bir kez ( ) Ug ayda bir kez
() Alt1 ayda bir kez () Alt ayda bir kez
() Yilda bir kez () Yilda bir kez
() Diger....oovviiiiiiiiii () Degerleme yaptirildikc¢a
() DIger. i

14. Calistigimz sirkette uygulanan c¢alisanlar1  hisse senedi edindirmeye yonelik
planlar/opsiyon planlar1 sayesinde ilk defa m1 hisse senedi sahibi oldunuz?

() Evet () Hayrr

15. Calistiginiz sirkette uygulanmakta olan planin/planlarin tiirii nedir (Birden fazla secenek
isaretleyebilirsiniz) ?

() Opsiyon plan1 () Kar paylagimi plan1 () Hisse senedi edindirme plani
() Herhangi bir plan uygulanmamaktadir ( ) Uygulanan plan tiiriinii bilmiyorum

16. Calistiginiz sirkette uygulanmakta olan plan/planlardan katildiginiz planlar isaretleyiniz
(Birden fazla segenek isaretleyebilirsiniz).

( ) Opsiyon plant () Kar paylagimi plan1 () Hisse senedi edindirme plan
( ) Herhangi bir plana katilmadim ( ) Herhangi bir plan uygulanmamaktadir

17. Calistigimiz sirkette uygulanmakta olan planlara katilmama gerekcenizi isaretleyiniz
(Birden fazla segenek isaretleyebilirsiniz.)

() Boyle bir plan uygulanmadi

( ) Uygulanacak planlar hakkinda yeterince bilgi verilmedi
() Uygulanacak planlar yeterince tesvik edici degildi

() Uygulanacak planlar varliklarimi kaybetme riski tagiyordu
() Uygulanacak planlar ¢ok fazla kisitlamaya tabi idi

18. Bu tiir planlarin riskleri hakkinda yeterince bilgi sahibi misiniz?

() Evet () Hayrr
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19. Planlarin uygulanmasindan sonra c¢alisanlarin yonetime katilmasi konusunda c¢alisanlara
bir imkan saglandi m1?
() Evet () Hayrr

20. Hisse senedi sahibi oldugunuz sirketin genel kurullarina katiliyor musunuz?

() Evet () Hayrr
() Katilmak istiyorum, ancak sartlar miisait olmadigi i¢in katilamiyorum.

() Hisse senedi sahibi degilim

21. Bir plana katilp katilmamaya karar verirken dikkate aldiginiz/alacaginiz faktorler

nelerdir?

Faktorler 5 4
(Cok

onemli)

1
(Onemsiz)

Y 6netime katilmaya imkan verip (| (|
vermemesi

Odemede kolaylik saglanmasi

Vergi tesvigi saglanmasi

Emeklilik i¢in fayda saglamasi

Hisse senetlerinin
bedelsiz/iskontolu olarak verilmesi

~l =~~~
~
(7 NI N N

)
)
)
)

~ I~~~

N N [N [N

~ =~~~

N N N [N

~l~l~~
(7 N N N

22. Uygulanan planlarin sonuglari ile ilgili olarak liitfen goriislerinizi belirtiniz

5
(Tamamen

katilryorum)

1

(Hig
katilmiyorum)

Planlarin  uygulanmasindan ve

motivasyonumda bir artig oldu.

sonra verimliligimde

N—’

Planlarin uygulanmasindan sonra sirketin faaliyetleriyle ve
mali sonuclariyla daha fazla ilgilenmeye bagladim.

N—

Planlara katilim amacim tasarruf etmek.

IN—

Planlara  katilarak  emekliligimde
istiyorum.

fayda saglamak

N

Planlarin uygulanmasindan sonra ¢aligsanlar arasinda takim
ruhu olustu.

N

Planlarin uygulanmasindan sonra i memnuniyetim artti.

Planlarin uygulanmasindan sonra sirkete bagliligim artt1.

Calistigim sirketin bana deger verdigini hissettim.

Y 6netime katilma imkani sagladim.

Planlarin uygulanmasindan sonra isgi-igveren iliskilerinde
gelisme oldu. Grev-lokavt uygulamalar: azaldu.

