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Anonim Sirket

Araci Kurulug

Araci Kurum

Aracihk

Arbitraj

Baz Fiyat

Baglangi¢
Sermayesi

TERIMLER VE ACIKLAMALAR

Common Stock
Sirket ana sozlesmesinde aksine bir hiikiim bulunmayan ve sahiplerine esit haklar
saglayan hisse senedidir.

Intermediation For Trading in Securities
Daha once ihrag¢ edilmis sermaye piyasasi araglarmun aracihk sifatiyla ve ticari
amagla alim satimuni ifade eder.

Joint Stock Corporation
Bir iinvana sahip, en az 5 ortakga, ana sdzlesmesinde yazili konularda faaliyette
bulunmak iizere kurulmus olan ve esas sermayesi muayyen (belli) paylara bolinmiig

olan sermaye sirketleridir.

Financial Intermediary (Institution)
Sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunmak iizere Sermaye Piyasasi Kurulunca
yetkili kilinnmg bankalar ve araci kurumlardir.

Brokerage House
Sermaye piyasas: faaliyetinde bulunmak iizere Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
aracibik yetkisi verilmig anonim ortakhiklardir.

Financial Intermediation
Sermaye piyasasi araglarnnin, yetkili araci kuruluslar tarafindan, kendi nam ve
hesabina, bagkasi nam ve hesabina, kendi namina ve bagkas: hesabmna alim satinudir.

Arbitrage
Fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla para, kaymetli maden, tahvil ve hisse senedi
alip satma iglemidir.

Base Price
Bir hisse senedinin seans iginde iglem gorebilecegi iist ve alt fiyat limitlerinin ve
fiyat adimlarimin belirlenmesine esas tegkil eden fiyattir.

Initial Capital
Kayith sermaye sistemine tabi ortakliklarm sahip olmalan zorunhu asgari gkarilmg
sermayeleridir. ) e
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Bedelsiz
Sermaye
Artirmm

Birincil
Piyasalar

Cikarilmg

Sermaye

Sertifikasi

Disarida
Yerlesik Kisi

Eurotahvil

Capital Increase Through Rights Issues

Sirketlerin sermaye artinmu kargthginda c¢ikardiklarn hisse senetlerini nominal
degerinden veya daha yiksek bir fiyattan satmak suretiyle gergeklestirdikleri
sermaye artinmlarina denir. S6z konusu hisse senetleri ortaklara satilabileceBi gibi
(riichan hakkinm kullandinlmasi), ortaklar digindaki yatinmcilara da satilabilir.
(richan haklanmin kisitlanmasi). Bedelli sermaye artinmina katiim bedeli belli bir

siire ile simrlidir.

Capital Increase Through Bonus Issues

Anonim ortakliklarin, i¢ kaynaklarindan yaptiklan sermaye artinm kargihg
¢ikardiklar1 hisse senetlerini bir bedel almaksizn ortaklarma dagitarak
gergeklestirdikleri sermaye artinmlandir. Bedelsiz hisse senedi alma hakka bir siire
ile simirlandinlamaz.

Primary Market

Menkul kiymetleri ihrag eden sirketler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dojruya
karsilagtiklart piyasalardir. Diger bir anlatimla, menkul kiymetlerin ihragc
kuruluglarca tasarruf sahiplerine ilk kez satiga sunuldugu piyasalardir.

Issued Capital
Kayith sermaye sistemine tabi ortakliklarn satigi yapilmmg hisse senetlerini temsil
eden sermayeleridir.

Depositary Receipt

Yerel bir saklama kurulusunda depo edilen yabanci menkul kiymetleri temsilen
¢ikanlan ve bu menkul kiymetlerin verdigi haklari aynen saglayan, bunlara &zdes,
hamiline yazili, nominal deferi temsil efti§i yabanci menkul kiymetin para birimi
cinsinden ifade edilen sermaye piyasas aracidir.

Non- Resident
Tiirk Parasim Kiymetini Koruma mevzuatinda tamimlanan disanda yerlesik kigidir.

Eurobond

Ihrac1 yapan iilkenin kendi para birimi digindaki bir doviz cinsinden ve uluslararasi
bir konsorsiyum aracili1 ile bir banka ve/veya sendikasyon tarafindan birden fazla
iilkede esannli olarak ihrag edien, genellikle hamiline kayith tahvilerdir.
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Halka Arza
Aracihk
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Abolition

Ortaklik faaliyetlerinin esas soézlesme sartlarma bagh olarak ya da kanunlarda
belirtilen sartlardan birinin gergeklesmesi halinde sona erdirilmesidir. S6zkonusu
durum gerceklestiginde Ortaklik hisse senetleri Borsa kotundan da gikanhr.

Price Indices
Hisse senetlerinin fiyatlarindaki degigimleri dikkate alarak hesaplanan endekslerdir.

Forward Transactions
Anlagilan miktar ve fiyattan belirli bir tarihte belli bir iiriinin teslim edilerek
kargiliginin édeneneceginin iki tarafin bibirine taahhiitte bulunmasidir.

Futures Markets

Fiyat digindaki sartlari standartlagtinlomg bir vadeli (forward) sozlesmenin iglem
gordiigii piyasalardir. Bu piyasalarda sozlesmeye konu teskil eden iiriin kontrat
sartlarina uygun olarak ileri bir teslimat tarihinden alimp satilmaktadur.

Publicly-Held Corporation
Hisse senctleri halka arz edilmig olan veya halka arz edilmis sayilan anonim
ortakliklardur.

Free Float Rate
Halka agik hisselerin nominal degerleri toplaminmn, tiim hisselerin toplam nominal
degerlerine oranim ifade eder.

Public Offering

Halka arz, sermaye piyasasi araglarmin satin alimmasi igin her tiirlii yoldan halka
¢aginda bulunulmasmi; halkin bir anonim ortaklifa katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya diger tegkilatlannm§ piyasalarda
devamh islem gOrmesini; halka agik anonim ortakliklarm sermaye artinmlan
dolayisiyla hisse senctlerinin satiginu ifade eder.

Intermediation For Public Offering
Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satigina araciliktir.

Treasury Bill
Hazine tarafindan vadesi bir yildan kisa siireli olarak ¢ikanlan ve iskontolu olarak
islem goren borglanma senetleridir. B
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Hedging

Hisse Senedi

iflas

Thraca

Imtiyazh Hisse
Senedi

Intifa
Senetleri

Katilma intifa
Senedi

Hedging
Nakit piyasada bulunulan bir pozisyondan olugan risklerden diger piyasalarda
(futures, options vs.) pozisyon alarak korunmadir.

Stock

Anonim ortakliklar tarafindan gikarilan ve anonim ortaklifin sermayesine belirli bir
katilma paymm temsil eden, yasal gekil sartlarma uygun olarak diizenlenmis,
kiymetli evraktir.

Bankruptcy
Sirketin borglarm &deyemez duruma diigmesi nedeniyle faaliyetlerinin  sona
erdirilmesidir.

Issue
Sermaye piyasasi araglannin jhragcilar tarafindan gikarthp, halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin satigidir.

Issuer

Sermaye piyasasi araglanm ihrag eden anonim ortakhklar, mevzuata gore
Ozellestirme kapsamma alinanlar dahil kamu iktisadi tegebbiisleri, mahalli idareler
ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlan uyarinca faaliyet gosteren kurulug idare ve
isletmelerdir.

Preferred Stock
Esas sozlesmede hikkiim bulunmak kayd: ile, sahiplerine temettii 6demesi, riighan
hakki kullanimi, oy hakk: gibi konularda ayricalik tamyan senetlerdir.

Dividend Right Certificates

Sirket genel kurulunun alacag kararla bazi kimselere gesitli hizmetler ve alacak
karsih@ olarak kurulugtan sonra verilen ve sermaye paym temsil etmeyen hisse
senetleridir.

Publicly Offered Dividend Right Certificates

Nakit kargihg1 satilmak iizere, ortakhk haklarina sahip olmaksizin kardan pay alma,
tasfiye bakiyesinden yararlanma ve yeni pay alma gibi haklar saglayan bir kiymetli
evraktir.
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Kiymet
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Hisse Senetleri
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(itibari) Deger

Opsiyon
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Opsiyon

Authorized Capital

Ortakhklarin, esas sOzlesmelerinde hiikkiim bulunmak kaydiyla, Yénetim Kurulu
Karanyla, Tiirk Ticaret Kanunu’nun sermayenin artiriimasina dair hitkiimlerine tabi
olmaksizin gikartabilecekleri, azami hisse senedi miktarim gosteren, Ticaret Sicili’ne
tescil edilmig sermayeleridir.

Security

Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatinm araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde gikarlan, ibareleri
ayni olan ve sartlar1 SPK’ca belirlenen kiymetli evraktir.

Securities Exchanges
Menkul kiymetlerin arz ve talebinin kargilagti: rgiitlenmis piyasalardir.

Cash Markets
Vade uygulanmadan aym giin valorlii iglemlerin yapildif: piyasalardir.

Registered Shares
Hisse senedinin {izerinde sahibinin adimn yazih olduBu ve girketin pay defterine bu
admn kaydedildigi hisse senetleridir.

Nominal/Face Value
Hisse senedi igin pay senedinin iizerinde yazih olan fiyattr. Tahvillerde ise, vade
sonunda 6denecek degerdir.

Option Contract
Belli miktarda bir mah, menkul kiymeti veya finansal gostergeyi belli bir fiyattan
ileride énceden belirlenmis bir tarihte veya 6ncesinde alma veya satma hakkidir.

Option Premium

Opsiyon sézlegmesinin satin alan tarafin énceden belirlenmig bir kullamm fiyatindan
belli miktarda bir kiymeti belli bir tarihte, veya 6ncesinde satin alma veya satma
hakkim elde etmek amaciyla opsiyon s6zlesmesini satan tarafa 6dedigi fiyattir.




Piyasa

Piyasa Fiyat:

Sermaye

Tabhsisli Satig

Temetti / Kar
Pay1

Tiirev
Piyasalar

Yabanc: Hisse
Senedi

Market

Italyanca “piazza™ kelimesinden dilimize gegmistir. Genel anlamda mal veya hizmet
saticilarimin arzi ile bunlani satin almak isteyenlerin taleplerinin karsilagmasint ve
fiyatlarn olusumunu ifade eder. Arz ve taclbin kargilagmasi gesitli gekillerde ortaya
cikabilir. Fars¢a “bazar” kokeninden gelen pazar terimi de piyasa anlamma gelir.

Market Price
Sermaye piyasasi aracimn arz ve talebinin kargilagmas1 sonucu olusan fiyatidir.

Capital Increase
Yeni hisse senedi ihrag edilereck mevcut 6denmis / g¢ikarilm§g sermayenin
artirilmasidir.

Private Placement

Sermaye artinmlarinda artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile meveut
hisselerin hissedarlarinca, halka arz edilmeyerek, dogrudan disarida yerlesik kisilere,
kayit 6ncesi belirlenmig yurticinde yerlesik kigilere tahsisli olarak veya Borsa’min
ilgili pazarnda toptan satigidur.

Dividend

Ortakhiklarm dénem iginde elde ettikleri kdrdan mevcut ortaklarn pay alma
hakkadir. Sdzkonusu hak, hisse senedine bagh “Kéir Payr Kuponlan” karsihifinda ve
ayrica hisse senedi ibrazina gerek kalmaksizin kullandirihr. Borsa’da iglem géren
sitketler kar payr dafitmalan halinde nakit ve/veya hisse senedi seklinde

Derivatives Market

Tlerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmas: yapilmak iizere herhangi ibr mahn
veya finansal aracin buginden alm satimmn yapildigi piyasalardir. Tiirev
piyasalarm tamm forward, futures ve opsiyon iglemlerinin tamamm igermektedir.

Foreign Stock
Yabanc1 ortakhklarca bulunduklan iilke mevzuatma uygun olarak cikanlan ve
ortaklik hakkim temsil eden menkul kiymetlerdir.




Yabana
Ortakhk

Yabanc
Sermaye
Piyasasi
Araglan

Yabanci
Yatirnom Fonu

Foreign Company

Tirk Parasm Kiymetini Koruma mevzuatinda tammianan disanda yerlesik
kigilerden ilgili iilke mevzuatina gére yabanci sermaye piyasasi araglarnm gikaran
ortakliklar ile yatirim ortakhklandir.

Foreign Capital Market Instruments
Cikanldiklan ilke borsalannda alim satim konusu olan ve Kurulca nitelifi
belirlenen menkul kiymetler ile hak ve alacaklar temsil eden difer kagitlardir.

Foreign Mutual Fund
Kanun’da tammlanan yatinm fonlarma benzer o6zellikleri tagidign Kurul’ca kabul
edilen, yurtdiginda kurylmus yatinm fonlandar.




GIRiS

Ekonominin degisen kogullan igerisinde firmalarin degerliliklerini korumak ve
artirmak icin insan giicliniin dnemini yeniden kegfettikleri sdylenebilir.

Kendini ve kendisiyle beraber galiganlan insan, makine veya ister orgiit olsun
geligtirme giiciine sahip tek varhin insan oldugunun ayirdina vanlinca, insan kaynagmm
defer Gzerine katkisini en ist seviyeye gikarmak igin birgok onlemler alinmistir ve
alinmaktadir.

Katkinin artinlmasi i¢in &ncelikle tatminin artinlmasi ve beklentilerin
gergeklegtirilmesinin zorunlu oldufiu bir gergektir. Bu deginilen zorunlulufun yerine
getirilmesinde uzun siire gegmis performansa dayali araclar kullamilmig ve fazla mesailer,
ikramiyeler, primier giindeme gelmistir. Zaman igerisinde gelecege doniik performansin
onceden tanimlanmis odiillendirmelere baglanmas:i araglan sizerinde de durulmaya
baslannmgtir. Ulagilmak istenen amag, personelin igyerinde devamhihfiim saflamak,
devamhlik igerisinde katkiy1 azami seviyede tutmak, yeni alinacak elemanlar igin gekim
alani olugturmak geklinde toparlanabilir.

Igverenler verim saglayan, deger yaratan ig giiciiniin aym iilke iginde seyyaliyeti
riskine ahgmaya ¢aligirken, kiiresellesme ile beraber, iilkeler aras1 seyyaliyeti riskine
kars: da techizatlanmak zorunlulugu ile karst karsiya olduklarini anlamaya baglamiglardir.

Yeni ekonominin iyi bir fikri ve bu fikri ige gevirme becerisi olan insanlara
nispeten kiicik sermayelerle iy kurma firsatini saglamasi, iyi bir fikri ige gevirmeyi
kolaylagtiran risk sermayesi fonlannin gofalmasi igverenlerin degerli elemanianm
kaybetmek ihtimalini daha da artirmagtir.

Son yillarda galiganlarin gahgtiklan girket sermayesine ortak olmalan olgusu
biiyiik ilgi gérmektedir. Konuyla ilgili olarak bagta Amerika Birlegik Devletleri olmak
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uzere birgok iilkede aragtirmalar yapilmakta, kitap ve makaleler yaymlanmakta, hatta
yasal diizenlemeler yurirlige konulmaktadir,

Konuya ilginin olas1 nedenleri;

e (Cahliganlarn sahip oldugu firmalanin ekonomik performansi,

e Caliganlan hisse senedi edindirme planlan kapsamindaki girket ve bireylerin
sayisindaki artig,

e (Calijanlarn aym: zamanda hissedar olduklarni girketlerde is tatmininin,
tiretkenligin ve dolayisiyla karlilifin artig,

iddialan olarak séyleyebiliriz.

Cahgtiklan girketin sermayesine calisanlarin ortak olmasinin anlami; st ve orta
dizey ydneticilerden daha fazla sayida g¢aligandan olugan bir grubun, halka agik veya
kapal1 bir girketin, adi veya imtiyazli hisse senetlerine sahip olmasidir.

Calisanlan hisse senedi edindirme planlarinin baganl: olabilmesi, planlann sirket
hedef ve kultiirine uygun sekilde segilmesine baglidir. Bu nedenle her girket kendine
6zgii saiklerle sdzkonusu planlan tasarlamakta ve uygulamaktadir. Bu saiklerden bazilan

asagida agiklanmigtur.

Caliganlannin girketin performans ve karlilik hedeflerine yonelik olarak etkin bir
sekilde galigmasim saflamak, sirket sahip ve ydneticilerinin en dnemli amaglarindan

biridir.
Bu durumda ideal olarak beklenen;
e Her ¢alisanin yapilan harcamalar yoéniinden duyarl olmasi,

e Miigteri memnuniyetinin 6nemini kavramasi,
¢ Degisik pazarlama ve satig olasiliklarmi aragtirmass,




e Isini daha etkin bir gekilde gerceklestirebilmek ig¢in yeni ydntemler

geligtirmesidir.

Diger bir deyisle, biitiin ¢aliganlarin kendisini girketin sahibi gibi digiinmesi ve bu

sekilde davranmasidir.

Giinimiizde global rekabet ve ekonomik baskilann bir sonucu olarak, sirketler
personel sayisim azaltmaya ve sorumlulugu alt dizeylere kadar indirmeye
zorlanmaktadir. Ancak, bu tiir sorumluluklan iistlenebilecek nitelikli personelin tek bir
sirkete uzun siire sadik kalmas1 zordur. Bu nedenle, girketler ¢aliganlarimi elde tutarak
rekabet giiglerini artirabileceklerinden, ¢alisanlarin hisse senedi sahipligini bir rekabet
stratejisi olarak gormektedirler. Sermayeye dayali bu tir tegviklerin kullanilmasi girket
masraflarmi azalttif1 gibi, caliganlar iginde daha ¢ok caligmalanini saflayacak bir
motivasyon unsuru olmaktadir. Sirketlerin performanslarim artirmak amaciyla
cahiganlarini girket sermayesine ortak etmeleri, g¢aliganlann yaptiklan ig ile daha fazla
ilgili olmalarni, girketin hayati 6nem tagiyan meselelerini paylagmalanni ve sirketin
etkinligi, iiretkenliZi ve rekabet giici ile daha yakindan ilgilenmelerini saglar.

Caliganlara girket bagansindan maddi ve manevi bir pay vererek ¢alhiganlarin uzun
donemdeki gikarlanm girket gelecegi ile bagdagtirmak, ¢aliganlar i¢in sermayeye dayal
tesvik planlan gelistirilmesinin bir diger amacidir. Bu nedenle, bu tiir planlarin yiksek
performansh isletmeler yaratma potansiyeli yiiksektir. Ancak bu potansiyelin gergege
doniasturilebilmesi igin, girket hedeflerini kargilayan bir planin tasarlanmasi ve
galiganlarin girket sahibi gibi diiginmesini ve davranmasim tegvik eden bir kiltir
geligtirilmesi gerekmektedir.

Calisanlan hisse senedi edindirme planlan, biiyik c¢aptaki 6zellestirmelerde,
etkinlifin artirnilmas: ve galiganlar ile sendikalarin muhalefetinin azaltilabilmesi amaciyla
da uygulanmaktadir. Ozellikle Rusya ve Dogu Avrupa tilkelerinde yapilan 6zellestirmeler
sirasinda yirGrlige giren yasalarda, sosyalizmden kapitalizme gegisi kolaylagtirmak
amaciyla, ¢aliganlann hisse senedi edindirilmesi segeneklerini i¢eren hikiimler dg yer
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almaktadir. Ozellestirme galismalarmda Kanada’dan Portekiz’e, Ingiltere’den Sili’ye
kadar birgok iilke, ¢aliganlarin finansal katkilarma iligkin yontemleri igeren yasalan
yirirlige koymuglardir. Boylelikle galiganlar hem galigtiklan girketlerin sermayelerinde
pay sahibi olmakta, hem de serbest piyasa ekonomilerinden faydalanabilmektedirler.
DiBer yandan, galiganlani hisse senedi edindirme planlari aleni pay alim teklifleri
oncesinde alinabilecek bir savunma dnlemi olarak da kabul edilmektedir. Konuyla ilgili
gecmis uygulamalar incelendifinde faaliyetleri durdurulma asamasinda olan birgok
firmanin iggileri tarafindan satin alinarak kapatiimalarinin engellendigi gorilecektir.

Caliganlann girket sermayesine ortak oldugu sirketlerin ekonomik performansi,
caliganlan hisse senedi edindirme planlarina olan ilginin 6nemli bir nedenidir. Yapilan
arastirmalar ¢aliganlann hisse senedi sahibi oldugu firmalanin, geleneksel ortaklik yapilari
bulunan sirketlere gére 1,5 kat daha fazla karl1 olduklarin1 ortaya koymuglardir.

Ancak, caliganlann hisse senedi edindirme planlannda en iyi sonuca
ulagilabilinmesi igin, sdzkonusu planlarin 6zel vergi kanun ve diizenlemeleri ile
desteklenmis olmalan gerekmektedir. Nitekim, galiganlan hisse senedi edindirme planlan
uygulayan girketlere en fazla destefin verildigi Ingiltere’de ve ozellikle de Amerika
Birlegik Devletleri’nde yiirirliige konulan vergi avantajlan ile konuya iligkin gok 6nemli
geligmeler elde edilmigtir.

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki girketler,

e calisanlaninin motivasyonunu, sirkete baghihklarini ve girketin performans,
karlilik gibi hedeflerine yénelik olarak ¢aligmalanini saglamak,

e Dbir rekabet stratejisi olugturmak ve

e cegitli vergi avantajlanndan faydalanabilmek

gibi amaglarla caliganlarim1 da girketlerinde pay sahibi yapmaktadirlar. Caliganlarin
calistiklan girkete ortak edilmelerine yonelik planlar, birgok ilkenin oOzellestirme
uygulamalanna girmig, bu yOntemle zararda olan birgok sirketin faaliyetlerinin
durdurulmas: engellenmistir. o




Sermaye piyasalarinda gozlenen kiiresellegme egiliminin de etkisiyle, uluslararasi
bazda rekabet etmekte olan birgok ¢ok uluslu sirket, gerek kendi iilkelerindeki ve gerekse
faaliyet gosterdikleri difer iulkelerdeki galiganlarini sermayeye dayali planlarindan
faydalandirmay1 amaglamaktadirlar. Bu baglamda, Tirkiye’de faaliyeti bulunan bazi gok
uluslu yabanci sirketlerin Tirkiye’deki caliganlarmi da sermayelerine ortak etmeye
yoneldikleri gozlenmektedir.

Tiirkiye’de galiganlar hisse senedi edindirme planlan ile ilgili olarak ¢ikanlmig
herhangi 6zel bir dizenleme bulunmamaktadir. S6zkonusu planlarin birgok uluslu girket
tarafindan faaliyetlerinin bulunduBu hemen her ulkede uygulanmaya baglandifi, bagta
Amerika Birlegik Devletleri olmak tlizere birgok iilke tarafindan s6zkonusu planlan tegvik
edici diizenlemelerin yapildi1 ve tlkemizdeki girketler tarafindan da yakin zamanda bu
tiir planlann uygulanmak istenebilecegi olasilif birlikte dikkate alindiginda, iilkemizde
de konuya iligkin diizenlemeler yapilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu tiir diizenlemelerin yapilmamasi halinde, mevcut diizenlemelerin getirdigi
yikumlilukler ve kisitlamalar nedeniyle, gerek Tirkiye’de yerlesik sirketler ve gerekse
ilkemizde faaliyette bulunan yabanci ¢ok uluslu girketler, ¢aliganlan igin bu tiir tegvik
edici, ddillendirmeye yonelik planlan istenildigi gibi uygulamayacaklar ve sonugta bu
planlardan yeterince faydalanamayan galiganlar zarar gérmiis olacaktir.

Ug bolimden olusan galigmamizin birinci boliminde; ¢ok ulustu sirketlerin
caliganlarmni hisse senedi edindirmeye yonelik olarak, uygulanan uluslararas: planlarmi
inceleyerek, gesitli iilkelerde bu konuda yapilan ¢aligmalar ve diizenlemeler anlatilmugtir,
ikinci bolimde ise; Amerika Birlegik Devletleri’nde ¢alisanlan hisse senedi edindirme
planlan ile bu konuda yapilan yasal dizenlemeler anlatilmigtir. Ugiincii bélamde ise;
Tiirkiye’de galiganlann hisse senedi edindirilmesi planlan ile ilgili olarak uygulamalarin
mimkin olup olmadify, cahiganlanin hisse senedi edindirme planlan ile ilgili olarak
Tirkiye’deki yasal zorluklar belirtilmigtir. Sonug¢ boélimiinde de konuyla ilgili
degerlendirmeler ve oneriler belirtilmigtir.



I : Cahsanlarn Hisse Senedi Edindirme Planlar Tle Ilgili Uluslararas: Alanda
Yapilan Cahsmalar

1. Kiiresellesme Siireci ve Uluslararas: Sermaye Yatirimlart

1.1. Diinya Ticareti Ve Kiiresellesme

Kiiresellesme veya diger bir deyimle global ekonomi, bir taraftan mal ve hizmetlerin,
diger taraftan da bilgi ve sermayenin yerel ve ulusal sinirlari agarak lkeler arasinda
serbestge dolagmmuni ifade etmektedir.