A~ |

Al g g e

~ =~~~

A N S e e

~ =~~~

A N S e e
~ =~~~
A N S e e

~ I~~~ |~

R g g N
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23. Finansal katilim planlar araciligiyla ¢alistiginiz sirketin hisse senetlerine sahip olmak
ister misiniz? (Birden fazla se¢enek isaretleyebilirsiniz)

Evet ¢iinkii;

Hayir clinkii;

() Yatirim ve tasarruf araci

() Tasarruflar ¢alisilan ise baglamama istegi

() Daha ¢ok ¢alisma halinde sonuglarindan
yararlanma

( ) Hisse senedi edindirme planlarinin heniiz
uygulanmamis olmasi

() Sirketle ilgili bilgilere daha kolay ulagma

( ) Planlar hakkinda yeterince bilgi sahibi
olmama

() Verimliligi, motivasyonu ve is
memnuniyetini artirmasi

( ) Cok riskli olmasi

() Emeklilik icin fayda saglamasi

() Yeterli paraya sahip olmama

() Karar alma siirecine katilim olanagi

() Tesviklerin olmamasi

() Getirisini tahmin etmenin ve harcamalari
planlamanin zor olmasi

24. Ucretinizin bir kismini ¢alistigimz sirketin hisse senedi olarak almayi ister misiniz?

() Evet () Hayrr

25. Cevabiniz evet ise ilicretinizin ne kadarini ayirabilirsiniz?

()% 15  ()%6-10 () % 11-15

()% 1620 ()% 20+

26. Bir plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra hisse senetlerini ne kadar siireyle

elde tuttunuz?

() Bekleme siiresi i¢inde (istisnalardan yararlanarak) elden ¢ikardim

() Bekleme siiresi sona erer ermez/hemen elden ¢ikardim

() Bekleme siiresi sona erdikten/elde ettikten sonra 0-6 ay siireyle elde tuttum

() Bekleme siiresi sona erdikten/ elde ettikten sonra 7-12 ay siireyle elde tuttum

() Bekleme siiresi sona erdikten/ elde ettikten sonra 1-2 yil siireyle elde tuttum

() Bekleme siiresi sona erdikten/ elde ettikten sonra 2 den fazla yil siireyle elde tuttum

27. Boyle bir plana katilmaktaki amaciniz nedir (birden fazla segenek isaretleyebilirsiniz)?

() Hisse senedi sahibi olmak
saglamak

() Tasarruf etmek

() Ek bir emeklilik faydasi
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28. Uygulanan planla ilgili olarak asagidaki konularda bilgi sahibi olup olmadiginizi
belirtiniz.

Bilgi sahibiyim Bilgi sahibi degilim
Bekleme doneminin siiresi () ()
Hangi durumlarda bekleme dénemine () ()
dahil olmadan plandan cikilabilecegi
Kullanim/satin alma fiyati () ()
Hisse senedi bedellerini 6deme kosullari () ( )
Yonetime katilma hakki olup olmadig: () ()

29. Plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra, ¢alistiginiz sirketin hisse senetlerini
baska yontemlerle satin almaya devam ettiniz mi?

() Evet ()Hayrr

30. Plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra baska sirketlerin hisse senetlerini de
satin aldiniz mi1?

() Evetaldm ( ) Hayir almadim ( ) Hayir, ancak almay1 diisiiniiyorum

() Hayir, almay1 da diistinmiiyorum

31. Calisanlar hisse senedi edindirmeye yonelik herhangi bir plana dahil olduktan sonra
olusturulan bagka planlara da katilmaya devam ettiniz mi?

( ) Evet, zorunluydu ( ) Evet, kendi istegimle devam ettim. ( ) Hayir, etmedim. Ciinkii
bagka plan uygulanmadi () Hayir, etmedim ¢linkii,.............coooeiiiiiiiiiiiiinns,

32. Calistiginiz sirkette calisanlara kardan pay verilmesi uygulamasi var m1?

( ) Evet nakit olarak ( ) Evet hisse senedi olarak ( ) Hayir
() Evet hem nakit hem de hisse senedi olarak

33. Calistiginiz sirkette kardan pay verilmesinin séz konusu olmasi halinde nakit olarak mi1
yoksa ¢alistiginiz sirketin hisse senetleri seklinde mi verilmesini tercih edersiniz?