Ikinci Dinya Savagim miiteakiben yavag bir seyir ile gelijmeye baglayan
kiiresellesme siireci, bir anlamda komiinizmin iflasin1 getiren soguk savasin 1980°I
yillarin sonunda bitmesi ile serbest piyasa ekonomisinin yayginlagmasi ve iletigim
teknolojisinde meydana gelen geligmeler ile biyiik bir ivme kazanmigtir. Bunun sonucu
olarak, uluslarin milli ekonomilerinin unsurlan olan faiz hadleri, doviz kurlan ve
borsalarindaki hisse senedi ve tahvil gibi enstrimanlarin degerleri ve kaydettikleri
trendler, baska tilkelerin de ilgi odag: haline gelmistir.

Diinya ticareti giderek serbestlegme egiliminde olup, uluslararasi ekonomik
iligkilerde eski korumacilik anlayigimn yerini giderek “serbest ticaret” goriigli almigtir.
Sadece dig ticaret alaninda degil, mali ve parasal alanlarda da liberalleyme siirecinin
geligtirilmesi gerektigi ve Devletin vergi, bor¢lanma, para gibi araglan piyasa
ekonomisinin igleyigini bozmayacak sekilde kullanmasi savunulmaktadir. Ozetle,
dinyada uygulanan ekonomik sistem ve ekonomi politikalan giderek birbirine
yakinlagmakta ve "kiiresel ekonomi"nin daha yogun olarak giindeme gelmesiyle birlikte
serbestlesme daha fazla 6nem kazanmaktadir®,
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Ulke ekonomilerinde kaydedilen geligmelerin diger iilkelerin ekonomisine dogrudan
etkisi, iletisim teknolojisinde gorilen geligmelere paralel olarak artmig ve 6zellikle
bilgisayarlar ve Internet teknolojisi aracilifi ile yapilan haberlesmeler, bilgi iletigimini
¢ok kolay ve etkin hale getirmigtir.

Diinya ticaretinin ¢ok yonli olarak serbestlestirilmesini amaglayan Uruguay Turunun
1993’de tamamlanmasi ve Dinya Ticaret Orgitiniin faaliyete gegmesinin yam: sira,
bolgesel entegrasyonlarin da etkisiyle diinya ticaret hacminde hzh bir genigleme
gozlenmigtir. Nitekim, son ¢ yilda diinya hasilas1 ortalama yiizde 4 artarken, dinya
ticaret hacmi yiizde 8 civaninda biytmigtir. Son yillarda dikkati ¢geken bir dier egilim
ise birgok ilkede uluslararast sermaye transferleri Uzerindeki kisitlamalarin 6nemli
Slgiide kaldinimasi olmugtur. Bu geligmeler diinya genelinde ekonomilerin birbirlerine
olan bagimlhiliklanini artirmig ve entegrasyon siirecini hizlandimigtir. Diger yandan,
sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu bir ortamda makroekonomik politikalara
olan giiven, ekonomik dengelerin sirdirilebilirlifi agisindan temel belirleyici unsur
haline gelmigtir®.

1.2. Finansal Piyasalarda Kiiresellesme Ve Tarihsel Geligimi
Finansal piyasalarda kiiresellesme olarak nitelendirebilecefimiz uluslararasi finansal
entegrasyon siireci 1980°li yillarda ivme kazanmugtir, Uluslararasi entegrasyonun
hizlanmasina neden olan baglica faktérlen su gekilde siralamak miimkiindiir;

e Bagslangigta sanayilegmis, daha sonraki yillarda da geligmekte olan iilkelerin dig
ticaret ve sermaye hareketlerini diizenleyen kurallan zaman iginde
serbestlegtirmeleri,

o Iletigim ve bilgisayar teknolojilerindeki izl gelismeler ve bankacilik sektoriiniin
bu teknolojileri yogun bigimde kullanmasi,

e Bankalara rakip diger mali kuruluglarin da uluslararas: mali piyasalara katilmalarn.
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ikinci diinya savasindan 1970 yillara kadar gegen zamanda uluslararas1 sermaye
hareketlerinin 6nemli bolimii Dinya Bankas: gibi resmi nitelikteki kurumlarn
destekledigi projelerin finansmani igin agilan krediler, ilkeden iilkeye saglanan krediler
ve ¢ok uluslu girketlerin yatinmlarinin gerektirdigi sermaye hareketleri olugturmaktayda.

Bretton Woods sisteminin sona ermesi ve petrol krizi ile baglayan 1970'li yillarda
uluslararas1 bankacilik faaliyetleri dnemli geligmeler géstermigtir. Bretton Woods
sisteminin sona ermesi ile birlikte bir ¢ok iilke sabit kur rejiminden esnek kur sistemine
gecmis ve kambiyo rejimlerini gbzden gegirerek sermaye hareketlerini kisitlayan
dizenlemeleri yumugatmgtir. Petrol fiyatlarinda dort kata yaklagan artis ise petrol ihrag
eden ilkelerin (OPEC) elinde ¢ok 6nemli meblaglara ulagan fonlann birikmesine yol
agmugtir. OPEC iiyesi iilkeler atil fonlarim1 6zellikle sanayilesmis ilkelerin bankalarina
yoneltmigler ve s6z konusu bankalar OPEC fonlarini uluslararas: piyasalarda yeniden
dagitma iglevini astlenmiglerdir. Ote yandan birgok dlkede, mali piyasalarda etkinliBi
arirmak amaciyla bankacilik faaliyetlerinde deregiilasyona gidilmigtir. Batin bu
faktorler 1970'li yillarda uluslararas: finans piyasalanmin hizla derinlegsmesine katkida
bulunmugtur.

1980'i yillarda bilgisayar ve iletigim teknolojilerinde gergeklesen geligmeler
bankacilik iglemlerinde maliyet diigiiglerine yol agmugtir. Yine gelisen teknolojinin
sundugu imkanlarla bankalar, tirev iglemleri de dahil olmak tizere yeni mali araglan
devreye sokmuglardir. Ote yandan kontrol ettikleri biyiik 6lgekli fonlar igin alternatif
yatirim alanlan arayan emeklilik fonlan, sigorta sirketleri, ortak yatinm fonlan gibi
kurumsal yatinmcilar uluslararas: piyasalarda faaliyetlerini artirmiglardir.

Yukanda kisaca 6zetlenen gelismeler sonucu uluslar arasi mali piyasalar siiratle
dyimis ve 1998 yilinda giinlik ortalama islem hacmi yaklagtk 1,5 trilyon ABD
Dolarna ulagmugtir,




1.3. Uluslararas: Sermaye Yatirnmlan

Yabanci yatirim, yaunlabilir kaynaklann kisi ve kuruluglar tarafindan bagka bir
tilkeye taginmasidir. Yabanci sermayeyi ise bir iilkenin karsilifini 6demeksizin veya ileri
bir tarihte ddenmek tizere dig tilkelerden saglamig oldugu ekonomik kaynaklar olarak
tamimlamak mumkindir. Bir dlkedeki yabanci sermaye yatimlan iki gekilde
gerceklesir. Bunlardan birincisi, bir veya birden fazla uluslararas: yatinmcinin tamamina
sahip olarak veya yerli bir veya birkag firma ile ortaklik halinde gergeklestirdigi
“dogrudan yatinmlar”, ikincisi ise bir iilke borsasinda iglem géren sirketlerin hisselerinin
bir diger iilke veya tlkelerin kuruluglar: tarafindan satin alinmasim ifade eden “portfoy
yatinmlari”dur.

Dogrudan yatirimlar, bir firmay: satin almak, yeni kurulacak bir firma igin kurulug
sermayesi saglamak, teknolojik altyap: olugturmak geklinde gergeklestirilirken, portfoy
yatinmlar, tasarruf sahiplerinin uluslararas: sermaye piyasalannda, uluslararas: politik
risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler istlenmek suretiyle
sermaye kazanci ile faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse
senedi, tahvil ve difer sermaye piyasasi araglanina yatinm yapilmasi seklinde
gergeklegtirilir®.

1980 6ncesi donemde, uluslararas1 sermaye hareketleri genel olarak banka kredileri,
hikiimetler arasi1 krediler ve dzellikle dojrudan yatinmlar seklinde iken 1980'l yillarda
portfdy yatinmlan afirhk kazanmigtir. 1990 sonrasinda uluslararasi sermaye hareketleri
yeni ve hizla gelismekte olan piyasalara yonelmigtir. Bunda en 6nemli faktér, bu
iilkelerde uygulanan liberalizasyon politikalan ve iletigim teknolojisindeki geligmelerdir.

Sermaye hareketlerini etkileyen faktdrler olarak; makro ekonomik etkenler, toplam
arz-talep, 6demeler dengesi, enflasyon, kambiyo kurlar, faiz oranlan, biiyiime orami,
mikro ekonomik faktorler, sosyal ve politik etkenler, hukuk ve adalet sisteminin etkinligi
olarak sayilabilir.
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Uluslararasi portfdy yatirim kararlannin alinmas: sirasinda yatinmcilar tarafindan
cesitli risk faktorleri dikkate alinarak yatinm yapilmaktadir. S6z konusu riskler; global
risk (diinya piyasalarin1 genis kapsamda etkileyen her tiirli olaylar), iilke riski (iilkenin
politik ve ekonomik riskliligi) ve mikro ekonomik risk (sekt6r ve firma riski) olarak
siniflandirabilmektedir.

2. Cok Uluslu Sirketlerin Cahsanlarmu Hisse Senedi Edindirmeye Yinelik
Uluslararasi Planlan

Uluslararas: pazarda rekabet etmekte olan girketler, organizasyon ve global
yonetim yapilanimi geligtirmeye galiymaktadirlar®. Cok uluslu igverenlerin global bir
pazarda rekabet ediyor olmasi, ¢aliganlarin uluslararasi anlamda ige alinmalanni ve elde
tutulmalanni 6nemli kilmig ve s6zkonusu girketleri uluslararas: bazda sermayeye dayali
tesvikler kullanmaya yénlendirmigtir®,

Isgiciiniin kiiresellesmesi, uluslararasi ekonomide gozlenen kiiresellesme
egiliminin beraberinde getirdifi bir sonugtur. Cok uluslu girketler, genellikle diger
iilkelerdeki subelerinde gérev yapan personeline de kendi tilkelerindeki ¢aliganlan ile egit
muamele gdstererek, hem girketlerinin kimlik ve imajim giiglendirip hem de yonetimsel
gorevlerini kolaylagtirmaktadirlar. Bir sirketin, hangi iilkede olursa olsun tim
caliganlarina tek bir plan uygulamasinin avantaji, girketin faaliyetlerini strdtrdigt her
tilkede ¢alisanlar yararina farkli bir plan geligtirmesini gerektirmemesidir.

Diinyanin en bilyiik 1250 global girketi iizerinde Arthur Anderson tarafindan
yapilan bir aragtirma sonucunda; sézkonusu girketin %43’iinin yoneticilere yonelik
olarak, %27’sinin ise tim caliganlanna ydnelik olarak global hisse senedi planlan
yirittidi ve %7,75’lik bir boliminin de 1999 yilinda genis tabanl planlar uygulamay:

® Manson, 1994, s.1
© Burnmeister, 1996, 5.1
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ongordigi anlagilmigtir. Adi gegen planlarin biyik bir kism Ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletleri'nde uygulanmakta olup, Asya-Pasifik bolgesinde nadiren
uygulanmaktadirlar. Planlarin yaklagik yansi (Kuzey Amerika’dakilerin %48’i, Kita
Avrupasr’ndakilerin %57si) girketin kendi tilkesinde uygulanmas: gereken planin temel
kurallannm1  igeren, ancak her idlkenin yasalarina gore degistirilmig gekilleri
uygulanmaktadir. Her iilke i¢in degisik bir plan uygulayan girket sayis1 oldukga azdir®.

Ancak bu tiir planlarin uluslararas1 bazda uygulanmasi, degisik iilkelerdeki yasal
diizenlemelerin birbirinden farkli olmasi ve galiganlann girketlerinde pay sahibi olmas:
fikrine degigik kiiltiirel yaklagimlarin bulunmas: nedeniyle zorlagmaktadir®.

Hisse senedine dayali global planlann uygulanmasinda karsilagilan en 6nemli
engel, ilgili yabanct tilkelerin vergi, menkul kiymetler, kambiyo ve ig kanunlar ile diger
yasalarinin, segilen planin uygulanmasina iligkin olarak yarattiklani kisitlamalardir.

Gelismekte olan baz iilkelerin yasalan uyannca, sdzkonusu ilkelerde yerlesik
kigilerin yabanc: ilkelerde yerlegik girketlerin hisse senetlerine sahip olmalan yasaktir.
Ancak, Danimarka ve Isveg gibi diger bazi iilkelerde ise miilkiyeti temsil eden belgelerin
yerel bir banka veya aract kuruma yatinlmas: suretiyle yabanci girketlerin hisse
senetlerine sahip olunmasi yasaldi®. Ornegin Brezilya’da yurtdigina yapilan para
havaleleri Merkez Bankas’’min onayina baglidicr ve sdzkonusu onay nadiren
verilmektedir. Bu nedenle, Brezilya’da calisanlann katkida bulunmasimi gerektiren
uluslararas1 hisse senedi planlaninin uygulanmasi miimkin degildir. Ancak igveren
tarafindan yapilacak katkilardan olugan bir plan ile bu tiir sorunlar ¢dzilmis olacaktir.
Diger taraftan isveg’te menkul kiymetler yasas1 bulunmamakta, sadece Isveg vergi
makamlarina bildirim yitkamlalikleri bulunmaktadir. Ancak, isveg yasalan satin alinan
hisse senetlerinin bu ilkede tutulmasini gerektirdiginden, planin bu tlkede
uygulanmasinda zorluklarla kargilagilacaktir.

® Rosen, 1998, s.1-2

™ Manson, 1994, 5.11
® Manson, 1994, .22
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Birgok iilkede yabanci menkul kiymetlerin kendi iilkelerinde bulunan galiganlara
verilmesine iligkin olarak bir diizenleme bulunmamaktadir. Diizenleme bulunan ilkelerin
menkul kiymetlere iligkin yasalan ise, sdzkonusu hisse senetlerinin kayda alinmasim
veya kamuya agiklanmak {izere onaydan gegirilmesini ya da bunlar Gizerinde bir kontrol
mekanizmasi olugturulmasini 6ngdrmektedir.

Omegin; Avustralya’da, hisse senetlerini global diizeyde galiganlara arz eden bir
thragcinin hisse senetlerinin taninmig bir yabanci borsada 3 yildir islem gdrmemesi
halinde, prospektiis ilan etme yikiamlilagi dogar. Diger taraftan Belgika’da, ¢aliganlara
yonelik hisse senedi planlan halka arz olarak nitelendirildiginden, Bankacilik ve Finans
Komisyonu’nun onay1 ve prospektiislerin kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Cin’de
yabanci Glkelerin hisse senetlerinin Cin’de yerlesik kigiler tarafindan elde tutulmast
yasaklanmgtir. Italya’daki ¢aliganlanim hisse senedi edindiren girketler Ulusal Sirket ve
Borsa Komisyonu (Commissione Nazionale Per la Societa e la Borsa — CONSOB)’na
prospektiis verme yukiimlalagtinden muaf tutulurlar ve s6zkonusu muafiyet galisanlanina
hisse senedi veren yabanci girketler igin de gegerlidir. Ancak Italyan vatandaglarnin
yabanci sirketlerin hisse senetlerini satin almalan, takas mercii olarak da faaliyet
gosterecek bir Italyan Bankasi aracihig1 ile miamkindar. Ispanya’da ise bu tir hisse
senetleri Ulusal Menkul Kiymetler Komisyonu (NSM) tarafindan kayda alinir®. Benzer
sekilde Fransa’da 300°den fazla ¢aligana yapilan hisse senedi arz1 halka arz sayilmaktadir
ve bu nedenle Borsa Iglemleri Komisyonu (Commission des Operations de Bourse)’na bir
prospektiis hazirlamak suretiyle bagvurulmasi ve onay alinmasi gerekmektedir®.

Ingiltere vatandaglarinin, Ingiltere Ulusal Gelir Servisi (UX. Inland Revenue
Service) tarafindan taninan Avustralya, Yeni Zelanda, Singapur, Japonya, Giiney Afiika,
Kanada, Hong Kong ve Amerika Birlegik Devletleri gibi iilkelerde yerlesik sirketlerin
hisse senetlerine sahip olmalan serbesttir. Difer taraftan Almanya’da vatandaglarin

yabanc girketlerin hisse senetlerini satin almak Gizere ddemede bulunmalan serbesttir ve

© Subramanian, 1996, 5.30-33
9 Chance, 1991, 8.171
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belirli

durumlarda vergi avantajlan dahi sézkonusudur. Ancak kambiyo yasalan

gercevesinde, Alman Merkez Bankasi (Bundesbank)'na konuya iligkin 6zel rapor
verilmesi gerekebilir. Benzer gekilde, Hollanda’da da vatandaglarin yabanc: sirketlerin
hisse senetlerini satin almalar serbesttir, ancak Hollanda Merkez Bankast (Dutch Central
Bank)’na bir rapor sunulmasi gerekmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki mevcut sisteme gore, uluslararasi bazda

aliganlarini hisse senedi edindirme planlan uygulayan yabanci bir girketin, Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki ¢aliganlarina verecegi hisse senetlerinin kayda ahinmasina
iligkin bir takim muafiyetler mevcuttur:

a)

b)

SEC’e rapor verme yitkimliliji bulunmayan yabanci bir ihragc: tarafindan,
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki ¢aliganlarina satiga sunulacak ve satilacak
menkul kiymetlerin tutannn, 1 yillik bir siiregte, 701 no.lu Kural’da belirtilen 5
milyon $’lik sinirt agmamasi halinde s6zkonusu menkul kiymetler kayda alinmaz.
Ancak amlan tutar simn, yabanci ihragcilarnin sadece Amerika Birlegik
Devletleri’ndeki Gst diizey ¢aliganlarini sermayeye dayal tegvik planlarina dahil
edebilmelerine neden olmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki ¢aliganlar yararina planlara iliskin ihraglarda
uygulanan muafiyetlerden bazilani, yabanc: girketler igin de uygulanabilmektedir
(6megin; menkul kiymet satist kapsaminda degerlendirilmeme, tahsisli satig gibi).

1934 Yasast kapsamundaki 1293-2(a) Kural’y, ihrag edilecek olanlan ile aym
siniftan olan menkul kiymetler i¢in, Ameraki Birlegik Devletleri’'nde 300°den az
kiginin elinde bulunmasi halinde kayda alma yiikimliliginden muafiyet tanur.
1293-2(b) Kural’1 ise yabanct ihragc: tarafindan SEC’e belirli bilgilerin verilmesi
halinde kayda alma yiikimliligtinden muafiyet getirir,

Anilan muafiyetler kapsamina girmeyen planlar i¢in kayda alma yikamlalaja dogar.
Bu durumda ilgili yabanc: girketin SEC’e rapor verme yiikiimliligi bulunan bir sirkq
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olmasi halinde, menkul kiymetler, normal kayda alma formlarina gére daha basit olan S-8
Formu ile kayda almacaktir. Aksi takdirde, ihragc1 girketin SEC’in kayda alma ve bilgi
vermeye iligkin tim yikimliliklerine uymas: gerekmektedir. Aynca, ABD’ndeki S
Diizenlemesi (Regulation S) gere§ince; Amerikan girketleri tarafindan diger ilkelerdeki
caliganlarina arz edilen hisse senetleri, belirli kogullarin saglanmasi halinde, kayda alma
yikimlaligine tabi tutulmaz.

Cok uluslu girketler tarafindan uygulanan baglica global hisse senedi edindirme
planlari agagida verilmigtir :

Hisse Senedi Satin Alma Planlar,

Igveren tarafindan verilen bagis veya tesvik planlan1 ya da galiganlarin katkisim
gerektirmeyen galiganlarin hisse senedi sahipliZi planlann (ESOP; Bu tiir planlar
bir yed’i emin gerektirdifinden global bazda uygulanmalan masrafh ve
karmagiktir. Uluslararas1i ESOP’lann  uygulamasinin  kolaylagtinlmas:  igin
s6zkonusu yed’i eminin Jersey veya Bermuda gibi vergi avantaji saglayan
yerlerde kurulmus olmasi gerekir) 7,

Kar paylasimh veya hisse senedi tasarruflu planlar veya galiganin katkisini igeren
ESOP’lar (Tasarmmi genellikle ABD’ndeki 401(k) planlanina veya ESOP’a
benzemektedir. Bu tiir planlarda genellikle calisanin maagindan yapilan
kesintilerle plana katk: yapilir ve bu da planin uygulanmasini1 daha kangik hale
getirir),

Hisse senedi Opsiyonu Planlan (genellikle vergi avantaji saglamayan opsiyonlar
seklinde uygulanir ve yonetilmesi en kolay olan yontemlerden biridir),

Phantom Hisse Senedi Planlar,

Yerel Olarak Kabul Goren veya kanigim (Hybrid) Planlar (Bu kategoride yer alan
planlar, ¢ok uluslu girketler tarafindan sirket hedefleri, ilkeleri veya planmn
uygulanacagi ilkenin yasal gereklilikleri gercevesinde degistirilen planlardir.
Omegin ABD’nde yerlesik gok uluslu bir girket, Kanada’da uygulamay:

@) Manson, 1994, .19

14




planladig1 bir ESOP’u, Kanada’daki ¢ahiganlara vergi avantaji saglamak amaciyla,
sozkonusu iilke yasalarma gore sosyal giivenlik vergisinden muaf olan kar

paylasimh bir plana doniigtirebilir) *?,

Yukanda sayilan planlardan biri ve birkagindan olugan kombinasyon, birgok
uluslararas: sirket tarafindan yabanct ilkelerdeki birimleri igin uygulanmigtir. Ornegin
galiganlarin sahip oldugu bir Amerikan girketi olan Avis Inc., Ulkesindeki ¢alisanlan igin
uyguladigy ESOP’u, Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda’daki galiganlan igin, bir kar
paylasim plam olan Caliganlarin Performans Katilim Program (Employee Performance
Participation Program-EPPP) seklinde adepte etmigtir. Diger taraftan Pepsico Inc., 45
iilkede “Share Power Plan” olarak adlandirdif1 genig tabanli bir hisse senedi opsiyon
plan1 uygulamigtir™®,

Uluslararas1 uygulama anlaminda incelendiginde; phantom planlannin vergi
agismdan gok elverigli olmakla birlikte, gergek hisse senedi miilkiyetini vermekten uzak
olduklan gérilmektedir. Diger taraftan, hisse senedi opsiyonlan sadece galisanlarin
opsiyonu kullanmaya karar vermesi halinde bir 6dil niteligi kazanmaktadir. Hisse senedi
prim planlarinda ise, ¢aliganlara kargiliksiz olarak verilen hisse senetleri, genellikle
calisanlar i¢in vergi yiikiimliliii dogurmaktadir. Hisse senedi satin alma planlarinin
dezavantaji ise, ¢aliganlarin 6deme yapmalarini gerektirmeleridir.

Uluslararas: sermaye paylasim planlarimin, menkul kiymetlerin kayda alinmasina
veya giimriik islemlerine iligkin giderler gibi yasal masraflarina karsin, giin gegtikge
kiresellegen bir ekonomide uluslararasi galiganlar arasinda safladiklan ortak hedef,
kimlik ve motivasyon, birgok sirket tarafindan kullaniimalarinin nedenleri olarak
agiklanabilir®®,

12 Subramanian, 1996, $.29-30
3 Manson, 1994, s.43-45
49 Binns, 1998, s.1-2
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2.1. Cahsanlar: Hisse Senedi Edindirmeye Yonelik Uluslararas: Calismalar

Calisanlarin hisse senedi edindirme planlanina iligkin olarak Avrupa Toplulugu,
Menkul Kiymetler Komisyonlan Uluslararas1 Orgiiti (International Organisation Of
Securities Commissions — IOSCO) ve Ekonomik Isbirligi ve Geligme Orgitii
(Organisation Of Economic Cooperation and Development) tarafindan yapilmis olan
caligmalara agagida yer verilmektedir.

2.1.1. Avrupa Toplulugu

Avrupa Toplulugu’na iiye iilkelerdeki ¢aliganlann ¢aligtiklar: girketlere ortak olmalar
(finansal katilim) hususundaki mevcut durum hakkinda bilgi edinmek ve sézkonusu
finansal katilim yontemlerini geligtirmek igin neler yapabilecegini belirlemek amaciyla,
Avrupa Komisyonu 1989 yilinda akademisyenlerden olugan bir grubu géreviendirmigtir.
S6zkonusu aragtirma grubu tarafindan ulagilan sonuglarin toplandigi “PEPPER-I” adli
rapora dayanarak Temmuz 1992’de, Bakanlar Konseyi tarafindan, ¢aliganlann galistiklan
sitketlerin karlarina ve sermayelerine katiliminin geligtirilmesine iligkin “Teklif”’
yaymlanmistir. Anilan Teklif ile iiye iilkelerden, galiganlarin kar paylagimi ve galiganlarnn
hisse senedi sahipligi planlan vasitasiyla girketlere ortak edilmelerinin daha genis gapta
kullaniminin faydalanm kabul etmeleri ve bu konuda gerekli yasal diizenlemeleri
yapmalari istenmigtir.

Komisyon, iiye iilkelerden gelen bilgiler gergevesinde Ocak 1997°de “PEPPER-II”
olarak adlandirilan raporu kabul etmigtir. S6zkonusu iki rapor sonucunda; hiikkiimetlerin
genelde bu tiir planlann, ilgili sirketlerin igverenleri, is¢i temsilcileri gibi sosyal gruplarn
sorumlulugunda oldugunu digindikleri ortaya ¢ikmugtir. Komisyon da bu fikre
katilmakta, ancak finansal katilim planlarinin geligiminin, 6zellikle vergi tegvikleri
agisindan hiikkiimetlere bagli oldugunu kabul etmektir™,

Avrupa Toplulugu'na idye ilkelerde konuya iligkin olarak uygulanan politikalar
agagidaki gekilde birbirinden farkl agamadadirlar:

U971 arsson, 1998, s.1-2
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o Fransa ve 6zellikle Ingiltere’de ¢aliganlan hisse senedi edindirme uygulamalan
uzun siireden beri tegvik edilmektedir.

o irlanda, Hollanda, Finlandiya, Almanya, Ispanya ve Italya ise PEPPER raporunda
yer alan yéntemlerin olugturulmas galigmalanina baglamiglardir.

o Diger iye iilkelerde, PEPPER raporunda yer alan yontemler tartigilmigtir, ancak
konuya iligkin yasal devlet destegi kisitlidur.

2.12.10SCO

1998 yilinda I0SCO tarafindan hazirlanan “Internet ve Yapilan Menkul Kiymet
Faaliyetleri” konulu galigmada, birgok halka agik girketin, ¢aliganlan yaranna planlar
uyguladikian ve bu planiar gergevesinde saglanacak faydalar icerisine girket hisse
senetlerini de kattiklan ortaya konmugtur. Ayrica, ¢alhiganlarin degisik iletisim araglan
vasitasiyla girket tarafindan kendilerine sajlanan faydalarla ilgili bilgilere ulagabildikleri
s6zkonusu planlarda, “intranetler” araciligtyla, igverenlerin ¢aliganlarin hesaplarini idare
etmelerine yardimei olabildikleri belirtilmigtir®®,

2.13. OECD

OECD tarafindan 1998 yilinda hazirlanan Iletme Yonetimi (Corporate Governance)
Taslak Rehberi’'nde, galiganlarin galigtiklan sirketlerin yonetimine katilmalari ile bu
yonde ihtiyag duyabilecekleri bilgilere ulagabilmelerinin gereklilifi vurgulanmakta ve
caliganlan hisse senedi edindirme veya kar paylagim gibi difer yéntemler kullanilarak,
ulusal hukuk kurallani gergevesinde galiganlarin yonetime kattliminin saglanabilecegi
ifade edilmektedir.

9 Securities Activity On The Internet, Internet. 1998
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II : Amerika Birlesik Devietleri’nde Cahsanlarn Hisse Senedi Edindirme Plam;
Uygulamalar ve Diizenlemeler

1. Amerika Birlesik Devietleri’nde Cahsanlar: Hisse Senedi Edindirme Planlan

Amerika Birlegik Devletleri’nde galiganlan hisse senedi edindirmeye yonelik olarak
uygulanmakta olan planlar agagida agiklanmigtir. S6zkonusu planlar, sirketlerin hedef ve
profillerine gore, tek bagma veya difer planlarla birlikte uygulanabilir™. Caliganlan
hisse senedi edindirme planlanna iligkin olarak Amerika Birlegik Devletleri’'nde gerek
caliganlar gerekse igveren agisindan vergi uygulamalart’da agaSida yer almaktadir.

1.1. Hisse Senedi Satin Alma Planlari

Hisse senedi satin alma planlari, galiganlara girketin uzun dénemde gelismesine
katilma olanag: verilmesi ve galiganlanin kendi paralanni yatirmig olmalan halinde hisse
senedi sahipliklerinin daha anlamli olacag: digiincesinden dolayr popiilaritesini
artirmaktadir. Bu bolimde, en ¢ok kullanilan iki hisse senedi satin alma plam1 olan
“Dogrudan Satin Alma Planlan” ve “Bélim 423 Indirimli Satn Alma Planlar™na
deginilecektir.

1.1.1. Dogrudan Hisse Senedi Satin Alma Planlan
Dogrudan hisse senedi satin alma planlar1 oldukga esnektir ve segilmig olan belirli
bir grup galigan igin uygulanabilir. Yiiksek performans gosterenlerin pay sahibi olmasina
imkan vermek, iist diizey yoneticilerin girkete yatinm yapmasin saglamak veya sirketin
kurulmasi asamasinda c¢aliganlarin  girkete baghliklann1 saflamak amaglanyla
kullanilabilir.

Uygulanmasi en masrafSiz olan yontemlerden biri olan dogrudan hisse senedi
satin alma planlan, galiganlara belirli bir hisse senedi miktarim1 almalan ig¢in yapilmig
olan basit bir tekliftir. Sirket caligana kredi vermek suretiyle, sozkonusu kiginin zaman

4D FED, 1995; FED, 1998 e
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icinde satin aldifn hisse senetlerinin bedelini 6demesine imkan verebilir. Baz
durumlarda, fiyatta indirim yapilabilir veya girket teklifi ¢aliganlanina daha cazip kilmak

i¢in, satis1 hisse senedi satin alma opsiyonlan veya hisse senedi primi ile birlegtirebilir.

Calisan Acisindan Vergilendirme; Hisse senedi satin alindifinda, yapilan fiyat
indirimi olagan gelir olarak vergilendirilir.

Isveren Agisindan Vergilendirme; Yapilan indirim tutan vergiden dagiliir.

1.1.2. Béliim 423 indirimli Satm Alma Planlan
Bolim 423 planlar, girkette en az iki yil, haftada en az 20 saat ve her takvim
yilinin en az 5 ayinda ¢aligan biitiin ¢aliganlarla, hisse senedi satin alma hakkinin
verilmesini zorunlu kilar. Uygulanmasinin en iyi sonug verdigi sirketler, genis tabanli bir
sermaye dafilimi isteyen girketlerdir. Hisse senedinin fiyati, senedin gergek piyasa
deBerinin %85’inden az olamaz. Caliganlardan girket hisse senetlerinin %S veya daha
fazlasina sahip olanlar plana katilamazlar.

Calisan Acismdan Vergilendirme; Hisse senetleri galigan tarafindan satilana kadar
vergilendirilmez. Hisse senetleri, plana iligkin haklarin galigana verilmesi tarihinden
itibaren 2 yil igerisinde veya hisse senetlerinin satin alindif1 tarihten itibaren 1 yil
igerisinde satilirsa yapilan indirim olagan gelir olarak vergilendirilir. Bu siirelerin
bitiminden sonra yapilan satigta toplam kazang sermaye kazanci olarak vergilendirilir.
Sermaye kazancinin vergilendirme orani (%20) olagan gelir vergisine (%28) gore daha
dagaktir.

Isveren Acismdan Vergilendirme; Hisse senetleri gahigan tarafindan, asgari elde
tutma sirelerinin bitiminden 6nce satilmadikga, indirim igveren tarafindan vergiden

digilemez.
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1.2. Hisse Senedi Tesvik Odiilleri (Stock Bonus Awards)

Hisse senedi tegvik ddiilleri, girketin gelecekteki performansindan galiganlara da
pay vermenin en basit ve esnek yollarindan biridir. Tegvik 6diili planlan performans:
odiillendirmek, iist diizey yoneticilere yapilan 6demeleri girketin uzun dénemdeki bagarisi
ile bagdastirmak, ¢aliganlan girkette kalmalan i¢in tegvik etmek, kilit personel igin girketi
¢ekici kilmak gibi amaglarla ve diger ikramiye, tegvik veya emeklilik tazminat: tirleri ile
birlikte kullanilabilir.

1.2.1. Kisilanmamis Hisse Senedi Tegvigi (Non-restrictive Stock Bonus)
Genellikle finansal ve stratejik hedeflere ulagmig olmalan sebebi ile kilit personele

verilen hisse senedi ddiludiir.

Calisan A¢isindan Vergilendirme; Hisse senedinin gergek piyasa degeri olagan gelir
olarak vergilendirilir. Bu tir planlar nakit saglamadifi halde, vergi yikamliliga
dogurdugundan, baz girketler ¢aligan tarafindan 6denecek vergiyi telafi etmek igin ayrica
nakit 6deme de yaparlar.

Isveren Acisindan Vergilendirme: Calisanin elde ettigi gelir tutarinda vergi indirimi
elde eder.

1.2.2. Kisitlanmg Hisse Senedi Tegvigi (Restricted Stock Bonus)
Calisanlann belirli bir haketme (vesting) donemi siiresince sirkette kalmalan veya
6dili hak etmeden 6nce belirli performans dl¢gilerini kargilamalan gibi gartlara bagli olan
bir édilduar.

Calisan Acismndan Vergilendirme; Hak kazanma siireci sona erdikten sonra hisse

senedinin gergek piyasa degeri olagan gelir olarak vergilendirilir. Ulusal Gelir
Kanunu’nun 83(b) boliimii, hak kazanma siirecinde hisse senedi fiyatinda olugabilecek
artiglar Gzerinden olajan gelir vergisi 6denmesini 6nlemek amaciyla, belirli sartlar
altinda, hisse senetlerinin ¢alisanin hisse senedi ile 6diillendirildigi tarihteki piyasa degeri

Gzerinden olafan gelir vergisi 6denmesine ve hak kazanma sireci bittikten sonra.
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sozkonusu senetlerin satilmasi halinde olugan kazang iizerinden sermaye kazanc: vergisi
ddenmesine imkan vermektedir.

Isveren Acisindan Vergilendirme: Hak kazanma siireci sona erdikten sonra, galiganin
elde ettigi gelir tutarinda vergi indirimi elde eder.

1.3. Hisse Senedi Opsiyon Planlan

Hisse senedi opsiyon plani, girket ile ¢ahiganlar arasinda yapilan bir sézlesmedir. Bu
sozlesme gergevesinde verilen opsiyonlar, galiganlara belirli tarihler arasinda, opsiyon
verildi3i tarihte girket tarafindan belirlenen veya bir formiil ile hesaplanan bir fiyat
tizerinden girket hisselerini satin alma hakkini vermektedir. Calisanlar hisse senedini
almak zorunda olmadiklarindan, opsiyonlarin kullamilmasindan 6nce ¢aliganlar igin
herhangi bir kaybetme riski bulunmamaktadir. Opsiyonlann verildifi tarihten sonra hisse
senedinin degerinin artmasi halinde, ¢alisanlar opsiyonun verildigi tarihteki fiyattan hisse
senetlerini satin alabilirler™.

Hisse senedi opsiyon planlarinin tasariminda, planlarn girket hedeflerine yonelik olup
olmadigs, streleri, hak etmeye dayali olup olmayacag:, fiyati, boyutu ve alicilar gibi
hususlara dikkat edilmektedir. Onceleri sadece sirketin sahipleri ve tst diizey yoneticileri
gibi kilit personel i¢in kullaniimakta olan hisse senedi opsiyonlanni giiniimizde birgok
sirket daha genig tabanli bir caliganlar grubuna yénelik olarak uygulamaktadir,

1.3.1. Tegvikli Hisse Senedi Opsiyonlar (Incentive Stock Options — ISOs)
ISO’lar opsiyonu kullanan kigiye belirli vergi avantajlan sagladiklan halde, sirketin
sozkonusu planin vergi ayncalifindan faydalanabilmesi igin birgok sarti kargilamasi
gerektiginden, esnek degildirler. Bu gartlardan bazilan; opsiyon fiyatinin opsiyonun
verildigi tarihteki gergek piyasa degerinden az olamamasi, herhangi bir yilda
uygulanabilecek opsiyon tutaninin 100.000 $’dan fazla olamamas, opsiyonu kullanilan

U Genellikle hisse senedi opsiyonlarmi kullanan gahganlarm, elde ettikleri hisse senetleri kargiifmda
nakit 8deme yapmalan gerekmekle birlikte, birgok sirket ¢aliganlarinm en az alt aydir sahip olduklan hisse
senetleri ile 6deme yapmalarina veya girketten bor¢ almak
odemelerine de izin vermektedir.
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bu hakkin verildigi tarihten itibaren 2 yil ve uygulama tarihinden itibaren 1 yil siiresince

senedi elinde tutmus olmasi zorunlulugudur.

Calisan Agisindan Vergilendirme: Opsiyonun uygulandifi (exercise) tarihte vergi
6demez. Hisse senetlerinin satiginda sermaye kazanci vergisi 6der.

Isveren Acismdan Vergilendirme; Hisse senetleri ¢aligan tarafindan, asgari elde
tutma siirelerinin (opsiyonlann verildigi tarihten itibaren 2 yil, uygulama tarihinden
itibaren 1 yil) bitiminden 6nce satilmadikga, vergi indirimi elde edemez.

1.3.2. Vergi Aynicahkh Olmayan Hisse Senedi Opsiyonlar: (Non-qualified
Stock Options — NSOs)

Bu tir planlar IRC ve ERISA’nin belirli hiikimleri gergevesinde, 6zel vergi
indirimleri veya ertelemeleri i¢in gerekli sartlan saglayan planlardir ve bu nedenle de
vergi aynicalikli olmayan planlara gore daha az esnektirler. Vergi ayricahkli planlar bir
taraftan igverenin plana yapmig oldugu katkilan vergiden diigmesine imkan verirken,
diger tarafian da ¢aliganin dagitim yapilana kadar vergi ertelemesi elde etmesini saglar.

Calisan Acisindan Vergilendirme; Opsiyonun uygulandigi tarihte uygulama fiyati

ile hisse senedinin piyasa fiyat1 arasindaki fark iizerinden olagan gelir vergisi 6der. Hisse
senedini satmasi halinde, uygulama fiyat1 ile satis fiyati arasindaki fark {zerinden

sermaye kazanci vergisi dder.

Isveren Acgisindan Vergilendirme; Opsiyon uygulandiginda, fiyat fark: tutarinda

vergi indirimi elde eder.

1.4. 401 (k) Planlar ve KSOP
KSOP hem 401 (k) planinin hem de ESOP’un vergi avantajlarindan faydalanir,

Calisan Acisindan Vergilendirme; Caligan tarafindan yapilan 6demeler ¢aliganin
vergiye tabi kazancim azaltir ve fondaki yatinmi vergiden muaf bir gekilde artar.

.yﬂ&\%&af,%
5 s
A E BBy, Ny

22







K



Fondaki getirinin emeklilik haricindeki bir sebeple galisana verilmesi halinde, ¢alisan
olagan gelir vergisini ve %10 federal ceza vergisini 6demek zorunda kalir. Ancak gelirin
dogrudan diger bir vergi avantajli emeklilik planina aktariimasi halinde, vergi ertelemesi

devam eder.

Isveren Acismdan Vergilendirme: Azami katki simirlan sakl kalmak izere, girket
tarafindan yapilan, nakit veya hisse senedi seklindeki tiim katkilar vergiden diigtlebilir.

1.5. ESOP
ESOP fonunda tutulan gelir federal yasalarca diizenlenen vergiye tabi degildir. Iki
tir ESOP mevcuttur.

a) Kaldiragli ESOP
b) Kaldiragsiz ESOP

Cabisan Agisindan Vergilendirme; Isveren tarafindan yapilan 6demeler senetlerin
dagitimina kadar vergiye tabi degildir.

Isveren Acismdan_Vergilendirme; Hisse senedi veya nakit olarak igveren
tarafindan fona yapilan biitin katkilar, belirli kurallar dahilinde, vergiden dagsulebilir.
Kaldiragh olmas1 halinde, ilgili borcun hem ana para hem de faizini vergiden dagebilir.
ESOP’a dahil hisse senetlerine iligkin temettiiler vergiden diigialebilir.

1.6. SAR/PHANTOM Hisse Senetleri

vadeye kadar herhangi bir vergi miikellefiyeti yoktur.

Calisan A¢isindan Vergilendirme; Elde edilen nakit, hisse senedi vb. olagan gelir
olarak vergilendirilir.
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Isveren Acismdan Vergilendirme; SAR’1n nakit olarak uygulanmas: halinde,
sirket bu tutarda bir vergi indirimi elde eder.

1.7. 401 (k) Ve Vergi Ayricalikh Diger Emeklilik Planlar
1.7.1. 401 (k) Planlan

Vergi ayricalikli emeklilik planlan kullanarak ¢aliganlarla sermayeyi paylagmanin
en ¢ok tercih edilen yolu, 401 (k) planinin uygulanmasidir. Planin ads, buna iligkin kural
ve diizenlemelerin yer aldif: Ulusal Gelir Kanunu’nun (Internal Revenue Code-IRC)
ilgili bolimiinden gelmektedir. Basit tanimiyla 401 (k) plani, igverenlerin galisanlar igin
vergi ertelemeli bir emeklilik tasarruf plan1 saglamasina imkan veren diigik masrafli bir
yontemdir. 401 (k) planlar: ayrica Caliganlarin Hisse Senedi Sahipligi Planlan (Employee
Stock Ownership Plan-ESOP) ile birlegtirilebilir ve bu durumda s6zkonusu plan KSOP
olarak adlandirilir. 401 (k) planlant ve KSOP’lar hem Ulusal Gelir Kanunu’nun hem de
Caliganlarin Emeklilik Gelir Sigortas: Kanunu (Employee Retirement Income Security
Act-ERISA™) "nun vergi ayncalikli planlara yénelik hiikiimlerine uymak zorundadirlar

20

Tasarruf planlannin gogunlukla yatinm fonlarinda veya diger yatinmlarda
degerlendirildigi kabul edilse de, 401 (k) planlari igveren hisse senetlerine yatirimi tegvik
eden unsurlan da igerebilir. Yapilan birgok galigma sonucunda, 401 (k) planlarinin, vergi
ayncalikli planlar arasinda, galiganlarin girket sermayesine ortak olmalan anlaminda en
biyik payr aldiklan ortaya ¢ikmigtir. 1995 yilinda, Ulusal Caliganlann Pay Sahipligi
Merkezi (National Center For Employee Ownership) ve Rutgers Universitesi tarafindan
yapilan bir galigmada, 401 (k) planlannin yaklagik %39’unun igveren sirketlerin hisse

(9 ERISA — (The Employee Retirement Income Security Act) 1974 yilinda yortrlige girmig olan ve
caliganlar yararma vergi avantajh ozel planlan diizenleyen federal yasadir. Ulusal Gelir Kanunu’nun ve is
kenununun hikémlerini igine alir ve hem emeklilik hem de saflik planlan Ozerine yed’i emin
sorumluluklarim ve diger standartlara iligkin yikumlulokleri kapsar.

@ Tipik bir 401 (k) plany, gahganlarn gelirlerinin smurl bir bolimiing, planm yonetim komitesi tarafindan
olugturulan degisik yatinm opsiyonlarindan herhangi birine yatirmalaring izin verir. Bu 6demeler cari gelir
vergilendirmesine tabi degildir ve yatmmdan elde edilen kazang, varliklar gahiganlara dagitimach@ siirece
vergiye tabi degildir. Sirketler, galiganlann 401 (k) planlanna katdmmm tegvik etmek igin, ¢oguniukla
caliganlarin katk: paylarim girketin nakit veya hisse senedi seklindeki ve vergiden diigebilecegi katlimlan
ile egzamanh olarak yaparlar. .
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senetlerinden olustuBu sonucuna ulagilmigtir. 1996 yilinda Isletme ve Yonetim Enstitiisa
(Institute Of Management And Administration) tarafindan 128 halka agik girket lizerinde
yapilan bir galigmada ise bu oranin %47’ye ulagtiz1 anlagilmigtur®,

1.7.2. Vergi Ayricalikh Diger Emeklilik Planlar

Ertelemeli kar paylagim planlan (deferred profit sharing plans) ve parasal destege
dayal: emeklilik planlani (money purchase pension plans) gibi vergi ayncalikli
fayda planlari, igveren haricindeki firmalarin hisse senetlerini de plana portfoyln bir
pargasi olarak dahil edebilirler. Yatinmlarin oncelikle igveren sirket hisse senetlerine
yapilmasini zorunlu kilan ESOP’lardan farkli olarak, bu tiir planlarn varliklan genellikle
cesitlendirilmis bir portfoye yatirlmigtir.

Tanimh bir fayda® veya emeklilik plani, genellikle maagin belirli bir yiizdesine
ve ¢aligma siiresine baBli olarak, emeklilikte sabit tutarda getiri saglar. Bu tiir planlarn
bireysel hesap planlan olmamasi nedeniyle, g¢aliganlar higbir zaman girket hisse
senetlerini elde etmezler, ancak hisse senetlerinin performansi planin istikranna yardimci

olur.

1.8. Cahsanlarm Hisse Senedi Edindirme Planlarn (Employee Stock
Ownership Plan-ESOP)

Caliganlarin, ¢ahigtiklan girket sermayesine ortak edilmelerine yonelik olarak en
¢ok uygulanan yéntem Caliganlarin Hisse Senedi Sahipligi Planlan’dir (Employee Stock
Ownership Plan veya ESOP). ESOP kavramy, ilk kez Amerika Birlegik Devletleri’nde,
kapitalist sistemin ancak biitiin is¢ilerin sermaye ve Uretim varliklarina sahip olmasi
suretiyle giiglenebilecegi gorigiinii savunan, avukat ve yatinm bankacis1 Louis Kelso
tarafindan geligtirilmigtir.

@) Amerika Birlegik Devietleri’nde genellikle, isveren sirket sermayesine yatirim imkani veren 401 (k)
planlannm SEC tarafindan kayda alnmasi gerekmektedir. Halka agik sirketler igin buna iligkin ilave
yikamlilikler fazla olmamakla birlikte, halka agik olmayan girketler muafiyet kapsamma girmedikleri
takdirde kayda alma yiktimlaliklerinin timitine uymak zorundadurlar.

® Tamml Fayda Plam : Cahganm faydasu/getirisi planda belirtilmistir. $irket’in, plan kapsamndaki
varhKlarla ilgili yatirrmm yapilmas1 ve tammlanmig olan faydanin 6denmesi igin varhiklann yeterli OIIIMSIM
hususunda sorumlulugu vardir. . "
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Kelso’nun ¢aligmalan sonucunda, 1974 yilinda ESOP’lara iligkin vergi avantajlan
acisindan bir yasal gergeve niteligindeki ERISA yiurarlage girmigtir. Bu yasayi, konuya
iliskin diger vergi reformlan izlemigtir™. ESOP, emeklilik fonuna benzeyen, ¢aliganlar
yararina ve vergi ayricalikli bir tanimli katki planidir (defined contribution plan)*’. Bu
gergevede, igveren tarafindan plana yapilan belirli yillik 6demeler/katkilar sonucunda
olusan fon onceden belirli degildir. Bunun aksine, birgok emeklilik plani, ¢aliganlara
belirli bir fayday: garanti eden tamimh fayda plan: (defined benefit plan) seklindedir.

ESOP Ingiltere’de “Employee Share Ownership Plan” olarak adlandinlmaktadir.
Ingiltere’deki ESOP’lanin Amerika’dakilerden farklar; vergi avantajlanmin daha kisith
olmasi, secilen bir grup caligan igin uygulanabilmesi, hizmet siiresi dahilinde hisse
senetlerinin ¢alisanlara teslim edilebilmesi olarak sayilabilir®.

ESOP olusturacak olan bir girket, caliganlan igin bir yed’i emin fonu (employee stock
ownership trust — ESOP trust — ESOT) kurar ve bu fona 6demelerini

1- Sirket hisse senetleri seklinde,

2- Sirket hisse senetlerini satin almak iizere nakit olarak veya

3- Planin hisse senetlerini satin almak tizere borglanmasini ve daha sonra ESOP

yed’i eminine yapacag 6demelerle borcun kapatilmasini saglamak suretiyle yapabilir.

Calisanlann elde edecekleri hisse senedi miktan, hak kazanma déneminde tedricen
artar ve ¢alisanlar emekli olduklarinda veya isten ayrildiklarinda, bu tarihe kadar birikmik
olan tutar alabilirler.

ESOP yed’i eminindeki hisse senetleri, genellikle ¢aliganlarin ticret seviyelerine gore
bireysel hesaplarina aktarihir®, Caliganlarin ESOP yed’i emini hesab1 iki temel gekilde
artabilir.

@) Manson, 1994, 5.6

@) Tanmh Katk: Plam: Yillik katki dozeyinin plan gergevesinde belirlendigi ve yatirim riskinin gahsan
uzerinde bulundugu bir plandir. Caligamn emeklilik hesabi, bireysel hesabma yapilan belirli katkilara ve
hesaptaki tutar Gizerinden elde edilen yatirrm kazancina veya kaybina baghdir.