() Nakit () Calistigim sirketin hisse senedi () Kismen nakit, kismen hisse senedi
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34. Uygulanan planlarda calisanlara bedelsiz hisse senedi verilmesi, iskontolu satig, taksitli
sat1g, uygun kosullarda kredi verilmesi gibi 6deme kolayliklar1 saglandi m1? (Birden fazla
secenek isaretleyebilirsiniz)

( ) Saglanmadi1 () Taksitli satis ( ) Iskontolu satis () Uygun kosullarda kredi
() Diger (Liitfen belirtiniz).........ooueieiiii e

35. Sirketler bu tiir planlar1 uygulama agisindan zorunlu tutulmalidir.

( ) Katihyorum () Katilmiyorum

36. Plan kapsaminda hisse senedi sahibi olduktan sonra sirket hisse senetlerinin fiyatlarini
izlemeye basladiniz mi?

( )lIzledim () Ilgilenmedim ( ) izleme ortamim olmadi1  ( ) Hisse senedi fiyatlari
aciklanmiyor

37. Calistiginiz sirkette hisse senedi sahibi olmak size neyi ifade ediyor? (Birden fazla
secenek isaretleyebilirsiniz)

() Bir yatirim/tasarruf yontemi

() Isyerinin kapanmasini 6nleyen bir yontem

() Isci-isveren iliskilerini gelistiren bir yontem

() Verimliligi artiran bir yontem

() Karar verme siirecine katilmay1 saglayan bir yontem

() Motivasyonu/is memnuniyetini artiran bir yontem

() Emeklilikte yarar saglayacak bir yontem

() Diger (IGtfen DElIrtiNIZ) .......inriet i e et e e

Anketi doldurdugunuz icin tesekkiir ederim. Eger e-posta kullaniyorsaniz liitfen anketi
doldurduktan sonra kaydedip 26.09.2008 tarihine kadar yatasoy@spk.gov.tr adresine
gonderiniz. Eger fakslamak isterseniz liitfen anketin bir ¢iktistn1 alip ayni tarihe kadar
asagidaki numaraya fakslayimiz.

Faks no: (0312) 292 85 10

Bu anketin sonuglar1 bir tez calismasinda kullanilacak ve ayrica 6zet bir rapor haline
getirilecektir. Eger 6zet raporun bir 0rneginin tarafiniza gonderilmesini istiyorsaniz liitfen
asagida yer alan iletisim bilgileri boliimiinii doldurunuz.

Sirketin Unvani:
Adiniz Soyadimiz:
Telefon No:
Adres:

Posta Kodu:
Sehir:

Ulke:

E-posta:
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EK 2
ANKETE KATILAN SIRKETLER

Hisse Kodu Sirketin Ticaret Unvam
ACIBD Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.
ADEL Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.

SASA Advansa Sasa Polyester Sanayi A.S.

AFMAS AFM Uluslar Arasi Film Prodiiksiyon Tic. ve San. A.S
AFYON Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

AKALT Ak-Al Tekstil Sanayii A.S.

AKBNK Akbank Tiirk A.S.

AKCNS Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

AKGRT Aksigorta A.S.

AKSUE Aksu Enerji ve Ticaret A.S.

ALCAR Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.

ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklif1 A.S.
ALARK Alarko Holding A.S.

ALBRK Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.

ALCTL Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S.
ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.

ARFYO Alternatif Yatirnm Ortaklig1 A.S.

ALNTF Alternatitbank A.S.

ALTIN Altiny1ldiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 A.S.
ANSGR Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi

ANACM Anadolu Cam Sanayii A.S.

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.

ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
ASYAB Asya Katilim Bankas1 A.S.

AYEN Ayen Enerji A.S.

AYGAZ Aygaz A.S.

BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

BSKYO Bagkent Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.
BTCIM Baticim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S.
BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S.

BRMEN Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmeleri A.S.
BOLUC Bolu Cimento Sanayii A.S.