@) Chance, 1991, 5.9

@9 Rodrick, 1995, 5.6
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1- Calisan veya igveren tarafindan fona katki yapilmasi,
2- Caliganlarin sahibi oldugu sgirketin hisse senetlerinin fiyatinin degerlendirilmesi
yoluyla.

Halka agik olan girketlerde, hisse senedinin fiyati, normal hisse senedi piyasasi
faaliyetlerinden etkilenir. Halka kapali olan girketlerin ise yillik degerlemesi bir
bagimsiz deferleme kurulugu tarafindan yapilmakta ve bdylelikle hisse senetlerinin
gercek piyasa degeri bulunmaktadir®®. Ayrica satma opsiyonu bulunmasi nedeniyle,
halka agik olmayan ESOP girketleri galiganlarina dagittiklan senetler igin bir piyasa
saglamak zorundadirlar. Sirketten ayrilan caliganlarin ESOP hisse senetlerinin satin
alinmas igin yeterli likiditeyi temin edecek bir finansal plan geligtirilmelidir.

ESOP’lar, vergi ayricalikli olmalar1 nedeniyle ERISA’ya ve Ulusal Gelir Kanunu’nun
hilecilik kargiti (anti-fraud) hiikiimlerine tabidirler. Ancak, planda yer alan varhiklarin
yatinminin gegitlendirilmesini &ngéren hiikiimlerden muaf olmalari nedeniyle, diger
vergi ayricalikli emeklilik planlarindan farkhidirlar. Aslinda ESOP’lanin kanun geregi
oncelikle sponsor girket hisse senetlerine yatinm yapmalan gerekmektedir. ABD’ndeki
ESOP’larda, ¢aliganlarin emeklilik tasarruflarinin tek bir hisse senedine yatirilmasi ve
sdzkonusu hisse senedinin getirisinin ¢aliganin igini kaybetme riski ile baglantili olmas1
bir elestiri konusu olmugtur. Bunun sebebi, girketin iglerinin iyi gitmemesi halinde,
¢alisanin hem birikimlerinin hem de iginin tehlikede olmasidir. Bu nedenle galiganlar
yatinmlarmin  gesitlendirilmesini veya yatinm imkanlarmin opsiyonlar geklinde

verilmesini talep edebilirler @,

ESOP’lar fona yapilan katkidann finansman gekline gore ikiye aynmlmaktadir;
Kaldwragh ESOP ve Kaldwragsiz ESOP. Sozkonusu ESOP tiirleri agagida detaylanyla
agiklanmugtir,

@ Buchko, 1992
@) Conte, 1994, 5.428
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1.8.1. Kaldwra¢siz ESOP

Kaldiragsiz ESOP, sirketin ¢aliganlan adina her yil ESOP fonuna katkida bulunmasi
hususunda ertelemeli kar paylasim planina benzemektedir. S6zkonusu katks, hisse senedi
veya hisse senedini almak iizere nakit geklinde olabilir. Her iki durumda da, girket, ulusal
Gelir Kanunu’nun sinrrlamalan gergevesinde, yapmig oldugu katkinin tutanna bagl
olarak bir vergi indirimi elde eder. Bu katkilar éncelikle girket hisse senetlerine yatirlir,
daha sonra dnceden belirlenmis bir formiile gére galiganlarin hesaplarina aktarilir.
Caliganlanin hesaplan her yil girket katithmi ve hesap bakiyesinden elde edilen kazanca
bagh olarak artar ve daha sonra emeklilik veya iglerinin sona ermesi halinde ¢aliganlara

ddenir.

1.8.2. Kaldirach ESOP

Kaldiragh ESOP, ESOP katilimcilaninin yararina igveren sirketin hisse senetlerini
satin almak izere vergi ayricalikh gartlarla borg alabilir. S6zkonusu borg, dogrudan
sponsor (igveren) girketten alinabildigi gibi, bir banka veya vergi ayncalikh bagka bir
kurum tarafindan ESOP’a veya ESOP’a aktarilmak iizere sponsor sirkete kredi olarak
verilebilir. Kredinin ESOP’a verilmesi halinde, sponsor girket ESOP’a y1llik olarak (veya
daha az araliklarla), en az ESOP’un bor¢ ddeme yiikiimliliga tutarinda katkilarda
bulunur. Sirket tarafindan ESOP'a yapilan katkilarin vergiden digilebilmesi nedeniyle,
belirli sinirlamalar ¢ergevesinde, ESOP kredilerinin hem anapara hem de faizi sponsor

sirket igin vergiden digilebilir niteliktedir.

ESOP fonu tarafindan satin alinan hisse senetleri 6ncelikle gegici bir hesapta tutulur.
ESOP kredisinin ddenmesini takiben, genellikle g¢aliganlann maaglanna dayahi bir
formiile gore hesaplanna aktarilir.

1.9. Vergi Ayricahkh Olmayan Ertelenmis Odeme Planlan
Amerika Birlesik Devletleri'nde son willarda vergi ayncalikli planlara
yapilabilecek azami ddemenin azaltilmasi, vergi ayncalikli olmayan ertelenmis 6deme

planlarina olan ilginin artmasina neden olmugtur.
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Ertelenmis 6deme planlan, temel olarak igveren ile galigan arasinda, cari hizmetlere
ait 6demelerin gelecekteki bir tarihte yapilacagina iligkin olarak yapilan bir sézlegsmeden
olugmaktadir. Caliganin vergisel yénden amaci 6demelerin fiilen gergeklestifi tarihe
kadar vergilemenin olmayacafinm garanti etmektir. Difer taraftan igverenin vergisel
yonden amact1 ise 6deme gergeklestifinde vergi indirimi elde etmektir.

Vergi ayncalikli olmayan ertelenmis 6deme planlan, &teden beri vergilerin
ertelenmesi ve kilit personelin gelirinin artinlmas: amaglanyla kullamlmugtir. Bu tir
dizenlemeler, ERISA ve Ulusal Gelir Yasas: gergevesinde vergi ayricalikli planlan
diizenleyen karmagik yikiamlilikleri de bertaraf etmektedir®. Buna ilaveten, belirli
hedeflere uyabilmeleri ve belirli galiganlara veya galiganlardan olusan gruplara yonelik
olarak diizenlenebilmeleri nedeniyle biiyiik esneklik saglamaktadirlar. Bu esneklik ve
sirket hisse senetlerinin plana dahil edilmesinin miimkiin olmasi nedeniyle, vergi
ayricalikh olmayan planlar kilit personelin girkete gekilmesi, elde tutulmas: ve motive
edilmesi agisindan ideal araglardir.

Bu tiir planlann ortak 6zelligi, ¢aliganlanin vergi ayncalikh planlar i¢in mevcut olan
yasal limitlerin gok iizerinde tutarlarda maag ve/veya prim 6demelerini ertelemek wizere
tasarlanmig olmalandir. Ertelenmis fonlardan elde edilecek olan gelir, bir sabit faiz
oranina, yayinlanmis finansal bir endekse veya hisse senedi fiyatinin performansina bagh
olabilir. Bazi durumlarda sirketler, ¢aliganlarimi maaglanmi ertelemeye tegvik etmek
amactyla garantili bir yatirim geliri sunarlar.

1.10. Diger Sermaye Unsurlarma®” Dayah Yéntemler
Diger sermaye unsurlanna dayali yontemler, ¢aliganlanin hisse senedini satin almasin
veya girket hisse senedinin miilkiyetinin gergek anlamda devredilmesini
gerektirmeksizin, galiganlara hisse senedi milkiyetinin ekonomik avantajlarim saglamak
lizere tasarlanmig yoOntemlerdir. So6zkonusu yoéntemlerden uygulamada en g¢ok

@) Vergi ertelemesi elde edilebilmesi ve ERISA duzenlemelerine tabi olunmamas: igin, plamn igveren
tarafindan finanse edilmemesi gerekir.

©9 Hisse senetlerinin piyasa fiyatina, defter degierine, hisse senetlerini ihrag eden girketlerin kazanqlmna, RERE

dagittiklan temettiilere veya performansina gore hisse senetlerinin degerindeki artigi ifade eder.
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kargilagilanlan; Hisse Senedi Degerleme Haklan (Stock Appreciation Rights-SAR) ve
Phantom Hisse Senedi (Phantom Stock) diizenlemeleridir.

1.10.1. Hisse Senedi Degerleme Haklar (SAR Planlar)

Belirli bir miktarda hisse senedinin verildigi tarihteki fiyat1 ile belirli bir siire
sonraki piyasa fiyat: arasindaki farka tekabiil eden defer artigiun, nakit, hisse senedi
veya ikisinin bir kombinasyonu geklinde alinmasina iligkin hakki ifade eder. Bu
cergevede, caliganlar girket hisse senetlerini gergek anlamda satin almazlar, ancak hisse
senedi deBerindeki artigtan faydalanirlar. SAR Planlan, ¢aliganlanin hisse senetleri igin
nakit 6deme yapma veya hisse senedi deger artiginin nakit karsiligini alma arasinda segim
yapabilmelerine imkan vermek amaciyla, aym1 hak kazanma ve uygulama tarihlerini
igeren hisse senedi opsiyon planlari ile birlegtirilebilir. Hisse senedi degerleme haklarinin
hesaplanmasinda en sik kullamlan yontem piyasa degeridir, ancak so6zkonusu deger
ayrica, girket kazanglanna, defter degierine veya tam olarak tahmin edilebiliyorsa girket
performansina gore de hesaplanabilir.

1.10.2, Phantom Hisse Senedi

Belirli bir siire i¢in bir ¢aligana verilen hisse senetlerinin degerine esit tutarda
deBer birimini ifade eder. Vadesi geldiinde, ¢aligana, phantom hisse senedinin artan
degerine kargilik gelecek sekilde nakit veya hisse senedi verilir. Phantom hisse senedi
planlan temettiileri igerebilir ve SAR’lardan farkh olarak sabit bir édillendirme tarihi

vardir.

1.11. Amerika Birlesik Devletieri'nde Uygulanmakta Olan Cahsanlar: Hisse

Senedi Edindirme Planlarmm Kargilagtiriimas:

Giniimiizde Amerika Birlesik Devletleri’'nde yaklagik 15.000 girket, sermayesini
caliganlan ile paylagmakta olup, bunlarin 10.000’i ESOP, yaklagik 2.000°1 hisse senedi
opsiyonlani, 2000’1 de 401 (k) planlan gergevesinde iglemekte ve kalan 1000 girket ise
anilan diger planlan uygulamaktadir. Planlar, genel nitelikleri itibariyle agafida
karsilagtinlmigtir. ABD’nde uygulanmakta olan planlarla igili olarak tiim avantaj ve
dezavantajlar EK -1 listede verilmigtir.
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Amag yoninden degerlendirildiginde, ESOP’lar ve 401 (k) planlan gibi emeklilik
planlan, c¢aliganlar tarafindan genellikle uzun donemli faydalar olarak
algilanmakta ve performans hedeflerine ulagilmas: agisindan daha ¢abuk fayda
saglayan hisse senedi opsiyonlan ve hisse senedi tegviklerine goére yeterli
derecede giicli tegvik saglayamamaktadirlar. Diger tarafan, ¢aliganlara miilkiyet
saglayan uzun vadeli faydalar ise, g¢aliganlarin girkete sadik bir bigimde
baglanmalan agisindan faydalidir. Sirket hisse senetlerinin bir yatinm segenegi
oldugu durumlarda, galiganlarin nakit olarak yatirim yapmalarina imkan veren
hisse senedi satin alma planlan veya 401 (k) gibi planlarin daha farkh psikolojik
etkileri mevcuttur. Caliganlann zorlukla kazandiklan paralan yatirmak suretiyle
satin aldiklan hisse senetlerinin, bir fayda plani ¢ergevesinde, kendilerine verilen
hisse senedi sahipliginden daha anlamli oldugu goriigii yaygindir. Bilingli bir
sekilde sirket hisse senetlerine yatinm yapan caliganlarin, girketin finansal
performansi ve hisse senetlerinin getirisi ile daha yakindan ilgilendikleri
gorilmektedir.

Miilkiyet sekli (dofrudan veya dolayli) agisindan degerlendirildiginde, hisse
senedi opsiyon planlan ve hisse senedi tegvik ddiillerinde hisse senetleri dogrudan
galisanlann elindedir. ESOP’lar ve 401 (k) planlar gibi emeklilik planlarinda ise
hisse senetleri ¢aliganlann yaranna bir fonda tutulur.

Milkiyete katilim (hedefe ydnelik veya genis tabanl) acisindan
degerlendirildiginde, hisse senedi opsiyon planlan, hisse senedi tegvik édalleri ve
dogrudan hisse senedi satin alma planlan gibi planlar, yénetimin bireysel, ekip
veya grup performansina gbre sermayeye dayali 6diiller vermesine imkan verir.
ESOP’lar ve 401 (k) planlan gibi planlar ise sermayenin galiganlar arasinda genis
tabanli bir gekilde dagilimini saglarlar.

Performans  tegviklerinin  zamanlamasi yoninden, sermayeye dayal

odiillendirmelerde, s6zkonusu 6dilin ¢alisanlarin 6diilden habersiz olarak belirli




belirlenmis performans hedeflerine ulagmalan halinde mi verilecegi 6nem
kazanmaktadir.

e Odil dayanag: (bireysel, ekip/grup veya girket) agisindan, performansa dayali
ddillerin, kigisel performansa, ekip veya grup performansina, proje
performansina, sirket performansina veya bu faktérlerin bilesimine verilebilecegi
agiktir, Miilkiyet ayrica sirket performansina dayali olarak egit sekilde de
dagitilabilir.

e Oy hakki agisindan; hisse senedi satin alma planlan, hisse senedi tegvikleri veya
hisse senedi opsiyonlar1 gibi dogrudan milkiyet saglayan yontemler
kullanildifinda, igveren difer hissedarlar gibi galisanlara da, yonetim kurulu
iiyelerinin segimi de dahil olmak iizere, butiin konularda oylamalara katilma hakki
vermek zorundadir. Bazi durumlarda oydan yoksun hisse senedi ihraci mimkiin
olabilir, ancak yonetim galiganlara hissedar gibi davranma ve onlara hissedarligmn
tim haklarin1 vermeme segenekleri arasindaki dengeyi iyi kurmalidir. 401 (k)
planlaninda ve ESOP"arda ise, oylamalara, plana katilmig olan galiganlar adina
yed’i emin katilir ve onlarin istekleri dogrultusunda oy kullanir,

2. ABD’nde Cahsanlar Hisse Senedi Edindirmeye Yonelik Yasal Diizenlemeler

Amerika Birlegik Devletleri’nde, ¢aliganlan hisse senedi edindirmeye yonelik
planlarin diizenlendigi kanun ve kurumlar genel olarak agaZida kisaca belirtilmig olup,
sozkonusu planlar gergevesinde edinilen hisse senetlerinin tabi olduklari menkul

kiymetlere iligkin diizenlemeler konumuz geregi detaylariyla incelenmigtir.
2.1. Ulusal Gelir Kanunu (Internal Revenue Code-IRC)

Ulusal Gelir Servisi (IRS) tarafindan yiiriirliige konmug olan bu kanunlar, degigik
tirdeki planlarin vergi uygulamalarini belirlerler.
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2.2. Cahsanlarm Emeklilik Gelirlerine Tligkin Giivence Kanunu (Employee
Retirement Income Security Act-ERISA)

1974 yilinda yuarurlie giren bu kanun, vergi ayrcalikli olan bitin planlars
icermekte olup, bu planlar kapsamindaki caliganlanin haklarini koruma amacini
tagimaktadur.

2.3. Is¢i Departmam (Department Of Labor-DOL)

Caliganlarin haklarinin korunmasi amaciyla kurulmug olup, ¢aliganlar yararina
olusturulan planlarda menkul kiymetlerin oylamasi, galiganlarin katildiklar1 komiteler ve
i§¢i/yonetim iligkileri gibi birgok konu iizerinde ¢aligmaktadir.

2.4. Finansal Muhasebe Standartlarn1 Kurulu (Financial Accounting
Standarts Board-FASB)

Muhasebe mesleginin kural koyucu birimi olan FASB; sermayeye iligkin
islemlerin ihragc1 girketin  hesaplanna nasil aktarilacagma iliskin  kurallan
belirlemektedir.

2.5. Menkul Kiymetlere iliskin Diizenlemeler

Amerika Birlegik Devletleri’nde planlar gergevesinde ihrag edilen menkul kiymetlere
iligkin yasal gergeveyi agagidaki gekilde 6zetleyebiliriz :

- 1933 Tarihli Menkul Kiymetler Yasas1 (The Securities Act of 1933)

- 1934 Tarihli Menkul Kiymetler Borsa Yasas: (The Securities And Exchange Act

of 1934)

- Calisanlara yonelik planlar ile ilgili dier menkul kiymetler yasalan.

1933 tarihli “Menkul Kiymetler Yasasi” ve 1934 tarihli “Menkul Kiymetler Borsa
Yasas1” ile, menkul kiymetlerin ihra¢ ve satigina iliskin temel federal diizenlemeler
ortaya konmugtur. 1933 Yasas: girketlerin hisse senetlerinin halka satigim diizenlerken,
1934 Yasasi ise halka agik sirketlerin yikimliliklerini belirlemektedir.

Diger menkul kiymetler yasalan ifadesi ile, “1940 Tarihli Yatinm Sirketleri Yasasi
(The Investment Company Act of 1940)”, “1940 Tarihli Yatinm Danigmanlart Yasaston,
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(The Investment Advisers Act of 1940)” ve eyaletlerde uygulanan menkul kiymet
yasalan (Blue Sky Laws) kastedilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki konuya iligkin vergi diizenlemeleri, menkul
kiymetlere iligkin dizenlemelerden ¢ok daha detaylidir ve menkul kiymetlere iligkin
yasalar vergi dizenlemelerinden onemli dlgide etkilenmigtir. Bu baglamda, ¢alisanlan
hisse senedi edindirme planlan ¢ergevesinde arz edilen ve/veya satilan hisse senetlerinin
tabi olduklar1 kayda alma ve/veya bilgi verme yitkimliilik ve muafiyetleri agisandan,
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki diizenlemeler genel olarak;

1- Vergi ayncalikli emeklilik planiari,
2- Emeklilikte edinilmeyen hisse senetlerine iligkin planlar
3- Vergi ayncalikli olmayan ertelenmis ddeme planlan

olarak siniflandiriimak suretiyle agagida irdelenmigtir.

26. Vergi Ayricahkh Emeklilik Planlamm Acqsmmdan Kayda Alma
Yiikiimliiliikleri
1933 Menkul Kiymetler Yasas1 uyarinca, bir girket tarafindan satiga sunulan veya
satilan bitiin menkul kiymetler, herhangi bir kayda alma muafiyeti kapsamina girmedigi
takdirde, Menkul Kiymetler Komisyonu (SEC) ve eyalet diizenleyici kurumu tarafindan
kayda alinmalidu®®.

1933 Yasast’nin 2(3) bolimiinde “satig” kavramu, “kazang elde etmek amaciyla, bir
menkul krymetin veya s6zkonusu menkul kiymet iizerindeki hakkin satisina veya devrine
iliskin her tirlii sozlesme” olarak tanmimlanmgtir. Bu gergevede; vergi ayricalikh
emeklilik planlarinda, bir menkul kiymet satiginin s6zkonusu olup olmadiBi, herhangi
bir muafiyet kapsaminda bulunup bulunmadifi ve muafiyet bulunmas: halinde
bunun nasil uygulanacagi incelenmelidir. Yukaridaki satig tanimindan, genellikle satigin

GDEED, 1998, 5.60
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yapilmasindan once, alic1 tarafindan alnmis bir yatinm karanmin bulunmasi ve
saticinin  kazan¢ elde etme amacinin bulunmas: gerektifi anlagilmaktadir. Bu
nedenle, omegin, “olaganiisti hizmetleri” nedeniyle bir grup g¢alisanin hisse
senedi ile odillendirilmesi, sdzkonusu caliganlar géniillii olarak bir yatinm karan
almadiklarindan ve hisse senedi verenin amaci bundan dogrudan kazang elde
etmek  olmadifindan, satiy olarak  nitelendirilmemistir®. Ancak, ¢aligan
tarafindan plana katki yapildif1 ve katilimin géniilla oldugu planlarda menkul kiymet
satiginin sézkonusu oldugu kabul edilmektedir.

1933 Yasast’nin 3(a)(2), 3(b) ve 28 no.lu boliimleri SEC’e, belirli kigi, menkul
kiymet ve iglemleri, yasanin kayda alma hikimlerinden muaf tutma yetkisini
vermektedir. Vergi ayncalikli emeklilik planlan igin agafidaki muafiyetler
taninabilmektedir.

a) Boliim 3(a)(2) Muafiyeti

1933  Yasast’min 3(a)(2) Bolumii, genel olarak vergi ayncalikh
emeklilik  planlanndan elde edilen  hisse senetlerini kayda alma
yikimlaliginden muaf tutar. Ancak bu muafiyetten faydalanilabilmesi igin,
caliganlar tarafindan plana yapilan katkilanin igveren girketin hisse senetlerine
yatiilmamig olmas: gerekmektedir™,

b) 701 No.lu Kural Muafiyeti

SEC, 1933 Yasasi'min 3(b) Bolimi®® cergevesinde, calisanlar yaranna
yapilan planlar ve yazih anlagmalarla ilgili olarak ihrag edilen menkul
kiymetlerin  satiga sunumunu ve satigimi kayda alimmadan muaf tutan 701

%) Hazen, 1995, 5.336

43 1933 Yasasr’min 3(a)(2) Bolama, serbest meslek sahipleri igin olugturulan planlara (Keogh plans)da
muafiyet tamnmasina imken vermektedir. Ancak SEC, Keogh plam muafiyetini sadece hukuk ve muhasebe
firmalar, yatinm bankalari, emeklilik danigmanh: firmalan gibi igverenin finansal ve faaliyetle ilgili
konularda, hem kendi adma hem de ¢aliganlan admna menfaatlerini koruyabilecefi sirketler igin
uygulamaktadir,

69 1933 Menkul Kiymetler Yasasi'mn 3(b) Bolimiinde, yasa hiikmine iliskin ilave muafiyetler
agiklanmakta ve ihrag edilen menkul kiymetlerin tutarmm 5.000.000 $'m agmasi halinde, sﬁzkonusu
menkul kiymetlerin muafiyet kapsammda olmayacag belirtilmektedir. T
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nolu Kural’1 1998 wilinda yiirirlige koymugtur®,

SEC, 701 no.lu Kural ile, galiganlan hisse senedi edindirme planlan gergevesinde
ihra¢ edilen ve yillik tutari 500.000 § ile 5.000.000 $ arasimda olan menkul kiymetleri
kayda alma yiikiimliliginden muaf tutmugtur. Ancak s6zkonusu muafiyet, 1934 Menkul
Kiymetler Borsa Yasas: gergevesinde periyodik rapor verme yiikiimliiliiklerine tabi olan
sitketler ile 1940 Yatinm Sirketleri Yasas1 kapsaminda kayda alinan yatinm girketleri
i¢in uygulanamaz.

Bu muafiyet, 1933 Yasasi’min kayda alma yikimliliklerinin korumasma ihtiyact
bulunmadii anlagilan ihraglar1 kolaylagtirmak amaciyla tasarlanmigtir. 701 no.lu
Kural’da belirtilen muafiyetler, sadece raporlama yiikiimliligi bulunmayan sirketler igin
gegerli oldugundan®®, so6zkonusu muafiyetler menkul kiymetleri herhangi bir ulusal veya
tezgah Usti piyasada iglem goren girketler i¢in uygulanamamaktadir. Bu muafiyetler
sadece kogullan saglayan ihragcilar igin gecerli olup, bunun bagli sirketlerine veya
ithragc: adina hisse senetlerini satan herhangi bir kigiye uygulanamaz.

701 no.lu Kural, bir ithragcmin yazili bir sézlesme veya yazili bir hisse senedi
edindirme planina uygun olarak caliganlanna, yoéneticilerine, biiyik ortaklarina,
memurlarina, danigmanlarina hisse senedi arz etmesine imkan tamimaktadir. Bu
kapsamdaki menku! kiymetler, sadece tegvik amagh olarak ihra¢ edilmis olmalidir.
Komisyon, 701 no.lu Kural’a iligkin yorumlarinda, sézkonusu kural ile getirilen
muafiyetin, teknik olarak bu kurala uygun olan, ancak aslinda Kanun’un kayda alma
yikomliliklerinden kaginmak amacim1 tagiyan planlar i¢in uygulanmayacagim
belirtmigtir.

© Bu nedenle vergi avantaji saflayan emeklilik planlarma uygulanabilecefi gibi, vergi avantajt
saflamayan ertelemeli 6demeli planlar, hisse senedi satin alma planlar, opsiyon planlan, tegvik planian,
hisse senedi degerlendnme haklan (SAR), kar paylasim, tasarruf ve emeklilik gibi degisik hisse senedi
edindirme planlan igin uygulanabilmektedir.

©9 Menkul kiymetleri herhangi ulasal bir borsada veya belirli tezgah Usth piyasalarda iglem goren veya

500°den fazla ortag bulunan ve aktif toplami 5 milyon $°dan fazla olan sirketler, SEC’e periyodik raporlar §

gondermek zorundadirlar (FED, 1998, 5.59).
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Cahliganlan hisse senedi edindirmeye yonelik bir plan gergevesinde, 12 aylk
bir sire igerisinde arz edilebilecek azami menkul kiymet tutan, girketin buyukliga
ve halihazirda dolagimda bulunan hisse senetlerinin sayisina bagli olarak, 500.000
$ ile 5.000.000 $ arasindadir. Kural 701 (b) (5)’de 500.000 $’lik sinirm 5.000.000
$’a kadar artinlabilmesi igin iki alternatif yol bulundufu belirtilmektedir. Satilmig
olan menkul kiymetlerinin degeri, 5 milyon $ ile mali yil sonunda hesaplanan
toplam aktiflerinin % 15’inden az olanmn1 agmayan ihragcilar, 500.000 $’lik
limitin Gstine ¢ikabilir. Buna  altemnatif olarak, 1hragc1i satilmig olan
menkul kiymetlerinin %15’inden az olanini agmamasi halinde de, 500.000 $’1ik limitinin
stiine ¢ikabilir®”,

702(T) no.lu Kural, ihragcinin 701 no.lu Kural gergevesinde muafiyet kapsamina
giren tim satiglar1 hakkinda, 701 no.lu form ile bildirimde bulunmasini zorunlu kilmagtir.
701 no.lu form vasitasiyla, 12 aylik bir siiregte yapilan toplam satiglanin tutarini 100.000
$’1n iizerine gikaran herhangi bir satigtan sonraki 30 giin igerisinde SEC’e gerekli
bildirimler yapilmigtir. Ancak 701 no.lu form 1996 yilinin Mayis ayinda yirirliikten
kaldinlmigtir. Mevcut durumda, 701 no.lu kural gergevesinde muafiyet talep eden
ithragcilarin  SEC’e herhangi bir bildirimde bulunmalari gerckmemektedir. Ancak
s6zkonusu ihragcilarin, plana katilmig olan galiganlarina, planin veya yazih anlagmanin
bir drnegini ve 1933 Yasast’nin hilecilik kargit1 hitkiimleri uyarinca gerekli ilave bilgileri
temin etmeleri gerekmektedir®®.

Vergi ayncalikli emeklilik planlaninin yukanda agiklanan muafiyetler kapsamina
girmemesi halinde, kayda alma yikumliiligi dogmakta ve sézkonusu planlar nedeniyle

7 1996 yilnm Ekim aymnda yiirtirlige geren National Securities Markets Improvement Act, SEC’e, bu tir
iglemler i¢in 5 milyon $’mn muafiyet getirebilme imkanm vermigtir. Bu gergevede, SEC; 1998 yili
baglaninda 701 no.lu Kural” iligkin degisiklik onerilerini tarhgmaya agmistr. SEC tarafindan yapilmas:
ongorilen baghca degisiklikler, Kural”a yer alan azami tutarlarm artirilmasi, tutarlarm hesabinda satiga
sunulanlarm dikkate almmayarak sadece satiglarin dikkate almmasi, kamuyu aydinlatma yaktmlaliklerinin
artirilmas1 ve Kural"n daha basit ve diizgiin hale getirilmesine yoneliktir.

©% 701 no.lu Kural kapsammda satm alman menkul kiymetler, 144 no.lu Kural gergevesinde, kayda alma
yakamliliklerine uyulmadik¢a veya ayn bir muafiyet bulunmadikea tekrar satilamazlar. Ancak ihrageinm
raporlama yuktmltloklerine tabi hale gelmesi durumunda, bu statindn kazamlmasmdan 90 gtin sonra,
ihragc: ile baglantih olmayan kisiler 144 no.lu Kural’da yazili hitkiimlere uymak suretiyle sdzkonusu hlsse
senetlerini satabilirler (Hazen, 1995, 5.227) L ;
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thrag edilen menkul kiymetler agafida belirtilen formlardan biri vasitasiyla yapilan
bagvurular kapsaminda SEC tarafindan kayda alinmaktadir.

S-1 Formu

Daha o6nce hisse senetleri kayda alinmamis olan ve g¢alisanlan hisse senedi
edindirme planlan gergevesinde ihrag edecefi hisse senetleri kayda alma muafiyeti
kapsaminda bulunmayan ihragcilarin hisse senetleri, ilk defa halka agilan ihragcilar
tarafindan kullanilan ve ¢ok detayli olan S-1 Formu ile kayda alinirlar. Ancak bu
yontemin ¢ok zor olmasi nedeniyle, genellikle ihragcilar sézkonusu plan1 menkul kiymet
satig1 kapsamindan ¢ikaracak sekilde degigtirmeye galigirlar.

S-8 Formu

1934 Yasasi’min rapor verme yikiimliliklerine tabi olan halka agik sirketler,
¢abiganlan yaranna olugturduklan planlar gergevesinde satiga sunduklari menkul
kiymetlerin kayda alinmasi igin, standart kayda alma formlanndan daha basit olan S-8
Formu”u SEC'e sunarlar. Aslinda S-8 Formu caliganlar yararma planlarin kayda
alinmasinda en sik olarak kullamlan formdur. S-8 Formu iki ana bélimden olugmaktadir;
igveren sirket hakkinda belirli bilgileri igeren kayda alma formu ve planin tanim ile
hiikiimlerini igeren prospektis. S-8 Formu prospektiisiinde; plan hakkinda genel bilgiler
(tart, ERISA’ya tabi olup olmadiy, plan yoneticisi hakkinda bilgiler gibi), ihrag edilecek
menkul kiymetler hakkinda bilgiler, katilacak olan galiganlarin sinifi, menkul kiymetlerin
satin alinma sartlan, tekrar satiy kisitlani, katilimin vergisel sonuglan gibi bilgiler yer
almaktadir. 17 Subat 1998 tarihinde SEC tarafindan S-8 Formuna iligkin degisiklik
Onerileri tarigmaya agilmugtir. Sdzkonusu degigiklikler, S-8 Formu’nun aile iginde el
degistiren opsiyonlar i¢in de kullanilabilmesine ve bu S-8 Formu’nun danigmanlar
tarafindan kullanilmasinin yasaklanmasina iligkindir.

1934 Menkul Kiymetler Borsa Yasasi'nin 15(d) bolimi gergevesinde,
caliganlarin hisse senedi satin alma, tasarruf ve benzeri planlart kapsamimnda hisse senedi
ihrag eden igverenlerin, SEC’e 11-K Formu ile finansal rapor verme yikimlilaga
bulunmaktadir. 11-K formlar, plan hakkinda diger kaynaklardan edinilemeyecek olan,

planin yatinimlari, son iki yil sonu itibariyle degerleri ve planin tasarimina iligkin b’ﬁ% o
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icermektedir. Ancak bu formlar yil sonunu izleyen alt1 ay igerisinde SEC’e
sunuldugundan, icerdikleri bilgiler alt1 ay veya daha fazla bir siire 6ncesine ait olabilir®.

2.7. Emeklilikle Baglantih Olmayan Hisse Senedi Edindirme Planlar

Acisindan Kayda Alma Yiikiimliiliikleri
Opsiyon planlant veya hisse senedi satin alma planlan gibi, ¢aliganlarin igveren hisse
senetlerini dogrudan satin aldiklan planlarda da, planin menkul kiymet satig1 seklinde
degerlendirilip degerlendirilmeyecegine iligkin inceleme yapilir. Yine vergi aynicalikl
emeklilik planlarinda oldufu gibi, 701 no.u Kural ¢ergevesindeki muafiyetten
faydalanilabilir veya S-8 Formu ile menkul kiymetler kayda ahnabilir. Diger taraftan, bu
tir planlar, plan kattliminin fazla genig tabanli olmamasi halinde, agagidaki durumlarda
kayda almadan muaf tutulabilir:

e 1933 Yasasi’min 3(a)(11) Bolamii, tek bir eyalette gergeklegtirilen arz ve satiglan
kayda almadan muaf tutar.

e D Diizenlemesi (Regulation D), belirli sayida aliciya ve/veya belirli tutarda
menkul kiymetin satilmasi halinde taninan kayda alma muafiyetine iligkindir.
Genellikle itibarli yatinmcilara®? yapilan satiglar “kisi sayisi” smirnnm
hesaplamasinda dikkate alinmaz.

2.8. Vergi Ayricahkh Olmayan Ertelenmis Odeme Planlar: A¢ismmdan Kayda

Alma Yiikiimliiliikleri

1933 Yasasr’nin 3(a)(2) Bolimii’'nde yer alan muafiyet kapsaminda olmayan
sozkonusu planlanin, menkul kiymet satigi olarak degerlendirilerek kayda alinmasi
gerekip gerekmedigi konusunda SEC tarafindan uzun yillar net bir karara vanilamamigtir.
Son olarak, SEC’in 4 AZustos 1997 tarihli toplantisinda, s6zkonusu planlardan elde
edilen menfaatlerin menkul kiymet tammmina girmesi ve herhangi bir muafiyet
kapsaminda bulunmamasi halinde, kayda almanin gerekli oldugu sonucuna ulagilmistir.

“ Hanna, 1998, 5.1
9 ftibarh (Accredited) Yatwimer : igveren sirkette direktor veya yonetici olan; veya 1 milyon $’dan fazla

servesi olan;, veya son iki yilda 200.000 $’dan fazla gelir elde eden ve cari yilda da aym gelir sevxyemm S

korumas1 beklenen yatinmeilan ifade eder.
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Bu planlara iligkin olas1 muafiyetler agagida belirtilmigtir.

a. Tahsisli Satigy Muafiyeti : 1933 Yasasi’nin 3(b) Bolimii (azami 5 milyon $’a
kadar olan ihraglar igin), 4(2) Bolimii (halka arz igermeyen ihraglar igin) ve D
Diizenlemesi gergevesinde saglanabilen tahsisli satig muafiyeti, vergi ayricalikh olmayan
ertelenmis 6deme planlan i¢in en sik kullanilan muafiyettir.

b. 701 No.lu Kural Muafiyeti : Yukanda belirtildigi iizere, halka agik olmayan
sirketlerin, ¢aliganlari, yoneticileri ve damgmanlan igin olugturduklan yazili bir plan
cergevesinde yapilan arz ve satiglar i¢in uygulanabilir.

c. Eyalet I¢ci Arzlar : 1933 Yasas'min 3(a)ll Bolimi uyarinca, menkul
kiymetlerin arz ve satiginin, ihragcinin faaliyetlerini yirdttiigii tek bir eyalette yerlegik
kigilere yapildig: arzlara taninan muafiyettir.

d. Kar Amaa Giitmeyen Igverenler : Igverenin kar amaci giitmeyen bir girket
olmas: halinde, menku! kiymetler 1933 Yasasi’nin 3(a)(4) Boliimii ¢ergevesinde kayda
almadan muaf tutulabilir.

e. Devlet Kuruluglarnn Olan Igverenler : 1933 Yasasrmin 3(a)(2) Bolimi

gergevesinde, devlet kuruluglar olan igverenler tarafindan olugturulan planlar kapsaminda
ihrag edilen menkul kiymetler kayda almadan muaf tutulabilirler.
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I11 : Cahsanlar Hisse Senedi Edindirme Planlar Tiirkiye incelemesi

1. Tiirkiye ‘deki Mevcut Hukuki Durum

Uluslararas1 bazda faaliyet gosteren birgok uluslararasi girket, genel olarak
sermaye piyasalarinda gozlenen kiiresellesme egiliminin de etkisiyle, gerek kendi
tlkelerindeki ve gerekse faaliyet gosterdikleri diger uilkelerdeki ¢alisanlarim1 sermayeye
dayal: tegviklerden faydalandirmay: amaglamaktadir. Bu baglamda, Tirkiye’de faaliyeti
bulunan gok uluslu girketlerden bazilan, kiiresel bazda uyguladiklan ¢alisanlan hisse
senedi edindirme planlanna Tirkiye’deki ¢alisanlarini da dahil etmek istemektedirler?.
Ancak ilkemizde galiganlan hisse senedi edindirmeye yonelik planlara iligkin olarak
heniiz 6zel bir diizenleme mevcut degildir. Konuya iligkin mevcut genel nitelikli

diizenlemeler,

e Uluslararas:1 sirketlerin Tirkiye’deki galiganlarina hisse senedi edindirme
planlan cergevesinde verecekleri hisse senetleri,
e Turkiye’de yerlesik girketler tarafindan ilkemizde yerlesik ¢aliganlarina
verilecek hisse senetleri,
olarak siniflandirilmak Gzere incelenmistir.

11. Yurtdiymda Yerlesik Cok Uluslu Sirketlerin Tiirkiye’deki
Cabsanlarim Hisse Senedi Edindirme Planlar
Asagida konuya iligkin yasal gergeveyi olugturan Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayii Karar, Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun
Seri:IML, No:20 Tebligi’nin ilgili bolimleri incelenmistir.

“Y Mevent durumda gok ulustu sirketler tarafindan tilkemizdeki gabiganlarmi hisse senedi edindirmeye
yonelik olarak  Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvurular yapilmug bulunmakta olup, bunlarla ilgili
incelemeler yapilmistr. Sozkonusu planlar, hisse senedi satn alma planlan ve hisse senedi opsiyonu
planlarldlr. AT
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1.1.1, Tiirk Paras: Kiymetini Koruma Haklanda 32 Sayih Karar

11.08.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlage
giren Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil: Karar’in “Menkul Kiymetler”
baglikli 15’inci maddesinin (a) bendi uyarinca; menkul kiymetlerin ve difer sermaye

piyasasi araglarinin yurda girigi ve gikig1 serbesttir.

Ancak, yine ayn1 maddenin (d)(ii) bendinde ise, “Tiirkiye’de yerlegik kigilerin;
bankalar, 6zel finans kurumlan ve sermaye piyasasi mevzuatina gore yetkili bulunan
araci kurumlar vasitasiyla yurtdigindaki mali piyasalarda iglem géren menkul kiymetleri
satin almalan, satmalani ve bu kiymetlerin alig bedellerini bankalar ve 6zel finans
kurumlan aracilif1 ile yurtdigina transfer ettirmeleri serbesttir” ifadesi yer almaktadir.
Madde hiikkmiinden anlagilacag lizere, yabanci bir girket tarafindan Tirkiye’de yerlesik
¢aliganlanina, ¢aliganlarin sermayeye ortak edilmesine yonelik planlari gergevesinde hisse
senedi satiginda, 32 sayih karar gere§ince, bir banka, 6zel finans kurumu veya sermaye
piyasasi mevzuatina gére yetkili bulunan araci kurum kullanilmasi ve bu kiymetlerin alis
bedellerinin bankalar veya 6zel finans kurumlan aracilifs ile yurtdigina transfer edilmesi
gerekmektedir.

Ayrica ayn: maddenin (c) bendinde, disanida yerlesik kigilerin, Tirkiye’de
menkul kiymet ve dier sermaye piyasasi araglarimi ihra¢ etmelerinin ve bunlarin halka
arz ve satiginin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiamleri cergevesinde yapilacaf
belirtilmektedir. Sermaye Piyasas1 Mevzuati’'nin konuya iligkin hikamleri agafida

incelenmigtir.

1.1.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu

29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun’la degisik, 28.07.1981 tarih ve 2499
sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 2’nci maddesi uyarinca, sermaye piyasasi araglari,
bu araglann ihraci, halka arzi ve satigi, bunlan ihra¢ veya halka arz edenler, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 40’mnc1 maddesi gergevesinde borsalar ve tegkilatlanmg diger
piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlan ve Sermaye Piyasasi
Kurulu Sermaye Piyasas:1 Kanunu hikiimlerine tabidir. Sermaye Piyasast Kanunu’nin,
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22’nci maddesinin (m) bendi ile, diganda yerlesik kisilerin Turkiye’de sermaye piyasast
araglanmin ihrag ve halka arzi konusunda ilgili mevzuat gergevesinde gereken
diizenlemeleri yapmak Sermaye Piyasast Kurulu’nun gorev ve yetkileri arasinda yer
almaktadir.

1.1.3. Yabanc: Sermaye Piyasasi Araclarmm Sermaye Piyasasi Kurul’u
Kaydma Alnmasma ve Satisina fliskin Esaslar Tebligi
20.03.1996 tarih ve 22586 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak ytiriirlige giren
Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:Ill, No:20 “Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarmin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iligkin Esaslar Tebligi” (Teblig), yabanci sermaye
piyasas1 araglarmm“® Kurul kaydina almmasina ve satigana iligkin esaslan
dizenlemektedir.

Teblig’in kapsaminin belirlendigi 3’iincii maddesinde asagidaki iglemlere konu teskil
eden yabanci sermaye piyasasi araglaninin depo sertifikalannin® Sermaye Piyasasi
Kurul’una kaydettirilmesinin zorunlu oldugu ifade edilmektedir:

a) Yeni gikarilan yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arzi,

b) Yabanci sermaye piyasasi araglaninin, maliklerince halka arz,

¢) Depo sertifikalarinin halka arzi,

d) Yabanci sermaye piyasas araglarinin ve depo sertifikalarinin tahsisli satiga.

Caliganlan hisse senedi edindirme planlan gergevesinde satilan hisse senetlerinin,
sadece belirli bir grup ¢aligma yapilan “tahsisli satig”®” niteliinde oldugu ve halka arz
kapsaminda degerlendirilmemesi gerektigi diigiinilmektedir.

“2 Yabanc: sermaye piyasas: araglan, Teblig’de “gikanldiklan tilke borsalarinda alim satim konusu olan ve
Kurulca niteligi belirlenen menkul kiymetler ile hak ve alacaklari temsil eden difer kagitlar olarak”

tammlanmstm

“ Teblig’in 3°0ncik maddesinin son fikrasi uyannca, yabanci hisse senetlerinin Tarkiye’de halka arz
%'oluyla satiginm, depo sertifikalan vasitastyla yapilmas: zorunludur.

“ 06.05.2000 tarih ve 24041 sayth Resmi Gazete’de yaymlanarak yurairloge giren Seri:I, No:27 Tebligi
uyarmca, Tahsisli Satig : “Sermaye artinmlarinda artimlan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile meveut
hisselerin hissedarlarinca, halka arz edilmeyerek, dogrudan diganda yerlegik kisilere, kaytt Oncesi
belirlenmis yurtiginde yerlesik kigilere tahsisli olarak veya Borsa’nm ilgili pazaninda toptan satigmi” ifade
etmektedir.
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Ancak, Teblig’in 3(d) maddesi metninden de anlagilacag: iizere, yabanci sermaye
piyasasi araglanmn tahsisli satisi da kapsama dahil edilmig ve bu araglarin Sermaye
Piyasast Kurul’una kaydettirilmesi zorunlu kilinmigtir. Bu hiikiim uyarinca, global hisse
senedi edindirme planlan uygulayan sirketlerin, Tirkiye’deki galiganlanina satacaklar
hisse senetlerinin, sdzkonusu Tebli§’de belirlenen esaslara gdore Sermaye Piyasasi
Kurul’u kaydina alinmasi gerekmektedir.

Ote yandan, anilan Teblif’in 4/g maddesinde, arac1 kurulus kullanma zorunlulugu,
sadece halka arz iglemleri i¢in 6ng6riilmiig olmakla birlikte, “Tahsisli Satig Islemleri”nin
diizenlendifi 19’uncu madde uyarinca, araci kuruluglar vasitasiyla, yabanci sermaye
piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin, 6nceden belirlenmis kisilere tahsisli olarak
satig1 da Sermaye Piyasasi Kurul kaydina tabi olup, Kurul kaydina alinma i¢in gerekli
bagvurunun istenen belgelerle birlikte arac1 kurulug tarafindan yapilmasi gerekmektedir.
Bu gergevede, halka arz edilmeksizin satilacak yabanci sermaye piyasas: araglarinmn
Sermaye Piyasas1 Kurul kaydina alinmasi amaciyla, Kurul’a yapilacak bagvuruda ve
Teblig’de Ongorilen diger iglemlerde araci kurum kullaniimasi ve 32 sayili Karar
uyannca sézkonusu kiymetlerin alig bedellerinin bankalar veya 6zel finans kurumlan ile
yurtdigina transfer edilmesi gerektigi anlagilmaktadir.

1.2, Tiirkiye’de Yerlesik Sirketlerin Tiirkiye’deki Calhganlarin Hisse Senedi
Edindirme Planlan

Tiarkiye’de yerlesik girketler tarafindan caliganian hisse senedi edindirme
planlarinin uygulanmas: halinde, s6zkonusu planlarin tabi olacaklari Tirk Ticaret
Kanunu, Borglar Kanunu, Sermaye Piyasas: Kanunu ve Sermaye Piyasas: Kurulu’nun
Seri:I, No:27 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina Iligkin Esaslar
Tebliginde Degisklik yapilmasina Dair Tebligi nin ilgili hiikiimleri agagida incelenmigtir.

1.2.1. Tiirk Ticaret Kanunu ve Bor¢lar Kanunu

Caliganlan hisse senedi edindirme planlarinin en yaygin olarak kullamldig
Amerika’da gegerli olan Anglo-Amerikan hukuku ve Kara Avrupasi hukuku (ve

dolaystyla Turk Ticaret Kanunu) arasindaki en 6nemli fark, Kara. Avrupasi iilke M@" ",




anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmeleri yasaklanmis
iken, Anglo-Amerikan hukukunda béyle bir yasagin bulunmamasidir®®. Sézkonusu
yasagmn hitkkme baglandif1 Turk Ticaret Kanunu madde 329’un birinci fikrasi uyarinca,
ortaklifin kendi paylanni iktisap etmesi sonucunu verecek sézlesmeler hiikimsizdir.
Kuralin istisnalan maddenin birden altmci bendine kadar hitkkme baglanmigtir. Anilan
maddenin son fikras1 uyarninca ise, dngoriilen istisnalar gergevesinde iktisap edilen paylar
genel kurulda temsil edilemeyecektir. YasaZin genel olarak amaci, ortaklifin malvarligim
korumak ve ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi halinde ortaya gikabilecek riskleri ve
buna bagli olarak da ortaklifin, pay sahiplerinin ve alacaklilarin ugrayabilecekleri zararli
onlemektir®,

Anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisabina iligkin yasafin bir amaci da,
ortaklik mamelekinin ve sermayesinin idamesini ve Tirk Ticaret Kanunu madde
405.1T'de diizenlenen paylann geriye ddenmesi yasagina uyulmasini saglamaktirf”. Pay
sahiplerinin sermaye olarak sirkete verdiklerini geri isteyemeyeceklerini hiikkme baglayan
Tiark Ticaret Kanunu madde 40511 hiikkmii, dogrudan dogruya sermayeden yapilan
iadeleri, yasal usule uymayan pay itfalarini ve pay bedelinin geriye 6denmesine yonelik
veya bu sonucu doguracak iglemleri igerdiginden, kapsam Tiirk Ticaret Kanunu madde
329°dan daha genistir. Amilan maddenin igerdigi kural ¢ergevesinde, pay sahibi sermaye
olarak girkete verdiBini geri isteyemeyecefi gibi, anonim ortaklik da &deme
yapamayacaktir'®,

Bu ¢ergevede Tiitk Ticaret Kanunu madde 329 hikmii, Tirkiye’deki girketler
tarafindan uygulanacak calisanlann hisse senedi edindirme planlan agisindan engel
olusturmaktadir”. Bunun sebebi, caliganlarin difer yatinmcilardan daha avantajli

@3 poroy/Tekinalp/GCamoghu, 1995, 5.418-419

“9 Celikten, 1999, 5.3

“N Aytag, 1976,5.121

“® poroy/Tekinalp/Camoglu, 1995, 5.418-419).

“) Gonomuzde Tarkiye’de calisanlann sermayesinin %50°sinden fazlasma ortak oldugu tek sirket
Kardemir Karabtk Demir Celik San. ve Tic. A.S. (Kardemir A.5.)dir. Ancak, Kardemir A.S.’nde
senetlerin bedellen ¢aliganiar terafindan Odenmis oldufundan konumuz igin tam bir 6mek teskll
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sartlarla (piyasa degerinden daha diigiik fiyattan hisse senetlerini satin almalan veya hisse
senetlerinin prim, 6dil seklinde kargiliksiz olarak ¢aliganlara verilmesi gibi) s6zkonusu
hisse senetlerini edinmeleri ve dolayisiyla hisse senetlerinin bedelinin en azindan bir
bolimuniin girket tarafindan 6denecek olmasidir.