BROVA Borova Yap1 Endiistrisi A.S.

BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
BSHEV BSH Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.

BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S.
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CRDFA

Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S.

CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.
CMENT Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.
DMSAS Demisas Dokiim Emaye Mamulleri Sanayi A.S.
DENIZ Denizbank A.S.
DENCM Denizli Cam Sanayi ve Ticaret A.S.
DENTA Dentag Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S.
DOBUR Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S.
DGZTE Dogan Gazetecilik A.S.
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
DYOBY Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
ECYAP Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret A.S.
EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.
EIS Eczacibasi Ila¢ Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve
ECILC .
Ticaret A.S.
EMNIS Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
FONFK FFK Fon Finansal Kiralama A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
FRIGO Frigo Pak Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S.
GARFA Garanti Factoring Hizmetleri A.S.
GOLTS Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
GRUND Grundig Elektronik A.S.
GSDHO GSD Holding A.S.
GUBRF Giibre Fabrikalar T.A.S.
GUSGR Glines Sigorta A.S.
SAHOL H.O. Sabanci Holding A.S.
HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.
IHEVA Thlas Ev Aletleri imalat Sanayi Ticaret A.S.
IHLAS Thlas Holding A.S.
INDES indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
INTEM Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S.
ISFIN Is Finansal Kiralama A.S.
1ZOCM Izocam Ticaret ve Sanayi A.S.
KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.
KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
ASLAN Lafarge Aslan Cimento A.S.
LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
LUKSK Liiks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S.
MRDIN Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S
MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.
MZBYO Merkez B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.
MIPAZ Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Paz.San. ve Tic.A.S.
NETAS Nortel Networks Netas Telekomiinikasyon A.S.
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NUGYO Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
OTKAR Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.

PRKTE Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

PKENT Petrokent Turizm A.S.

PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.

PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

PNSUT Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S.

SELEC Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
SELGD Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.
SNGYO Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
SODA Soda Sanayi A.S.

SKPLC Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret A.S.
GARAN T. Garanti Bankas1 A.S.

HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

TCRYO Tacirler Yatirim Ortaklig1 A.S

TAVHL Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

TKFEN Tekfen Holding A.S.

TEKST Tekstil Bankas1 A.S.

TEKFK Tekstil Finansal Kiralama A.S.

TRKCM Trakya Cam Sanayii A.S.

TRCAS Turcas Petrol A.S.

TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

PRKAB Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.
TCELL Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.

TBORG T.Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

TUPRS Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

VKFRS Vakif Finansal Kiralama A.S.

VKFYT Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.
VAKKO Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.
VANET Xaél-Et Ticari Yatirimlar Gida Sanayi Turizm I¢ ve Dis Ticaret
VKING Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

YYGYO Y Ve Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
YKFIN Yap1 Kredi Finansal Kiralama A.O.

YKSGR Yapi Kredi Sigorta A.S.

YKRYO Yap: Kredi Yatirim Ortaklign A.S.

YKBNK Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
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EK 3

CESITLI FAKTORLERE ILISKIN BIRLESTIRILMIiS CAPRAZ
TABLOLAR

Ek 3/1 Verimlilikte ve Motivasyonda Artis Faktoriine Iliskin Birlestirilmis Capraz Tablo

5 4 3 2 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)

Cinsiyet
Bayan 1 8 91 2 0
Erkek 3 9 3 3
Toplam 4 17] 11| 5 3
Yas
21-30 0 1 0] O 1
31-40 2 8 6| 1 2
41-50 1 6 4| 3 0
51-60 1 2 1 1 0
Toplam 4 17] 11| 5 3
Calisilan sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 0 0 21 0 0
HA-borsa 1 10 6| 3 1
Halka kapali 3 7 3] 2 2
Toplam 4 17 11] 5 3
Pozisyon
Ust diizey yonetici 0 4 2| 1 0
Orta diizey yonetici 3 8 7| 4 2
Calisan 1 5 21 0 1
Toplam 4 17| 11| 5 3
Calisma siiresi
0-5 yil 0 3 1] 0 3
6-10 yil 2 4 1] 2 0
11-15 y1l 0 3 6| 0 0
16-20 y1l 2 4 2| 1 0
21-25 yil 0 3 1] 2 0
Toplam 4 17] 11] 5 3
Plana dahil olup olmama
Plana dahil 4 15] 11| 3 2
Plana dahil olmayan 0 2 0] 2 1
Toplam 4 17| 11} 5 3
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Ek 3/2 Sirketin Faaliyetleriyle ve Mali Sonuglartyla Daha Fazla Ilgilenme Faktériine
[liskin Birlestirilmis Capraz Tablo