Ancak Tirk Ticaret Kanunu’nda, ortaklik kaynaklanyla ¢aliganiar yararina sosyal
yardim kuruluglan kurulmasma imkan veren hiikiimler de bulunmakta ve sézkonusu
hiikkiimler gergevesinde yukanida anilan kisitlarin agilmasi belirli gartlar altinda miimkiin
olabilmektedir®™. Tiirk Ticaret Kanunu’'nun 4681 veya 469 madde hiikiimleri
cergevesinde galiganlar yararina bir vakif, kooperatif veya ticaret ortakli1 nitelifinde bir
kurulus olugturulduktan sonra; yine Tirk Ticaret Kanunu madde 468.I'e gore ayrilan
sosyal amagli yedek akgelerin ¢6ziilmesi, Tirk Ticaret Kanunu madde 469.1II uyarinca
genel kurul kararyla safi kardan aidat 6denmesi, Tirk Ticaret Kanunu madde 466.1L1°¢
gore ihrag priminden elde edilen gelirden ayinim yapilmasi veya Tiirk Ticaret Kanunu
madde 466.11I gergevesinde umumi yedek akgeden 6deme yapilmasi suretiyle, sézkonusu
kuruluga ortaklik tarafindan kaynak saglanabilecektir®®. Ayrica bu tiir kuruluglarin
malvarlifina is¢i ve miistahdemler tarafindan da katkida bulunulmasi miimkiindir®,

Konumuz agisindan énemli olan nokta, Tirk hukukunda, bu sekilde olugturulan
bir kurulug tarafindan igveren sirketin hisse senetlerine veya diger menkul kiymetlerine
yatinm yapilmasini engelleyen herhangi bir hitkiim bulunmamasidir. Hatta igveren girkete
yapilacak yatirimin kaynagi, s6zkonusu girket tarafindan kuruluga tahsis edilmis paralar
olabilecefi gibi, sadece galiganlarin ddemelerinden de olugabilir veya her ikisini de
igerebilir. Ancak, sdzkonusu yatinmin galiganlarin 6demelerine tekabiil eden kisimdan
kargilandif1 veya sosyal yardim kurulusu igin bir tehlike olugturdugu durumlarda
yapilamayacagini 6ne siiren gorigler de mevcuttur®.

69 Aynica Medeni Kanun’un 77°A hokmt “istihdam edilenlere ve iggilere yardim vakiflanna iliskin
kurallan igermektedir.

Y Bu yardimlarn dogruluk ve gliven kurallan gergevesinde yapiimas: (Tiek Ticaret Kanunu madde 381,
MK madde 2) ve boyutlarmin, anonim ortakh@im ticaret ortakh@i olma sifatindan kaynaklanan kar elde
etme ve paylagma amacina ters digmemesi gerekmektedir.

2 Caglar Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymlan No:64, 1997 Ankam N

9 Tekinalp, 1979, 5.375- 376




Tirk Ticaret Kanunu madde 329’un Tiirkiye’deki sirketlerin ¢aliganlanini hisse
senedi edindirme planlar1 uygulamalarim engelleyen hiikkmii, Tiirk Ticaret Kanunu madde
4681 veya 4691 hikkumleri gergevesinde sirket tarafindan kurulan ve girket
¢alisanlarinin ortak oldugu vakfin igveren sgirkete ortak olmasi suretiyle sézkonusu
¢aliganlanin da igveren sgirkete dolayli ortak olmasi halinde bir anlamda agilmig
olacaktir®,

Diger taraftan, Borglar Kanunu’nun hizmet s6zlesmesi hakkindaki 323 .II madde
hiikkmii uyarninca, iggilere Gicret yaninda kardan da pay verilecegine iligkin anlagmalar
gegerlidir®. Bu hiikiim gergevesinde, Difer Sermaye Unsurlarina Dayali Planlar’dan
olan “Phantom Hisse Senedi” benzeri planlarin temettii dagitimina iligkin modellerinin
Tirkiye’deki  girketler tarafindan ¢aliganlann yararma uygulanmasi mimkiin
gorilmektedir. Ancak s6zkonusu phantom planlarda da oldugu gibi, bu yontemde hisse
senetlerinin miilkiyeti ¢aliganlara gegmemekte, sadece kar pay1 almalanna iligkin bir
sistem olugturulmaktadir.

1.2.2. Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasas: Kurulu ilke Karan
Yukanda 1.1.2 bolimiinde de belirtildi§i Gizere, sermaye piyasasi araglari bu araglarin
ihrac, halka arz1 ve satigi, bunlan ihrag veya halka arz edenler Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsamindadir. Ancak Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 2’nci maddesinin 1’inci fikrasimnimn
son ciimlesinde halka agik olmayan anonim ortakliklarin halka arz ediimeyen hisse
senedi ihraglarinin Kanun kapsami diginda oldugu hikme baglanmigtir, Sermaye Piyasast
Kanunu’nun 3’dncii maddesinin (g) bendinde, “Halka Ag¢ik Anonim Ortaklik : hisse
senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan® anonim ortakliklar”
olarak tanimlanmigtir. Diger taraftan, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4’tincii maddesinde

®9 Sosyal yardun kurulugunda yonetimsel ve sermaye bakimmdan hakimiyetin yine igveren sirkette olmasi
durumunda Tirk Ticaret Kanunu madde 329°da yer alan yasak dolanslmg olacak ve bu durum da Medeni
Kanun’un 2’nci maddesinde yer alan durtistlik kuralina aykirihk teskil edecektir.
‘55’ < Tekin, 1998, 571

*9) Sermaye Piyasast Kanunu’nun 11°inci maddesinin 2’nci fikrasinda, pay sahibi sayismm 100°den fazla
oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan anonim ortekliklarn hisse senetlerinin halka arz olunmus
sayllacagi ve bu ortakliklarn, halka agik anonim ortakhk hiokumlerine tabi olacaklan hﬁkmﬁ yer '
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ise ihrag veya halka arz olunacak Sermaye Piyasasi araglarinin Sermaye Piyasasi
Kurul’una kaydettirilmesinin zorunlu oldugu hitkmi bulunmaktadr.

Bu ¢ergevede, Tirkiye’de yerlesik bir girketin Tirkiye’deki caliganlan igin
sermayeye dayali tegvik planlann uygulamas: halinde; sdzkonusu sirketin Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na tabi bir girket olmasi veya galiganlarin1 sermayesine ortak etmek
suretiyle ortak sayisinin 100’i agmas: halinde Sermaye Piyasas: Kurulu diizenlemeleri
gergevesinde s6zkonusu hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi gerektiSi
anlagilmaktadir. Ancak yukanda agiklandig: tizere, mevcut diizenlemeler gergevesinde
Tiirkiye’de yerlegik bir girketin, pay bedelinin tamami veya bir kismu girket tarafindan
karsilanmak suretiyle ¢aliganlarin1 sermayesine ortak etmesi Tirk Ticaret Kanunu madde
329 hitkmii nedeniyle mimkiin degildir.

Diger taraftan, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi ortakliklarin ¢aliganlan yararina
uygulayacaklann kar payma dayali tegvik planlanina iligkin olarak, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 15’inci maddesinin ikinci fikrast uyaninca, yonetim kurulu dyeleri ile
memur, mistahdem ve iscilere kardan pay dagitilabilmesi igin, 6ncelikle birinci
temettiiiin aynimg olmasi gerekmektedir.

Ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi’nin, 27.02.1996 tarih ve 11/222
sayili toplantisinda, girketlerin ydnetim kurulu Wdyeleri ile ¢aliganlarina kar pay
dagitabilmesi i¢in, dncelikle Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 15.1T ve Tiirk Ticaret Kanunu
madde 472 gergevesinde asgari dagitilabilir karin %50’si oranindaki temettiiiin ayrilmasi
ve dagitilmasi gerektigine karar verilmigtir®™,

1.2.3. Hisse Senetlerinin Sermaye Piyasasi Kurul Kaydma Abmmasma ve
Satigmna iligkin Esaslar Teblig
Yabanci hisse senetleri haricindeki Sermaye Piyasast Kanunu kapsamindaki hisse
senetlerinin Sermaye Piyasasi1 Kurulu kaydina alinmasina, halka arz ve satigina iligkin
esaslar, 06.05.2000 tarith ve 24041 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirirlige

©® Amilan karar igin bakimz Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 1996/8-9 sayili Haftalik Biilteni.
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giren Seri, No:27 “Hisse Senetlerinin Sermaye Piyasas1 Kurul Kaydina Ahnmasina ve
Satigina Iligkin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblif” ile

diizenlenmigtir.

Yukanida bahsettifimiz Teblig g¢ercevesinde, Sermaye Piyasas:t Kanunu’na tabi
sirketler tarafindan, riighan haklarinin kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle
satilmak iizere nakit sermaye artinmi yoluyla ihrag edilen hisse senetlerinin ve/veya
mevcut ortaklarin ellerinde bulundurduklari hisse senetlerinin, girket c¢alisanlanina
satig)/satiga sunumu miimkindir. Ayrica galigmanin 1.1.3. Boliimi’nde belirtildigi gibi,
caliganlan hisse senedi edindirme planlan kapsamindaki hisse senetlerinin satig1 “tahsisli
satig” olarak degerlendirildiginden, Tirkiye’de yerlesik Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi
sitketler tarafindan sozkonusu planlar cergevesinde galiganlanna satilacak hisse
senetlerinin Sermaye Piyasas1 Kurul’u kaydina alinmasinda da, amlan Teblif’in hisse
senetlerinin tahsisli olarak satisina iligkin hikimlerinin uygulanmasinin uygun olacag1
duginilmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de yerlesik sirketlerin Tiirkiye’deki g¢aliganlanimi hisse
senedi edindirme planlanna iligkin meveut durum belirtilmigtir. Buna gore, Tiirkiye’de
yerlesik sirketler ¢ yontemle calisanlarim sermayelerine ortak edebileceklerdir.
Bunlardan birincisi, Turk Ticaret Kanunu madde 4681 veya 469.II hikimleri
gercevesinde sirket tarafindan gahganlar yaranna kurulacak bir vakfin girkete ortak
olmas: ve vakif sermayesine ortak olan gahiganlarin girkete dolayli olarak ortak
olmalandir. Diger iki yéntem olan nakit sermaye artirtnu veya mevcut hisse senetlerinin
satisinda ise, cahgmanin 1.2.1. Bolimia’nde agiklandif: tzere, Tirk Ticaret Kanunu
madde 329 hiikkmii engel tegkil etmektedir™. S6zkonusu aykinhBin sebebi, nakit sermaye

(59) TTK madde 329, 6zel kanunlarmda hokom bulunan ortakliklar hakkinda uygulanmaz. Bu baglamda,
kurulusunda Amerikan Sistemi’nin etkili oldugu Eregli Demir ve Celik Fabrikalan Turk A.S. (Sirket)’in
dayandify 7462 sayih Eregli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.§. Kanunu'nun 3’Gncit maddesinde, TTK
madde 329 hikmintinSirket hakkinda uygulanmayacaf ve buna iligkin hususlann §irket esas sozlegmesi
ile tespit olunacaf1 hikme baglanmgtir. Sirket esas sozlegmesinin 2°nci maddesinin F fikrasmin 3’tnent
bendi uyarinca, ortakhk kendi paylarm herhangi bir yolla 1knsap edebilecektir. Ancak, ortaklipm kendi pay
senetlerini edinmesi —Kanun’un sermaye azaltilmasma izin verdigi haller diginda- nominal sermayede
azalma sonucunu dofurmamasi sartma baglanmigtr. 1999 yih Ocak ay itibariyle Sirket portfoyinde
153.114.488.250.-TL nominal degerli Erdemir hisse senedi bulunmaktadw (CELIKTEN, 199, 5.4). .-
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artinminda riighan haklan kismen veya tamamen kisitlanmak suretiyle galiganlara tahsis
yoluyla satilan pay bedellerinin tamamnin veya bir kisminin girket tarafindan ddenecek
olmasidir. Mevcut paylann satisn suretiyle galisanlarnin sermayeye ortak edilmek
istenmesi durumunda ise, mevcut paylar, sirket hisse senetlerinin borsada iglem gdrmesi
halinde borsadan veya mevcut ortaklardan, aksi halde ise mevcut ortaklardan, yine
bedellerinin bir kism1 veya tamamn sirket tarafindan 6denmek suretiyle satin alinacaktir.
Boylelikle, ¢aliganlara satilan hisse senetlerinin miilkiyeti galiganlarda goriinmekle
birlikte bedellerinin bir kismu veya tamamu girket varliklarindan kargilanmig olacagindan,
bu durum Tiirk Ticaret Kanunu madde 329’a aykinlik tegkil edecektir.

2. Tiirkiye Uzerine Etkileri

Cahigmamizin gimdiye kadar olan bolimiinde galiganlan hisse senedi edindirme
planlaninin dlkelerdeki uygulamalanindan 6zellikle bu konunun nciisi olan ABD’ndeki
uygulama ve dizenlemelerinden bahsettik. ~Konuyu Tirkiye agisindan
degerlendirdigimizde Tirkiye’deki mevcut kanun ve diizenlemelerle uygulamalanm
inceledik. Simdi ise Caliganlan Hisse Senedi Edindirme Planlaninin Tarkiye’de gerekli
yasal degigikliklerin yapildigim diginip planlar uygulandiktan sonra Tirkiye Gzerine
etkilerini inceleyecegiz.

2.1. Menkul Kiymetler Borsasmmn Gelisimine Etkisi

Menkul Kiymet Borsalan ikiye aynimaktadir. Birincisi “Geligmis Borsalar”. Bu
borsalar ABD, Ingiltere, Japonya gibi geligmis Glkelerin borsalanidir. Ikincisi ise “Geligen
Borsalar’dir. Bu borsalar da Meksika, Giiney Kore, Tirkiye gibi gelismekte olan iitke
borsalandir®.

Borsalar sermaye piyasast araglarmin en o6nemlilerinden biridir. Ozellikle
iilkemizde borsa en 6nemli sermaye piyasasi aracidir. Borsanin geligimi sermaye

piyasasmin geligimini de saglamaktadir. Gelisen borsalann yikseligini hazirlayan ve

@ IMKB Aragtirma Yayinlari No:7, s.4
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gelecek donemlerde de etkilerini siirdirecegi beklenen birgok faktor bulunmaktadir.
Bunlar;

a) Geligmekte olan ulkelerin ¢oBu, serbest piyasa prensiplerini kurumlagtiran,
enflasyonu azaltan, bitge agiklarini kapatmaya galigan, devlete ait sanayileri
satmay1 amaglayan ve yabanci yatinm tegvik eden yeni politikalar izlemeye
baglamiglardir. Ayrica birgogu egitimli iggiici kaynaklarina ve ileri
teknolojilere ulagmaya devam etmektedir. Butin bunlar, hisse senedi
fiyatlarinda artiga yol agacak sekilde yatirimlan 6zendiren geligmelerdir.

b) Gelisen borsalara verilen 6nemin bir nedeni, gelismekte olan iilkelerin
sanayilesmig iilkelerden grup olarak daha hizli biyiimelerinin bir sonucudur.
Ekonomik biiyiime, girketler i¢in potansiyel kazang anlami tagimaktadir.

c¢) Geligen borsalar ve bu borsalardaki girketler, geligmis borsalara ve bu
borsalarda piyasasi bulunan girketlere gére daha diigiik degerlemelere sahiptir.
Bu da gelisen borsalann yatinmcilarin goziinde az deferlenmig ve uzun
vadede yiiksek getiriler saflayacak borsalar olarak gériinmelerine neden
olmaktadir.

d) Geligen borsalarin geligmis borsalardaki ve hatta kendi aralanndaki
hareketlerden bagimsiz olarak diigme ve yiikselme gdstermeleri, global
portfoyler igin Onemli bir gegitlendirme firsati yarattiklarnni anlamina
gelmektedir. Bu yonleriyle geligsen borsalar, toplam risklerini azaltmak isteyen
uluslararasi yatinmecilara biiytik bir imkan saglamaktadar.

e) Gelisen borsalarin ekonomi politikalari, hem yerel hem yabanci yatirimi
dolayisiyla talebi tegvik etmeye yonelik cesitli finansal ve kurumsal reform
¢abalarina yonlenmektedir.

f) Gelismeyi hazitlayan arz yonindeki faktorlerin baginda tasarruf yetersizligi
gelmektedir. Geligen birsa ilkelerinde yerel tasarruflar, mali piyasalardaki alt
yap1 yatirimlanini finanse edecek diizeyde degildir.

g) Geligmeyi hazirlayan talep yonindeki faktorler, yabanci yatinmcilarin bu
borsalara ilgilerinin arkasinda yatan nedenleri ve hem yerel hem de yabanci
yatinmcilann talebini tegvik etmek {izere uygulanan ekonomi politikalarim
agiklamaya caligmaktadir. Talep yoniindeki temel neden, sanayilg%iw
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iilkelerdeki tasarruflann i¢ piyasadaki karli yatinm imkanlanndan daha hizh
artmasidir. Dolayisiyla bu tlkelerdeki tasarruf fazlasi, daha karh yatiim
imkanlan sunan piyasalara yonelmektedir®,

Yukanida belirttigimiz faktorlerinde etkisiyle yatinmcilar gelisen borsalan tercih
etmektedir. Ulkemiz borsasina olan yatmimlann artmasim saglayacak faktorlerden biri
borsada islem goren girketlerin karhilik durumlandir. Borsadaki sirketlerin karliliklari
arttikca yatinmcilann sayist da artacak bdylelikle hem girketlerin degerleri yiikselecek

hem de borsanin volatilitesi ve iglem hacmi artacakdir.

Sirketin borsada iglem goren fiyatinin artmasi sonucu girketin degeri yiikselecek
bu da girketin biiyiimesine katki saglayacaktir. Sirketlerin biiyiimesi ile birlikte iggiicii
istthdami1 da artacaktir. Béylelikle hem igsizligin 6nlenmesine hem de iilkenin ekonomik
kalkinma ve bilyiimesine katki saglanacaktir.

Burada anlatilanlarda yatinmcilann geligen borsalara olan ilgilerinin artmasinin
bir nedeni olarak da sirketlerin karliik durumlannin oldugunu gériiyoruz. Sirketlerin
verimlilik ve karlilifini artiran bir uygulama olan “Caliganlant Hisse Senedi Edindirme
Planlar1” geligen borsalar i¢in 6nemli bir yer tutmaktadar.

Borsanin, sermaye piyasasi araglarindan biri oldugunu sdylemigtik. Bu nedenle
semaye piyasasinn geligimi, sermaye piyasasi araglannin geligimi ile dogru orantilidir.
Yukanda borsalan geligmis ve gelisen borsalar olarak iki gruba ayirmigtik. Sermaye
piyasalarin1 da geligmig ve geligen sermaye piyasalan olarak ikiye ayirabiliriz. Ulkemiz,
gelisen sermaye piyasalan grubundadir. Caliganlant Hisse Senedi Edindirme Planlan’nin
borsanin geligimine direkt etkisi bulunmaktadir. Sermaye Piyasalarmin geligimini
etkileyen en 6nemli etkenlerden biri de borsanin geligimidir ©2.

Y IMKB Aragtirma Yaymnlan No:7, s.10-12
© Geligen Hisse Senedi Piyasalan Ve Tirkiye, Murat Dogu, s.3
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2.2. Yabanci Sermaye Yatirnrmlarma Etkisi
Yabanci sermaye yatinmlant “Dogrudan Yatirimlar” ve “Portféy Yatirimlar™
olmak izere ikiye ayrilmaktadir.

a) Dogrudan Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirim, firmalarin merkezlerinin bulundugu yer digindaki
tilkelere bir firmay: satin alma, yeni kurulacak bir firma i¢in kurulug sermayesi salama
ya da mevcut bir firmanin sermayesini artirarak kendine bagli duruma getirmesi yoluyla
yaptiklan yatinmlardir®. Dogrudan yatinmlar genellikle belli bir merkezden yénetilen
ve dunyanmn gesitli ilkelerinde faaliyette bulunan g¢okuluslu sirketler tarafindan
yapilmaktadir.

Bir tiilkeye dogrudan sermaye girigleri genellikle d6viz transferi seklinde olur.
Yatinm yapilan iilkeye doviz girigi olmadan da dogrudan yabanci sermaye yatirimlan
gergeklegebilmektedir. Yabanci sermaye sahiplerinin yatinmdan elde edilen karlarim
yeniden yatinlmak izere sermayeye eklemesi dogrudan yatinmlar kapsaminda
degerlendirilir. Dofrudan yabanci sermaye ilkeye iiretimde kullanilacak makine,
techizat, yedek parga ve difer ilgili malzeme seklinde teknolojik altyaptyr olugturmak
tizere girmektedir. Ayrica, yabanci sermaye tlkeye lisans, know-how, igletmecilik ve
yonetim bilgisi gibi gayri maddi haklar ve hizmetler geklinde de girebilir. Yabanci
sermaye, aymi yatinm igerisinde ilkeye kismen doviz, makine donanimi, kismen de
lisans, know-how ve teknik bilgi geklinde girebilir®,

Portfoy yatinmlan gibi uluslararasi sermaye akimi niteliginde olmakla birlikte
dogrudan yatinmlan portfoy yatinmlarindan ayiran dort dnemli 6zellik vardur;

1. Dogrudan yatinmlarda yatinm yatinm ve iretim siireci tamamen yatirimi yapan
sirket tarafindan kontrol edilir. Denetimi daha etkin gekilde gergeklegtirebilmek

© Seyidogiu, a.g.e., 5.568
69 IMKB Aragtirma Yaymnlari, No:3, 5.7-8
© Seyidoglu, a.g.c., 5.568-569
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icin ¢ofu kez ist yonetim kadrolannm1 yatinmi yapan girket seger. Oysa
uluslararas: portfdy yatinmlarinda bir girkete ait hisse senedi ya da tahvillerin
satin alinmas1 yatinmeiya girketin yonetimine dofrudan katilma hakki vermez.
Yatirimin hisse senetlerine yapilmasi durumunda genel kurulda oy verme hakkina
sahip olmak girket yonetimi dogrudan kontrol etmek anlamina gelmemektedir.

2. Dogrudan yatinmlarda yatinmci, sermayesinin yamsira makine donanimu ile
nitelikli iggici, isletmecilik bilgisi gibi {iretimi artirici gerekli diger destegi
saglayabilir. Portfoy yatirnmlarinda ise yatirimeinin tek katkist sermayesidir.

3. Dogrudan yatinmlarin tamamina yakin kismi gokuluslu girketler tarafindan
yapilir.

4. Dogrudan yatirimlarda elde edilen gelirin transferi yatinm yapilan igletmenin
verimlili§ine bagh olarak, yatinmin yapildig: ilkedeki yabanci para transferi ile
ilgili uygulamalar kapsaminda gergeklestirilmektedir.

b) Portféy Yatirimlar:

Ozel yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portfdy yatmmlan, tasarruf
sahiplerinin uluslararas1 sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk, kambiyo kur
riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve
temetti geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve difer sermaye
piyasasi araglarina yatinm yapmalandir.

Portfoy yatinnmlan uluslararas: ve piyasalararasi yapilabilmektedir. Bir iilkenin ihrag
ettifi hisse senedi ve tahvillerin yabanci yatinmcilar tarafindan o ilkenin sermaye
piyasasinda ticaretinin yapilmasi uluslararas: iglemlere &rnektir. Aymi iglemin dlke
sinirlar1 diginda (off-shore) bir merkezde gergeklegmesi piyasalararasi iglemlere dmektir.
Diinyada portfoy yatnmlanmn iginde en biiyiik paya sahip olan hisse senedi
yatinmlarinin  hacimlerinin ve degerlerinin belirlenmesinde iki yaklagimdan
faydalanmaktadir®®:

69 HOWELL, Michael, COZZINNI, Angela, “Cross-border Equity Flows: Hot or Cold? A Global Flow of
Funds Analysis”, Baring Securities, April 1994, s.4-5 s
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1) Belirli bir siire itibariyle toplam uluslararas: hisse senedi alimlar ile yoplam
uluslararas: hisse senedi satiglan arasindaki fark alinarak net yatinm miktar1 bulunur. Bu
yabanc1 yatinmcilann uluslararas: varliklara tahsis etiikleri taze para miktandir. Net hisse
senedi yatirimlan fon ihrag eden iilkeler bazinda nakit gikiglar ve fon ithal eden ilkeler
bazinda fonlarin nakit girigleri izlenilerek iki gekilde hesaplanabilir. Bir iilkeden ¢ikan
sermayenin diger bir iilkede yatirima dénistirildiigi varsaymmyla bu iki yaklagimdan
elde edilen tutarlarin egit olmasi beklenmektedir.

2) Belirli bir siire itibariyle alim ve satimlar toplanarak uluslararas: hisse senedi
yatinmlan global olarak izlenebilir. Bu yontemle sermayenin giris ve ¢ikig yonleri

gbzlenmez.

2.2.1. Yabanc Sermaye Hareketlerini Etkileyen Fakiorler

Caliganlar1 Hisse Senedi Edindirme Planlaninin hem dogrudan yatinmiar hem
portfdy yatinmlanmin artinlmasinda etkilidir. Cinkd sirketlerin karlilifi yabaneilarin
portfdy yatinmlan ve dogrudan yatinmlar i¢in 6nemlidir. Yabanci sermaye yatirmlan
ekonomi ve sermaye piyasalan iizerinde de etkili ollmaktadir.

2.2.1.1. Macro-ekonomik Etkenler

Ulkelerin gesitli sermaye kontrol tedbirlerine bagvurmalan, ekonomi ve para
politikalan dogrultusunda, sermayenin bagka iilkelere kagmasinin yaratacagi olumsuz
etkilerden kurtulmak icindir. Sermayenin diga dogru agilimi; genelde yiiksek enflasyona
sahip ve yeterince gii¢lii para birimlerine sahip olmayan iilkelerden daha giivenceli ve
istikrarl1 ekonomik yapiya sahip iilkeler lehine kaymaktadir,

Sermaye kontrolleri parasal politikalarda uzun yillar 6nemli bir savunma araci
olup, genelde bir dlkeyi faiz oranlanndaki dalgalanmalardan korumak igin
kullanilmaktaydai. Bu arada bir ilkede enflasyona goére faiz oranlaninda ayarlama
yapilmast durumunda, sermaye hareketlerinde uygulanacak siki politikalar, uluslararasi
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piyasalarda gerekli olan faiz oranlanindan ¢ok farkh diizeyde olunmasini uzun siire
saglayamamaktadir®”,

Sermaye kontrollerinin ekonomi politikalarindaki etkinlifi kisa dénem igin
gegerlidir. Sik1 para politikas: izleyen iilkelerde, ticari krediler ve dogrudan yatinmiarin
goreceli olarak serbest olma durumunda ise, o ilke kigileri portféylerini bagka tlkelere
kaydirabilirler®.

Ekonomide toplam arz-talep dengesinin sajlanmasinda klasik araglar para ve
maliye politikalanidir. Para arzinin ve kamu harcamalaninin simirli tutularak genel
dengeye ulagilmasi amaglanmaktadir. Uluslararas1 sermayenin gekilebilmesi igin
makroekonomik politikalarin, istikrarli biiyiime amacim gitmesi gerekmektedir®.
Ekonomik hedef, enflasyonu digik diizeyde tutmak ve istikrarli doviz kurudur. Béylece
yabanci yatinmcinin yerel piyasalardan elde etiigi gelirlerin aginmaya ugramasi
Onlenebilir. Yapilan aragtirmalar ekonomik performansla hisse senedi getirileri arasinda
pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir™. Thracattaki artis, ekonomik biiytimeye bagh
olarak hisse bagina temettiideki artig, doviz kurlan ve fiyatlarda istikran hedefleyen
politikalar ve 6zellestirmenin dolayli olarak kamu maliyesinde sagladig1 denge ile makro
ekonomik istikrar uluslararas: sermaye akimlarnim cezbetmektedir.

2.2.1.1.1. Odemeler Dengesi
Odemeler dengesi, belli bir zaman aralif: igerisindeki genellikle bir yillik sire
kapsaminda, bir ilkede yerlegik kigilerle diger tiim ulkelerdeki yerlegik kigiler arasinda
meydana gelen ekonomik faaliyetler sonucunda dogan fon akimini gosteren bir hesaptir.

®D THYGESEN, Nigels, “The Integration of European Financial Market, and The Role of The ECU”,
Towards The Financial Integration of Europe Seminars, Rome, 1987, 5.6-7

©® GROS, Daniel, “Capital Controls in The EMS: A Model With Incomplete Market Seperation”, CEPS
Working Documents, No.32, August 1987, s.29

©) C0ZZINI, Angela, “Cross Border Capital Flows”, FIBV Conference, Milan, 20 June 1994, 5.14-15

@ MULLIN, John, “Emerging Equity Markets in The Global Economy”, Federal Reserve Bank of New
York Quarterly Review, Summer 1993, Vol 18, Issue 2, 5.18-23
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Bu baglamda, ilke ekonomilerindeki kaynaklar ve varliklar 6demeler dengesi
hesabma gore kaynak ve kullanimlar bigimde gergeklesmektedir. Ornegin, yurt diginda
yerlesik kigilerin Tiirkiye’de menkul kiymet portfdy yatirimui yapmalan Tiirkiye agisindan
bir kaynaktir ve 6demeler dengesini olumlu yonde etkilemektedir. Yurt iginde yerlegik
kigilerin yurt dig1 menkul kiymet piyasalarinda yapmig olduklan portfoy yatinmlari ise

Odemeler dengesi hesaplamalarina gére kullanimdir.

Bir iilkenin dig 6demeler bilangosundaki denge ya da dengesizlik o iilkenin
uluslararas1 ddeme giiciindeki iyilesme ya da bozulmalan gosterir. Dolayisiyla iilkenin
uluslararas: ekonomik ve mali alandaki itibannin bir gostergesi olarak degerlendirilir.
Odemeler bilangosunun agik vermesi, ulkenin bir déviz darbogaz iginde bulunmasi,
gumrik tarifelerini yikseltmek ve kambiyo denetimine bagvurmak gibi uygulamalan
gindeme getirebilir. Ev sahibi iilke kargilagtif1 dig 6deme sikintilan nedeniyle dlkedeki
yabanci yatinmcilann fonlanim bloke etme ya da kar transferlerini engelleme yoluna
gidebilir. Bu ise yatinmcmin maliyet ve kar hesaplar tizerinde beklenmeyen etkilere yol
agabilir. Bir tilkenin ulusal parasinin dig degen ile 6demeler bilangosu arasinda siki bir
iligki vardir. Odemeler bilangosu fazla veren iilkelerin paralan déviz piyasalaninda deger
kazanir, dig agik veren iilkelerin paralan ise deger kaybeder.

2.2.1.1.2. Enflasyon, Kambiyo Kurlan ve Faiz Oranlar:

Etkin portfoy yatinmlarinin olugturulmasinda 6n kogul, ulusal paralarin konvertibl
yani bireylerin ellerindeki ulusal para birimleriyle istedikleri yabanci para birimlerine
kolayca gevrilebilmesi ve alim-satim iglemlerinde gegerli olmasidir. Bir Glkedeki genel
fiyatlar seviyesindeki hizli artiglar ve belirsizlikler yerli oldugu kadar yabanci yatinmeilar
i¢in de tercih edilmeyen bir durumdur. Bir ilkenin yiiksek ve tahmin edilemeyen bir
enflasyon degerine sahip olmasi, ayn: zamanda ilgili Gilke para biriminin yabanci para
birimleri kargisinda degerinin 6zellikle uzun dénemli olarak tahminini de belirsizlegtirir.

Déviz kuru riski, anlagma yapilan kimselere 6deme yapilmamasi, projenin

borcunun zamaninda 6denmemesi, ihtiyat olugturulmamasi ve yerel para konvertibl
degilse devaliiasyon riskini igermektedir.
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Kambiyo kontrolleri, yabanci kaynaklardan 6zsermaye yatinmlarinin
sinirlandinimasi, yabanci kredi ve faizlerin geri 6denmesi ve elde edilmesinde, kar
transferlerinde ve projelerde yabanci yatirnm miktaninin ve kardan ayrilacak ihtiyatlarin
kisitlanmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Faiz oranlan sermaye hareketlerini etkileyen bir difer onemli faktoérdiir. Yabanci
sermaye tlkeler arasindaki faiz farkliliklanindan etkilenmektedir. Faiz oranlan yikseldigi
Olgiide sermaye girigi artmakta, diigmesi halinde ise iilkeden sermaye ihraci
hizlanmaktadir.

2.2.1.1.3. Ekonomik Biiyiime

Geligen itlkelerde yiiksek getiri, ekonomik biiyiime ve onun devam edecegi
beklentisine baglanabilir. Daha yiiksek biiyiime daha yiiksek getiri demektir. Bunun
anlami sermayenin hizla biyiiyen geligen piyasalara akmaya devam etmesidir™. Ag¢ik
ekonomi felsefesinin devam edecegi taahhiidi ile birlikte bugin uluslararasi
yatinmlardaki amag geligen iilkelerin potansiyel biiyiimelerinin paylagilmasidir.

2.2.1.2. Mikro-ekonomik Faktorler

Geligen ulkelerde biiyiik firmalar agir bir koruma semsiyesi altinda ve istikrarli
bir i§ ve sosyal ¢evrede biyiimektedir. Piyasalarin serbestlegtirilmesi, i¢ ve dig rekabet, is
alanlarina girig ¢ikigin serbest olmasi, siibvansiyonlarin ve kotalarin kaldirilmasi, agik
sermaye piyasasi ve anti-trost yasalari birgok biyiik gelismekte olan iilkenin biyiik
sirketlerinin gelecegini farklilagtirabilir. Difer yandan daha kigik firmalar, yeni
firsatlardan yararlanan miitegebbislerce yonlendirilebilir. Ozellikle geligen ilkelerde
piyasanin gelecekteki biiyimesine katilmak, biyiik firmalar yerine heniiz bilyiimekte olan
firmalara yapilacak yatinmlarla olanakh gérillmektedir.

Ikinci olarak gelisen iilkelerdeki disa agilmig biyik firmalar, uluslararas:
entegre olmus firmalardir. Bunun bir sonucu olarak bu firmalarin nakit akimlan, entegre

™ Cozzmi, a.gm., s.11-12
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olduklan diinya piyasalaninda ticaret yapan firmalarla benzer olacaktir. Bundan dolay:
geligen tulkelerde bu tir firmalarin risk gesitlendirme potansiyeli de diigiik olacaktir.
Boylece beklenen gelir ve risk gesitlendirmesi temelinde daha kiigiik 6lgekli geligen iilke
firmalar tercih edilmektedir.

Yabanci1 yatinme: igin yatinm yapilan ilkedeki, sirket ortakliklarmin belirli
oranlarla sinirlandinlmas: ve belirli endiistrilerdeki girketlere yatinm yapilmasmna izin
verilmemesi gibi uygulamalar sorun yaratmaktadir. Finansal maliyetlerin yiiksekligi,
yonetimsel ve kiltiirel farkliliklar, teknolojinin kontroliinde duyulan endige ve kalifiye
iggiciniin bulunmayig1 yabanci sermayeyi engelleyen difer unsurlar olarak sayilabilir.

2.2.1.3. Sosyal Etkenler

Sermaye hareketlerinin yoniinii belirleyen ekonomik, politik ve sosyal boyutlar:
vardir. Ekonomik ve politik etkenler dogrudan dogruya iilkelerin borg yiikiimliliklerini
etkilemektedir. Sosyal etkenler sermaye hareketlerinde dolayli yonden agirliklarim
hissettirir. Bir ilkenin sosyal istikrar; niifus yofunlugu, demografik denge, egitim
dizeyi, etnik ve dini yapi, iggiici ve sendikalar, gelir dagilimi ve aile yapis1 gibi
unsurlarn bilegkesinin sonucunda ¢ikan tabloya gére belirlenmektedir.

Sosyal yapidaki uyumsuzluk ve dengesizlikler her an sosyal patlamalara neden
olabileceginden; ekonomik ve politik istikrar1 da olumsuz etkileyebileceginden dolayi,
yabanci sermaye yatinm kararlarmi da ilgili ilke aleyhinde olumsuz etkileyecektir. Eger
sosyal yap1 uyum ve istikrar i¢inde ise, sermaye yatinmlarinda dikkate alinan tlke riski
degerlendirmelerinde ilkenin riski dugiik ¢ikacagindan dolayi; bu istikrarin yatinim
kararini da pozitif ydnde etkileme giicii yiiksektir.

Yabanci1 yatinmc: agisindan 6nemli bir kistas da; iilkenin hukuk ve adalet
sisteminin igleyis etkinlifidir. Yaptifi yatinmlarin giivencede olmasi, sermaye ve
kazanglarini transfer etmede veya bir anlagmazlik durumunda hakkini arama
sistemlerinin iglerliJi giiven ortamu yaratacaktir.
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2.2.2. Yabanc Sermaye Yaturmmlarmm Ekonomi Uzerine Etkileri

Uluslararas1 sermaye yatinmlan, ekonomik gelismeyi sadece yerel ekonomilerde
degil, artan bir gekilde yabanci ilkelerde de desteklemektedir. Uluslararas: sermaye
hareketleri ekonomik gelismenin dnmeli bir aract durumundadir ve gelisen dlkelerin
ekonomik biyiimelerinde 6nemli bir finansman desteSi yaratmaktadir. Ekonomik
gelismede ozellikle hisse senedi ihraci daha onemli bir finansman kaynagi haline
gelmektedir™. Sermaye ithalatgisi iilke bakimindan hisse senedi portfoy yatirnmlari uzun
vadeli ve ucuz bir finansman imkan1 olarak degerlendirilmektedir. Yabanci sermaye hem
baslangigta getirdii semaye hem de yatinmdan elde ettigi karlari yeniden yatirima
donagtiirerek, gittifi iilkenin sermaye birikimini artirabilir. Getirilen dévizin, uzun
dénemde ithal ikamesi ve ihracat: artirici etkiler saflamasi, sermaye ithalatgis: tilkenin
ddemeler dengesini diizeltici yonde etkide bulunur. Yabanci sermaye, yerli ekonomiye
dinanizm kazandinir ve i¢ rekabeti artinr. igerideki sanayinin tekelci bir yapiya sahip
olmas: durumunda yeni firmalarin piyasaya girmesi, tekelci yapiy1 kirarak, fiyatlarin
diigmesini saBlayabilir. Yarattig1 istihdam olanaklan ile igsizlik sorununun ¢dziimiine
katkida bulunabilir.

Yabanc1 sermayenin herhangi bir nedenle iilkeden ayrilmasi, giriginin azalmasi ya
da durmasi, sermaye ithalat¢isi iilkede sermaye stokunun azalmasmna yol agarken,
odemeler dengesini olumsuz etkiler. Yabanci sermayenin yerel ekonomi iizerinde
yarattifi dinanizm ve rekabetgi ortamin avantajlanindan yararlamlamaz. Istihdami

olumsuz etkiler.

Global finansal piyasalara entegrasyon safladifi avantajlann yanisira
dezavantajlann da bulunmaktadir. Uluslararas1 sermaye akimlanindan yararlanmak
amaciyla ekonominin diga agilmasi ve mali piyasalarda serbestlestirme lke
ekonomisinde makro-ekonomik istikrarsizhifin varolmas: durumunda istikratsizlifs
artirici  ve derinlegtirici bir rol oynamaktadir. Serbestlegtirme &zellikle kapaln bir
ekonomiden agik ekonomiye gegiste ekonomi iizerindeki kontrolii zorlagtirmakta ve dig
ekonomik etkenlere duyarlilik belirleyici hale gelmektedir.

(72) Mullin, a.g.m., s.14




Makro-ekonomik dengesizlikler i¢indeki bir ekonomide yabanci sermaye girigimi
dzendirici uygulamalar, eger iilkede biitge agiklan kronik bir soruna doniigmiisse, biitge
agiklarinin devamina neden olabilmektedir. Ekonomide artan sermaye girigi hiikimetlere
daha kolay borglanma olanag: saglamakta, bu durum biitge agifinin katlanarak devam
etmesini ve igerde enflasyonda artig: birlikte getirmektedir. Biitge agiklagnm kapatmak
icin uygulanacak daraltici politikalar yerine hiikiimetlerin sorunu erteleme yolunu
sectikleri gdzlenmektedir™.

Hikametler cari iglemler ag¢ifim kapatmak igin yabanci sermaye girigini
6zendirmek egilimindedir. Istikrarsiz bir ekonomik yapi iginde enflasyonist ortamda kisa
vadeli fonlarin cezbedilmesi ¢abasi igine girilmekte, sicak para olarak adlandinlan kisa
vadeli fonlar faiz ve kurlardaki beklentilere uygun olarak hareket etmektedir. Ornegin
Tirkiye’de oldugu gibi, sicak para girigini artirmak amaciyla doviz kurundaki artig
enflasyondaki artigin gerisinde, faiz oranlan ise enflasyon oraninin izerinde
tutulmaktadir™. Bu politikalarin sonucu olarak diigiikk déviz kuru ihracat1 engellemekte,
ithalati artirmakta ve dlkenin kendi imkanlarinin 6tesinde ithalati tegvik ederek cari
islemler agiklarim1 biiyiitmektedir”. Boylece var olan makro-ekonomik istikrarsizlik
derinlegmektedir.

2.2.3. Yabanci Sermaye Yatirimlarmm Sermaye Piyasas: Uzerine Etkileri

Yabanci sermaye girigi, bir iilkenin sermaye piyasalanni canlandirici bir rol
oynamaktadir. Ekonomik biiyiime igin global semayeden daha fazla yararlanma ihtiyac,
ekonomide 6zellegtirme gibi araglarla yapisal reformlara gidilmesine neden olmaktadir.
Uluslararas1 sermaye ise yapisal reformlarnn gergeklestirilmesinde en biyik katkiyr
saglayan giglerden biridir. Geligen ilkelerin gergeklestirdifi 6zellegtirmelerde hisse
senedi arzimn tgte biri uluslararasi yatinmcilar tarafindan  kargilanmighir™®,

) “Perils of Openness”, The Economist, August 25 1993, Vol 328,issuc 7830, .5-6
% KAZGAN, Galten, “Krizin Asil Nedeni Agin Serbestlik”, Iktisat Dergisi Ozel Sayi: Iktisadi Kriz ve
Degisim Dinamikleri, Agustos 1994, 5.15-16

7 BORATAV, Korkut, “Geligme, Sanayilegme ikinci Plana Atildi” agd., s.17-18

9 TUSIAD, “Geligmekte Olan Ulkelerde Ozellegtirme Uygulamalan Sempozyumu”, Yaym No: TUSIAD-
T/93,11-163,s.55
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Ozellestirmelerin semaye piyasalanndaki canlandinic: etkisinin yamisira uluslararasi
yatinmcilarin portfoy yatinmlan ile yerel piyasalarda yaptiklan alimlar, hisse senedi
fiyatlarini artirmakta, yerel piyasalardaki ilginin de bu piyasalarda yogunlagmasina neden
olmaktadir.

Uluslararas1 portfoy yatinmlan giderek 6nem kazanmaktadir. Bunun baghica
nedeni, yabanci yatinmcilann diinya menkul kiymet borsalarinda giderek artan bir sayida
marjinal alic1 olmalan ve marjinal alicilar olarak fiyatlari kontrol etme imkanina sahip
olmalandir. Uluslararast yatinmcilar nakit aktarnmda ne kadar aktif olurlarsa diinya
piyasalarindaki hisse senedi fiyatlari da o kadar yiikselmektedir™). Bu durum yabanci
portfdy yatirmcilaninin menkul kiymet satigi yapmalan ya da piyasadan g¢ekilmeleri
durumunda fiyatlarda 6nemli dlgade digiis riskini de beraberinde getirmektedir.

2.3. Ekonomiye Etkisi

Caliganlann Hisse Senedi Edindirme Planlari’nin borsanmn geligimine olan
etkisinden bahsetmigtik. Bu planlar borsa ve sermaye piyasalannin geligimine etkisi
sebebiyle ekonomi iizerinde de etkiler olugturmaktadir.

2.3.1. Menkul Kiymetler Borsasmnin Ekonomiye Etkisi

Menkul kiymetler borsasinin ekonomiye sagladig: yararlar ile temel iglevleri su
sekilde siralanmaktadir™:

a) Likidite Saglama Islevi

Daha dnce ihrag edilmig menkul kiymetler igin siirekli bir pazar olugmasini saglar.
Her menkul kiymeti her an almak veya satmak miimkiin olacagindan, menkul kiymetin
pazarlanabilirlifi yani likiditesi saflanmig olur. Bu ortamda mali varhiklar yatinmeilar
arasinda kolaylikla ve en az maliyetle el degistirir.

Borsalar halkin elindeki menkul kiymetlerin en kolay paraya cevrildigi
yerlerdir. Borsalar ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden gikaran kimselere birincil

D HOWELL, COZZINI, agm,s9
™ IMKB Yaymlani, Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 5.10-11
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piyasadan yeniden menkul kiymet alma imkanimi saglar. Boylece, birincil piyasadaki
menkul kiymet ihraglarina talep artar. Diger yandan, ihragtan veya ikincil piyasadan
menkul kiymet satin alan bir kimse bunlarn elinden gikarmak istedifi veya zorunlu kaldiS:
zaman bunda giigliikk ¢ekerse bir daha menkul kiymet satin almak istemeyecektir. Daha
6nemlisi, kisa veya uzun bir siire sonra bagka bir igte lazim olacak parayr menkul
kiymetlere yatirmayacaktir.

b) Ekonomiye Kaynak Yaratma islevi

Borsalar tasarruflara hareket ve canlilik kazandirmaktadir. Menkul kiymetler
borsalan, menkul degerler arz1 ile talebinin kargilagtifi bir piyasadir. Borsalar fon talep
edenler, tasarruflarin1 degerlendirmek isteyenler ve ellerinde menkul deger bulundurup da
bunlan satmak isteyenler igin kurulmug bir pazardir. Boylece, Borsalar, menkul deger
ihrag eden girketler ve kuruluglar i¢in bu degerleri en iyi sekilde pazarlayabilecekleri bir
piyasa olmaktadir.

Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf seviyesinin
yiikseltilmesi ve tasarruflann en verimli yatinm alanlanna kaydirilmas: geklinde ortaya
konulabilen kaynak sorununun g¢oziimlenebilmesi i¢in etkin bir piyasanin olmasi
gereklidir. Boyle bir piyasada, biitge agifimi borglanmak suretiyle karsilamak isteyen
veya elinde bulunan ticari igletmeleri girket haline getirerek bunlarin hisse senetlerini
halka satmak isteyen devletin, kisa veya uzun vadeli borg senedi ¢ikararak borglanmak
isteyen 6zel sektorin ve hisse senedi ¢ikararak sermayesine ortak olacak yeni kigi ve
kurumlar arayan sinai girketlerin kargilagacaklan yer menkul kiymetler borsalandir.

¢) Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yayma islevi

Borsalar, halka agilmay1 ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini tegvik eder.
Piyasada etkinlik yoksa ancak blok halinde hisse senedi satiglari yapilabilir. Etkin ikinci
el piyasalarda ¢ok kigiye kiigiik miktarlarda satig yapilarak sermayenin tabana yayilmasi
miimkiin olur. Sirketteki kontroliinii bagka biiyiik bir ortaga devretmek istemeyen ortak
agisindan bu nokta ¢ok 6nemlidir.
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Aynica, menkul kiymetlerini borsaya kote ettirebilen ortakliklar gesitli avantajlar
elde eder. Kotasyon, sirkete taninma olanag saglar. Ortakliklar, borsanin yaratms oldugu
tegvik ortamindan yararlanarak, menkul kiymetlerini halka kolaylikla satabilir. Diger bir
deyimle borsalar, halka agilmayr ve pazarlamayi kolaylastiran araci kuruluglar
olmaktadir. Bu durumda sermaye miilkiyeti topluma yayilmakta ve kigik tasarruflar
biiyiik tegebbiislere ortak olmaktadir.

d) Ekonominin Géstergesi Olma islevi

Borsalarda hergiin yiizlerce hisse senedi ve tahvil islem gérmekte, bunlarin
fiyatlani hemen yayimlanmaktadir. Boylece bu tir menkul degerleri gikarmig bulunan
kuruluglar, siirekli bir sinav ve degerlendirmeye tabi tutulmus olurlar.

Menkul degerlere olan talebin giddetine ve sunulan menkul degerlerin hacmine
gore, fiyatlar sirekli olarak degigir. Fakat borsada menkul degerlerin fiyatim etkileyen
asil faktdr bunlan ihra¢ eden girketlerin mali biinyeleri, bagan dereceleri ve karlihik
durumlandir. Eger sirket bagarihi ise hisse senetleri igin talep arttifn gibi, fiyatlar da
yikselir. Boylece borsada olusan fiyatlar tasarruf sahipleri, yatinmcilar, tegebbiis
yoneticileri ve iktisatgilar i¢in gok yararli bir gosterge olmaktadar.

Borsada kote edilen hisse senetlerine gére diizenlenen menkul deger fiyat
endeksleri, iilkenin genel ekonomik gidigi hakkinda toplu fikir veren ve gelecek hakkinda
6nceden tahminler yapmaya yarayan veri niteliindedir. Enflasyonun, yatinmlarin,
gelisme ve kalkinmanin, ekonomi disi etkenlerin, &rnefin savas tehlikesi, politik
istikrars1zlik gibi durumlarin ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildifi yerlerden biri
borsalardur.