5 4 3 2 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)

Cinsiyet
Bayan 1 6 8 3 1
Erkek 2 6 4 6
Toplam 3 12 12 9 3
Yas
21-30 0 0 0 0 1
31-40 2 4 7 5 1
41-50 0 7 3 3 1
51-60 1 1 2 1 0
Toplam 3 12 ] 12 9 3
Calisilan sirketin ortakhik yapisi
HA-borsa dis1 0 0 2 0 0
HA-borsa 2 9 3 6 1
Halka kapali 1 3 7 3 2
Toplam 3 12 12 9 3
Pozisyon
Ust diizey yonetici 0 4 1| 2 0
Orta diizey yonetici 2 41 10 6 2
Calisan 1 4 1 1 1
Toplam 3 12 12 9 3
Calisma siiresi
0-5 y1l 0 1 1 2 2
6-10 yil 1 3 4 1 0
11-15 y1l 1 3 4 1 0
16-20 y1l 1 1 3 3 1
21-25yil 0 4 0 2 0
Toplam 3 12 12 9 3
Plana dahil olup olmama
Plana dabhil 3 11 12 6 3
Plana dahil olmayan 0 1 0 3 0
Toplam 3 12] 12 9 3
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Ek 3/3 Tasarruf Etme Amaci Faktdriine Iliskin Birlestirilmis Capraz Tablo

5 4 3 2 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)

Cinsiyet
Bayan 11 4 3 0 1
Erkek 10 5 5 0 0
Toplam 21 9 8 0 1
Yas
21-30 1 0 0 0 0
31-40 10 4 4 0 1
41-50 5 5 4 0 0
51-60 5 0 0 0 0
Toplam 21 9 8 0 1
Calisilan sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 0 1 0 0 1
HA-borsa 11 4 6 0 0
Halka kapali 10 4 2 0 0
Toplam 21 9 8 0 1
Pozisyon
Ust diizey yonetici 0 3 3 0 1
Orta diizey yonetici 14 5 5 0 0
Calisan 7 1 0 0 0
Toplam 21 9 8 0 1
Calisma siiresi
0-5 y1l 4 0 1 0 1
6-10 y1l 5 1 3 0 0
11-15 y1l 7 2 0 0 0
16-20 y1l 3 4 2 0 0
21-25 yil 2 2 2 0 0
Toplam 21 9 8 0 1
Plana dahil olup olmama
Plana dabhil 20 8 6 0 1
Plana dahil olmayan 1 1 2 0 0
Toplam 21 9 8 0 1
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Ek 3/4 Emeklilikte Fayda Saglama Istegi Faktoriine Iliskin Birlestirilmis Capraz Tablo

5 4 3 2 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)

Cinsiyet
Bayan 7 6 | 3 2 1
Erkek 6 6 | 3 2 3
Toplam 13 12 | 6 4 4
Yas
21-30 0 1 0 0 0
31-40 5 71 2 2 3
41-50 5 41 4 1 0
51-60 3 0] 0 1 1
Toplam 13 12 | 6 4 4
Calisilan sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 1 1 0 0 0
HA-borsa 5 71 2 3 4
Halka kapali 7 4 4 1 0
Toplam 13 12 ] 6 4 4
Pozisyon
Ust diizey yonetici 2 3] 2 0 0
Orta diizey yoOnetici 7 6 | 4 4 3
Calisan 4 3 0 0 1
Toplam 13 12 ] 6 4 4
Calisma siiresi
0-5 yil 3 1 1 0 1
6-10 yil 3 4 1 1 0
11-15y1l 3 4 1 0 1
16-20 yil 2 2 1 3 1
21-25 yil 2 1| 2 0 1
Toplam 13 12 | 6 4 4
Plana dahil olup olmama
Plana dahil 12 12 | 3 4 4
Plana dahil olmayan 1 0] 3 0 0
Toplam 13 12 ] 6 4 4
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Ek 3/5 Calisanlar Arasinda Takim Ruhu Olusmas: Faktoriine Iliskin Birlestirilmis

Capraz Tablo
5 4 3 2 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)
Cinsiyet
Bayan 1 0 91 5 4
Erkek 2 8| 4 6
Toplam 1 2 17] 9 10
Yas
21-30 0 0 0] O 1
31-40 0 1 10| 2 6
41-50 1 1 4| 6 2
51-60 0 0 3 1 1
Toplam 1 2 17| 9 10
Calisilan sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 0 0 0 1 1
HA-borsa 0 1 9| 4 7
Halka kapali 1 1 8| 4 2
Toplam 1 2 171 9 10
Pozisyon
Ust diizey yonetici 0 0 1] 5 1
Orta diizey yonetici 1 1 12| 4 6
Calisan 0 1 4|1 0 3
Toplam 1 2 171 9 10
Calisma siiresi
0-5 yil 0 0 1 1 4
6-10 y1l 0 1 510 2 1
11-15 yil 0 0 71 1 1
16-20 y1l 1 1 3] 2 2
21-25 yil 0 0 1] 3 2
Toplam 1 2 171 9 10
Plana dahil olup olmama
Plana dabhil 1 2 17| 6 9
Plana dahil olmayan 0 0] 3 1
Toplam 1 2 171 9 10
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Ek 3/6 Is Memnuniyetinde Artis Faktoriine iliskin Birlestirilmis Capraz Tablo

5 4 3 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)

Cinsiyet
Bayan 1 7 6 3 2
Erkek 1 4 5 6 4
Toplam 2 11 11 9 6
Yas
21-30 0 0 0 1 0
31-40 1 7 6 1 4
41-50 1 3 4 4 2
51-60 0 1 1 3 0
Toplam 2 11 11 9 6
Calisilan sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 0 0 0 1 1
HA-borsa 0 8 5 4 4
Halka kapal1 2 3 6 4 1
Toplam 2 11] 11 9 6
Pozisyon
Ust diizey yonetici 0 2 1 3 1
Orta diizey yonetici 2 5 8 4 5
Calisan 0 4 2 2 0
Toplam 2 11] 11 9 6
Calisma siiresi
0-5 y1l 0 1 1 2 2
6-10 y1l 1 5 2 0 1
11-15 y1l 0 3 4 1 1
16-20 y1l 1 1 3 3 1
21-25 yil 0 1 1 3 1
Toplam 2 11] 11 9 6
Plana dahil olup olmama
Plana dabhil 2 11 10 7 5
Plana dahil olmayan 0 0 1 2 1
Toplam 2 11] 11 9 6
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Ek 3/7 Sirkete Bagliligin Artmas1 Faktoriine Iliskin Birlestirilmis Capraz Tablo

5 4 3 2 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)

Cinsiyet
Bayan 1 6 8 2 2
Erkek 3 5 4 3
Toplam 4 11 13 6 5
Yas
21-30 0 0 1 0 0
31-40 3 6 6 2 2
41-50 0 4 5 3 2
51-60 1 1 1 1 1
Toplam 4 11 13 6 5
Calisilan sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 0 1 1 0 0
HA-borsa 2 7 5 3 4
Halka kapal1 2 3 7 3 1
Toplam 4 11] 13 6 5
Pozisyon
Ust diizey yonetici 0 2 3 1 1
Orta diizey yonetici 2 7 7 5 3
Calisan 2 2 3 0 1
Toplam 4 11] 13 6 5
Calisma siiresi
0-5 yil 1 1 2 1 1
6-10 yil 2 4 4 0 1
11-15 yil 0 4 5 0 0
16-20 y1l 1 1 3 2 2
21-25 yil 0 1 1 3 1
Toplam 4 11| 13 6 5
Plana dahil olup olmama
Plana dabhil 4 11 13 3 4
Plana dahil olmayan 0 0 0 3 1
Toplam 4 11] 13 6 5
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Ek 3/8 Sirketin Calisanlarina Deger Vermesi Faktdriine Iliskin Birlestirilmis Capraz

Tablo
5 4 3 2 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)

Cinsiyet
Bayan 5 7 5 1 1
Erkek 5 7 3 4 1
Toplam 10 14 | 8 5 2
Yas
21-30 1 0] 0 0 0
31-40 7 71 2 2 1
41-50 2 4| 4 3 1
51-60 0 3] 2 0 0
Toplam 10 14 | 8 5 2
Calisilan sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 1 1 0 0 0
HA-borsa 5 91 2 3 2
Halka kapali 4 41 6 2 0
Toplam 10 14 | 8 5 2
Pozisyon
Ust diizey yonetici 0 41 1 2 0
Orta diizey yonetici 7 715 3 2
Calisan 3 3 2 0 0
Toplam 10 14 8 5 2
Calisma siiresi
0-5 yil 2 21 0 1 1
6-10 y1l 4 3 1 1 0
11-15 yil 3 31 3 0 0
16-20 y1l 1 4 | 2 1 1
21-25y1l 0 21 2 2 0
Toplam 10 14 8 5 2
Plana dahil olup olmama
Plana dahil 10 14 8 1 2
Plana dahil olmayan 0 0] 0 4 0
Toplam 10 14 | 8 5 2
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Ek 3/9 Yonetime Katilma imkam1 Faktériine iliskin Birlestirilmis Capraz Tablo

5 4 3 2 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)
Cinsiyet
Bayan 0 1 2 5 11
Erkek 0 1 4 3 12
Toplam 0 2 6 8 23
Yas
21-30 0 0 0 0 1
31-40 0 1 4 6 8
41-50 0 1 1 2 10
51-60 0 0 1 0 4
Toplam 0 2 6 8 23
Calisilan sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 0 0 0 1 1
HA-borsa 0 1 4 3 13
Halka kapal1 0 | 2 4 9
Toplam 0 2 6 8 23
Pozisyon
Ust diizey yonetici 0 1|0 4 2
Orta diizey yonetici 0 0 5 3 16
Calisan 0 1 1 1 5
Toplam 0 2 6 8 23
Calisma siiresi
0-5 y1l 0 0 1 1 4
6-10 y1l 0 1 2 2 4
11-15 y1l 0 0 1 2 6
16-20 y1l 0 1 2 1 5
21-25 yil 0 0 0 2 4
Toplam 0 2 6 8 23
Plana dahil olup olmama
Plana dahil 0 2 6 7 20
Plana dahil olmayan 0 0 0 1 3
Toplam 0 2 6 8 23
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Ek 3/10 Isci-Isveren iliskilerinde Gelisme Faktoriine Iliskin Birlestirilmis Capraz Tablo

5 4 3 2 1
(Cok (Onemsiz)
Onemli)
Cinsiyet
Bayan 0 2 5 12
Erkek 0 1 2 6 11
Toplam 0 1 4 11 23
Yas
21-30 0 0 0 0 1
31-40 0 0 2 8 9
41-50 0 1 1 3 9
51-60 0 0 1 0 4
Toplam 0 1 4 11 23
Calisilan sirketin ortakhk yapisi
HA-borsa dis1 0 0 0 0 2
HA-borsa 0 1 2 6 12
Halka kapal1 0 0 2 5 9
Toplam 0 1 4 11 23
Pozisyon
Ust diizey yonetici 0 0| 1 3 3
Orta diizey yonetici 0 1 2 5 16
Calisan 0 0 1 3 4
Toplam 0 1 4 11 23
Calisma siiresi
0-5 y1l 0 1 0 0 5
6-10 y1l 0 0 1 5 3
11-15 y1l 0 0 2 2 5
16-20 y1l 0 0 1 2 6
21-25 yil 0 0 0 2 4
Toplam 0 1 4 11 23
Plana dahil olup olmama
Plana dabhil 0 1 4 10 20
Plana dahil olmayan 0 0 1 3
Toplam 0 1 4 11 23
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