¢) Uzun Vadeli Yatirnlarm Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmamm
Saglama islevi

Sirketler agisindan, borg dogurucu araglann ihracinda s6z konusu olan "vade”
kisitinin etkisini azaltir. Sirketler pazarlama giigliiginden dolay1 uzun vadeli araglar ihrag
etmekte zorluk ¢ekerler. Bu durum uzun vadeli borglanmanin maliyetinin olmasi




gerekenden daha yiiksek olmasina yol agmaktadir. ikinci el piyasa etkin ¢aligiyorsa bu
kisit ve ek maliyetler ortadan kalkar.

f) Menkul Kiymetlerle ilgili Bilgilere Kolay Ulagma islevi

Birinci el piyasalardaki vade, fiyat ve difer kogullarin belirlenmesinde
kullamlacak bilgileri saglar. Bu durum, girketlerin daha objektif bilgilere dayanarak
kaynak maliyeti hesaplamalarina olanak tanir; birinci el piyasada sinirh kaynaklarin en
etkin alanlarda kullanilmas: saglanir. Ikinci el piyasalarda kullanilacak fiyat ve oranlarin
belirlenmesinde borsalarda olugan fiyat ve oranlar dikkate alinir. Borsa biilteni ve diger
basin yaymin organlan vasitasiyla borsada olusan fiyat ve oran bilgileri yatinmcilar
tarafindan en ucuz maliyetle ve kolaylikla edinilir.

g) Giivence Islevi

Borsalar, yatinmcinin korunmasini saglar. Menkul kiymetlerinin, borsa kotuna
alinmas: ve borsada iglem gorebilmesi igin girketler belirli kogullan saglamak zorundadir.
Bir anlamda, bu sirketler sirekli olarak denetim ve gézetim altindadir ve bu sirketlerle

ilgili bilgiler yatinmeilarnin korunmasi amaciyla en kisa siirede kamuya agiklanir.

h) Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylagtirma islevi

Sirketlerin geligme trendleri, Borsa’daki hisse senedi fiyatlarina yansitir.
Ozellikle bir girketin mali bakimindan zayif olmasi halinde, ayn1 alanda galisan diger
sermaye gruplan bu girketin hisselerini toplayarak zayiflayan girkete taze kan agilarlar.
Birlesme, fiizyon ve ele gegirme seklinde adlandinlan iglemlerde borsalarin sagladiklan
kolaylik bayiktir. Boylece "takeover bid" seklinde isimlendirilen iglemler sonucu,
durumu zayiflayan sirketlerin hisse senetlerinin kamuya ¢agrida bulunarak toplanmasiyla,
mali ¢okintii 6nlenmekte ve tasarruf sahiplerinin zararlan azaltilmaktadir. Aleni alim
teklifleri zayif digmig girketlerin durumlarimi diizeltmek igin yararhi bir operasyon
olmakta ve ¢oZu kez bu tiir girketlerin hisse senetlerinin deger kaybim 6nlemektedir. Bu

tiir operasyonlar borsanin diizenleyici rolii ve gozetimi olmadan gerceklesemez.
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2.3.2. Makro-ekonomik Gelismelerin Ekonomiye Etkisi

Yillar itibariyle ekonomik dengelerdeki olumlu geliymelerin mi sermaye
piyasalarinin bityiimesine yol a¢tifi, yoksa gesitli politika uygulamalan, tegvikler ve
digsal degiskenler ile desteklenen ve gelisen sermaye piyasalannin mu ekonomik
kalkinmayr hizlandirdi1 ekonomi literatiiriinde tartigma konusu olmaya devam
etmektedir.

Ekonomik kalkinmanin mi, sermaye piyasalarinin etkinligi i¢in 6n kosul oldugu
yoksa etkin ¢aligan sermaye piyasalarinin mi, ekonomik kalkinma igin gerekli fonlarin
yeterli diizeyde olmadig1 agiktir. Bazi kalkinmakta olan iilkelerde ise etkin yatinmlara
kanalize edilebilecek fonlar mevcut olmakla birlikte, finansal sistemin diginda bagka
yatirimlara (gayrimenkul, altin, degerli madenler, yastikalti doviz tasarruflari vb)
yonelmigtir. Bu nedenle kalkinmakta olan iilkeler, yurti¢i tasarruflarin artinlmasi ve atil
fonlarin finansal sisteme aktarilmasini saglayici politik Onlemleri almak zorunda
kalmiglardur.

Birgok ekonomist bir {ilkenin hizli ekonomik kalkinmasinda kigilerden toplanan
tasarruflarin gergek yatirimlara verimli bir gekilde yonetilmesinde sermaye piyasalarinin
gerekli oldugunu savunmaktadir™,

Goldsmith (1969), Gurley ve Shaw (1965), Gurley (1967), Shaw (1973),
McKinnon (1973), Patrick (1972), Nevin (1971) ve Perera (1968) gibi taninmg
ekonomistler ¢aligmalarinda bir iilkenin sermaye piyasasinin geligimi ile ekonomik
bayimesi arasindaki iligkinin Onemine deZinmiglerdir. Sermaye piyasalarindaki
geligmeleri, uzun donemli ekonomik biyime ile iligkilendirmeye galiymiglardir. Buna
gore, finansal aracilifin (financial intermediation) ve parasallagmanin (monetarization)
biytimesiyle, finansal derinlik (financial deepening) saglanacak ve bu, ilke
kalkinmasinda faydali olacaktir®™. Yine hilkiimetlerin suni olarak faiz oranlarini digik
tutmas: gibi finansal baski (financial repression) uygulamalarinin ortadan kalkmasi ve

) Uyanik, 1994
& Singh, 1992
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bunun sonucunda faiz oranlarinin arz ve talep sonucunda belirlenmesi finansal
liberalizasyonu saglayacak ve fonlarin dagilimi daha etkin bir gekilde saglanacaktir.

Pratikte ise, farkh geligsme siiregleri ile kargilagmak miimkiindiir. Giney Kore gibi
ekonomik kalkinmada biyilk basari kaydetmis bir ilkede, sermaye piyasas:1 yillarca
devlet tarafindan 6nemli bir ekonomik kalkinma araci olarak goriilmemistir.

Belirli bir noktadan geriye dogru bakilarak, bir iilkenin geligmesinde, varolan
tasarruflanin, hangi finansal mekanizmalar yoluyla, yatinma donagtigani tespit etmek
miimkindir. Bu, tasarruflarin ne kadannin para ve kredi piyasalan tarafindan ve ne
kadarinin sermaye piyasalan tarafindan en son fon kullanicilarina ulagtifinin belirlenmesi
ile olur. Omegin Japonya ve Almanya’nin mevcut gelisme diizeylerini yakalamalarinda
fonlarin daha ¢ok banka kesimi vasitasiyla yatinma dénigtiiriilmesinin etkin oldugunu
soylemek miimkiindir. Diger taraftan bunun aksine Giiney Kore’nin ekonomik kalkinma
siirecinde, sermaye piyasalan daha etken bir rol oynamigtir. Bunu tespit etmek igin,
yurtigi tasarruflann, yillar itibariyle pgyasalar arasindaki dagilimina bakmak yeterlidir.
Bir ilkede ozel kesim daha ¢ok banka kredileri, ticari krediler vb yollarla, yani
tasarruflann para ve kredi piyasalan yoluyla dagitilmas: sonucunda elde edilen fonlarin
kullanimu ile bayime ve ekonomik kalkinma saglamig olabilir. Boyle bir gelisme sebebi
ne olursa olsun sermaye piyasalarini da olumlu yonde etkileyecektir. Ekonomisi gelismis
bir piyasada, sermaye piyasalan tasarruf sahiplerine farkli oranda likitide ve risk
tercihleri saglayacak mali araglar sunarak tasarruflarin daha da gok artmasina katkida

bulunabilir.

Diger yandan birgok ilkede sermaye piyasalarinin geligimi ile ekonomik
kalkinma birlikte goriilmektedir. Kural olarak ekonomik kalkinma ve finansal derinlesme
birlikte olur®™. Ancak bu siire¢ iilkeden ilkeye farklilik gosterir. Kimi iilkelerde
ekonomik kalkinma ile sermaye piyasalarinin gelisme hizi birbirlerine paralel iken, baz1

@D Fair, Financial and Capital Markets in ASIA, Eylul 1991, 5.1
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iilkelerde, sermaye piyasalaninin biyime hizi ekonomik kalkinma hizini gegmekte, bazi
iilkelerde ise ekonomik kalkinma hizinin gerisinde kalmaktadir.

Burada yine 6nemli olan husus, 6zel kesim finansmaninin hangi piyasalardan
saglandif1 veya sgirketlerin yillar itibariyle pasif yapisinin dagiliminda gdzlemlenen
degigimdir.

Geligmekte olan ilkelerde, ekonomik kalkinma ile sermaye piyasalarinin
gelisgmesi arasindaki sebep-sonug iligkisinin kurulmasmna dair galigmalar ekonomi
literatiiriinde heniz yeterli diizeyde olmayip, daha 6ncede bahsedildigi gibi yapilan
caligmalarda da ortak bir sonuca heniz ulagilamamigtir. Omegin 1973 yilinda Wai ve
Patrick tarafindan yapilan bir aragtirmada Brezilya digindaki iilke sermaye piyasalarinin
gelismeye etkilerinin olmadigi ya da bu etkinin negatif oldugu sonucuna ulagilmistir.
Benzer bir sonug Calamanti (1983) tarafindan da elde edilmistir. Buna kargilik Drake
(1985), Arowolo (1971) ve Van Agtmae (1984) tarafindan yapilan arastirmalar sermaye
piyasalarinin ekonomik kalkinmada 6nemini vurgulamaktadir®,

Saglikl: ve etkin galigan bir sermaye piyasas: igin, bu piyasada el degigtirecek
finansal varliklarin arz ve talebini belirleyen makro ekonomik kogullarin 6nemi biiyiiktiir.
Burada bahsedilen kavram etkinlik olup, biyiklik ile kanistinlmamas: gerekir. Oregin
Meksika, Brezilya, Giiney Afrika gibi Glkelerin sermaye piyasalari hem piyasa degerleri
hem de iglem hacimleri olarak diinyanin 6nde gelen piyasalari olmalarina ragmen bu
tlkelerde ekonomik ve siyasi istikrarin olmamasi sebebiyle bir etkinlikten s6z etmek

oldukga gictir.

Ekonoimik degigim siirecinin, sermaye piyasalarini dogrudan etkiledigini gdsteren
en 6nemli 6mek hi¢ kuskusuz Giiney Doju Asya ilkeleridir (Kore, Tayvan, Malezya vb).
Sozkonusu ilkeler son yillarda oldukg¢a biiyiik bir uluslararasi ticaret ve yatiim
geniglemesine sahne olmaktadir. Son yillarda Japon firmalarinin artan  iggilik maliyetleri

®) Uyanik, 1994
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ve Yen’in defer kazanmas: nedeniyle, daha ucuz ve kaliteli ig¢ilik treten Tayvan ve
Giiney Kore gibi iilkelerde yatinmlarini arttirmalarn, amilan ilkelerde GSMH’nin
artmasina neden olmugtur. Ayrica piyasa kosullan tarafindan belirlenmis uluslararasi ig
bolumiiniin zorlamasiyla, birgok uluslu sirketin, soézkonusu iilkelerde uluslararas:
yatinmlan artmigtir. Tiim bu gelismeler bu ilkelerde uluslararas1 yatinmlan artmigtar.

Tam bu gelismeler bu ilkelerde ekonominin reel kesiminde bir dinamik degisimi ve

biiylimeyi getirmigtir.

Olumlu ekonomik geligsmeler, reel faiz oranlarinin diigmesine yol agarken, bu
ortamda isletmelerin karlilig1 artmakta ve s6zkonusu igletmlerin ihrag etiikleri bagta hisse
senetleri olmak {izere, menkul kiymetlere talep artmaktadir. Bu yolla saglanan fonlar ile
isletmelerin finansman maliyetleri de azalmaktadir. Boylelikle sermaye piyasasina arz
edilen menkul kiymetler artis gostermektedir ve gok sayida igletmenin yatinm yapma
istegi nedeniyle sermaye piyasasinda gesitli vadelerde, degisik riske ve karhlifa sahip
birgok menkul kiymet islem gormektedir.

Karl isletmelerin varlifi, tasarruf sahiplerini sermaye piyasasmna gekmekte ve
menkul kiymetlere talep yaratiimaktadir. Farkli yatinm tercihlerine sahip yatinmcilarn
gereksinmelerini kargilayacak ¢ok gcesitli menkul kiymetin varligi ise yatinmcilara
yatinmlannin  risklilifini ve karlilifim ayarliyabilmeleri olanag vermektedir.
Cesitlendirme ile yatinmlann riski azaltilabilmektedir. Yatinmeilann riskliliklerinin az
olmas: ise, yatinmlanndan bekledikleri minimum getiriyi azaltmakta, dolayisiyla
isletmelere sermayenin maliyeti diigerek daha fazla yatinm yapmalan saflannmug
olmaktadr®,

Sonug olarak, makro ekonomik degiskenlerdeki olumlu geligmelerin, geligmekte
olan piyasalar i¢in bir 6nciil oldugunu séylemek miamkindir. Hizli ve agin biyiyen,
ancak bu geniglemede istikrar1 ve siireklilii yakalamig tim gelismekte olan piyasalar,
mutlaka makro ekonomik kogullardaki iyilegmelerden etkilenmektedirler. Zaten, 6zi

@) Uyamk, 1994
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geregi uzun vadeli finansman saglayan sermaye piyasalarinin
geniglemesinin/geligmesinin, ekonomik biiyiime olarak etkilerinin gériilmesi uzun
dénemli gozlemleri gerektirmektedir. Halbuki ekonomik kogullardaki iyilegmelerin
etkisinin sermaye piyasalarina yansimasi ¢ok daha ¢abuk ve siiratli olabilmektedir
(6megin Guney Kore). Ekonomik kosullardaki iyilesmeler sermaye piyasalanm gozle
gorilebilir bir gekilde olumlu etkilemektedir.

Kronik enflasyonunun yasandifi, ileriye donik ekonomik wve politik
istikrarsizlifin yiksek oldugu ilkelerde fon arz edenler kisa vadeli beklentiler igerisine
girmekte, bu durum anilan iilkelerde sermaye piyasalannin arz tarafindan 6nemli sorunlar
yaratmaktadir. Uzun vadeli fon arzinin daralmasi, zaten yurtigi tasarruflann yetersiz
oldugu da gozoéniinde bulunduruldugunda, faizleri yiikseltmekte ve yatinmlar: durma
noktasina getirirken, igletmelerin karlilifini azaltmaktadir. Diger yandan devletin
piyasadan fon talep etmesi fon arzim iyice daraltmakta ve yabanci sermaye ihtiyacim
artirmaktadir. Diger taraftan kronik enmflasyonun yagandigi ilkelerde tiketim
egilimleri artmakta ve yurtigi tasarruflar azalmaktadir.

Buraya kadar makro ekonomik kogullardaki iyilegmelerin, 6zellikle fon arzim
arttirarark geligmekte olan iilkelerde, piyasalarin geligmesi i¢in bir 6n kosul oldugunu ve
olmas: gerektiBini ve bu siirecin bagladiktan sonra sebep sonug iliskisi seklinde devam
ettifini sdyledik. Geligmekte olan piyasalarin, gelisme siireglerinin hizlanmasina yol agan
bir diger sebep ise (makro ekonomik kogullann iyilegmesi igin uygulamaya konulmug
para ve maliye politikalan ile birlikte) sermaye piyasalarinin gelismesi igin yerel
hitkimetler tarafindan uygulamaya konan finansal ve diBer politikalar, 6nlemler ve
tesvik tedbirleridir®?.

®9 SPK Yayimlan, No:27, Murat Dogiu, Gelisen Hisse Senedi Piyasalan ve Turkiye, s.23-27
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Finansal piyasalarda kiiresellesme olarak nitelendirebilecegimiz uluslararas:
finansal entegrasyon siireci 1980°li yillardan itibaren hizli bir yiikselis gostermistir.
Uluslararas: entegrasyonun hizlanmasina etki eden bazi faktorleri asafidaki gibi
belirtebiliriz:

¢ Baglangigta sanayilesmis, daha sonraki yillarda da geligmekte olan iilkelerin dig
ticaret ve sermaye hareketlerini diizenleyen kurallan zaman ig¢inde
serbestlestirmeleri,

o lletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki hizl geligmeler ve bankacilik sektoriiniin
bu teknolojileri yogun bigimde kullanmas,

e Bankalara rakip diger mali kuruluglarin da uluslararasi mali piyasalara katilmalan

Yukanda belirttifimiz etkenler sebebiyle de uluslararasi ekonomide yasanan ve
sermaye piyasalarimi ilgilendiren birgok konunun izlenmesi sonucu olarak ulusal

piyasalara adaptasyon edilmesi geregi dogmustur.

Caliganlan hisse senedi edindirme planlan, bagta ABD olmak iizere birgok
gelismis ilkedeki girketler tarafindan, caliganlarda motivasyonu artirmasina bagli olarak
sirketler igin sagladifi performans, karlilik ve rekabet giicii gibi avantajlari nedeniyle
buyik dl¢iide uygulanmaktadir. Sozkonusu ilkelerde bu tiir planlara iligkin gerek vergi
ve gerekse diger yikimliliklere iligkin olarak sajlanan tegvikler, planlara olan ilginin
artmasina ve sdzkonusu planlann uluslararas: bazda uygulanmasina neden olmustur.

Konunun en ¢ok uygulama alam1 buldugu ABD’nde, ¢aliganlar hisse senedi
edindirmeye ydnelik olarak ¢ok gesitli plan tiirleri bulunmakta olup, gerek bu tiir planlan
uygulayan sirketler ve gerekse de bu kapsamda hisse senedi sahibi olan caliganlar
vergisel avantajlar ile tegvik edilmektedirler. Konu sermaye piyasas: diizenlemeleri
agisindan incelendiginde de, bu tiir planlar gergevesinde ihrag edilen hisse senetleri igin
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belirli gartlar altinda kayda alma muafiyeti taninarak, kamunun 6zellikle plan
kapsamindaki ¢ahganlarin- aydmlatilmasimn yeterli oldugu kabul edilmektedir.

Cok uluslu girketler kendi tlkelerinde uygulamakta olduklar1 bu tir planlardan
faaliyetlerinin bulundugu diger ilkelerdeki galiganlarini da faydalandirmak ve bu suretle
caliganlari;1 sermayelerine ortak etmek istemektedirler. Boylelikle girketler faaliyet
gosterdikleri iilkelerde rekabet giicii, karliik, ve g¢aliganlarmmn performans artiglarini
saglayarak hedeflerine daha kolay ulagabileceklerdir.

Bu gergevede, gelisen ekonomilerde galiganlar hisse senedi edindirme planlanna
duyulan ilginin giderek arttifi, sermaye piyasalanindaki kiiresellesme egiliminin de
etkisiyle, sozkonusu planlarin birgok ¢ok uluslu sirket tarafindan faaliyetlerinin
bulunduBu hemen her tlkede uygulanmaya baglandig: dikkate alindifinda, Tiirkiye’deki
mevcut diizenlemelerin ama¢ ve ilkelerinden 6diin vermeksizin, bu tir planlan
uygulayacak girketler igin ¢esitli muafiyetler saglayacak ve yikimlilaklerini
basitlestirecek diizenlemeler yapma geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu diizenlemelerin yapilmamasi halinde, gerek iilkemizde faaliyette bulunan
yabanct ¢ok uluslu sirketler ve gerekse Tiirkiye’de yerlesik sirketler, mevcut
diazenlemelerin getirdigi yikumlalakler ve kisitlar nedeniyle, ¢aliganlari igin bu tir tegvik
edici ve dzendirici, ddillendirmeye yonelik planlan istenildigi gibi uygulamayacaklardir.
Bunun sonucu olarak ta planlann uygulanamamasindan en biiyiik zaran galiganlar
goérmis olacaklardir.

Ulkemizde ¢aliganlan hisse senedi edindirme planlar ile ilgili olarak gikarilmig
herhangi 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak, geligen ekonomilerde galiganlan
hisse senedi edindirme planlarina duyulan ilginin giderek arttif1, sermaye piyasalanindaki
kiiresellesme efiliminin de etkisiyle, sozkonusu planlann birgok ¢ok uluslu girket
tarafindan faaliyetlerinin bulundufu hemen her ilkede uygulanmaya baglandifi, basta
Amerika Birlesik Devletleri olmak dzere birgok ilke tarafindan s6z konusu planlar




yakm bir zamanda bu tiir planlann uygulanmak istenebilecegi olasilif1 birlikte dikkate
alindiginda, ilkemizde de 6zellikle sermaye piyasas: ve vergi mevzuatlaninda konuya

iligkin diizenlemeler yapilarak bu planlarin uygulanmasina katki saglanmalidir.

Tirkiye’de yerlesik girketler agisandan TTK madde 329’un getirdigi kisit,
yurtdiginda yerlesik sirketler agisindan ise agir yikimliliklerin bulunmasi, gerek
yabanct ¢ok uluslu girketlerin ve gerekse Tirkiye’de yerlegik girketlerin Tirkiye’deki
cabiganlarinmn, bu tir planlardan yararlanamamalanna neden olmaktadir. Ancak gok
uluslu sirket ¢aliganlar igin, bu planlan Glkemizdeki mecvut duruma gore kismen de olsa
miimkiin olabilmektedir. Tabii konu ile ilgili 6zel bir diizenleme bulunmadif: igin
birtakim zorluklar ve eksikler nedniyle istenilen 6lgiide yarar saglamamaktadir.

Yurtdiginda yerlesik ¢ok uluslu girketler tarafindan, Tirkiye’deki galiganlarina
yonelik olarak uygulanacak hisse senedi edindirme planlant kapsaminda ihrag edilecek
veya satisa sunulacak hisse senetleri i¢in, Tiirk Parasinin Kiymetini Korunma Hakki’nda
32 sayih karar hikiimleri gergevesinde “ Yurtdisinda Yerlesik Cok Uluslu Sirketlerin
Tirkiye’deki Caliganlanni Hisse Senedi Edindirme Planlar” gergevesindeki girketlerin,
hisse senetlerinin iilkemizde bulunan bagh ortaklik/istirak galiganlanna satilmasinda
engel olmadif1 ancak, galiganlan hisse senedi edindirme planlan gergevesinde hisse
senedi alicilarinin girket galiganlan ile sinirli olmasi nedeniyle satigin halka arz tanimina
girecek bir nitelik tagimadiBs, tahsisli satig igleminin Tirkiye’de gergeklegmedigi ve bu
sebeple Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri: Il No:20 Tebligi’nin tam olarak uygulama
alan1 bulamayacafi, bununla birlikte, esas alinan dlgitlerin Sermaye Piyasast Mevzuati
ile belirlenmedigi i¢in sinirlayict olmadif gorilmigtir. Bu nedenle yurtdiginda yerlegik
¢ok uluslu sirketlerin bu planlarla ilgili bagvurulaninin 6zel bir diizenleme yapilmadifi
i¢in, 6zellik ve niteligine gore farklilik gosterebilecegi duginilmektedir.

Tiirkiye’de tahsisli satigin yapilmasi halinde Seri:Ill No:20 Tebligi uyarinca kayit
yikimliliginin dogacagi belirtilmigtir. Ayrnica tahsisli satigin Turkiye’de yapilip
yapilmadiinin tespitinde, satigin yabanci iilke mevzuatina gore yapilmig olmasi, satig

igleminin hukuken yurtdiginda gergeklestirilmig olmasi, Tirkiye’de yatinmci kitlesine ., .
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yonelik satig cabasinin gosterilmemesi ve bu yolda girigimde bulunulmamasi hususlarmm
etkili olacag1 anlagilmaktadir.

Mevcut diizenlemeler ¢ergevesinde, Tirkiye’de yerlesik girketlerin Tiirkiye’deki
caliganlarma ydnelik olarak hisse senedi edindirme planlan uygulamalan, TTK madde
329’da yer alan ve sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi sonucunu veren islemleri
yasaklayan hiikiim nedeniyle miimkiin degildir. S6zkonusu kisit, TTK nun sosyal yardim
vakiflari kurulmasmna ve bu vakiflara girket tarafindan katkida bulunulmasina imkan
veren hikiimleri ile, vakif tarafindan girkete ortak olunmasi halinde agilabilmektedir.
Ancak bu durumda dahi, ¢aliganlarin girketteki pay sahiplikleri dolayli olmakta ve
sozkonusu galiganlar yerine girkette sadece vakfin pay sahipligi goriilmektedir

Bu cergevede, Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olmayan ve yukarnida agiklandig:
sekilde vakif araciliiyla caliganlarini sirketine dolayh olarak ortak eden girketlerin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun dizenlemelerine tabi olmayacag agiktir. Konuya Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na tabi girketler agisindan bakildiginda, mevcut durumda, Tirk Ticaret
Kanunu madde 329 hikmi nedeniyle, s6zkonusu girketlerin de gerek nakit sermaye
arttinm ve gerekse de mevcut hisse senetlerinin satig1 suretiyle ¢aliganlan igin hisse
senedi edindirme planlan uygulamalar mimkin goriilmemektedir.

Yukanida da belirttiimiz gibi, yaptifimiz incelemede Tirkiye’deki mevcut
dizenlemelerle, bugiin bagta ABD olmak iizere birgok iilkede uygulanmakta olan
“Cahsanlén Hisse Senedi Edindirme Planlan™nin iilkemizde uygulanamayacagini
gorditkk. Bunun sonucu olarak da bu planlarin uygulanabilmesi i¢in birtakim diizenlemeler
ve degigiklikler yapilmasi geremektedir. BilindiZi gibi ¢aligmamizda “Caliganlan Hisse
Senedi Edindirme Planlan” Tiurkiye’de uygulanabilirlik agisindan deferlendirdifimizde
iki konu baglif1 kargimiza ¢ikmigti. Bunlar;

1- Yurtdiginda Yerlegik Cok Uluslu Sirketlerin Tirkiye’deki Caliganlarim1 Hisse

Senedi Edindirme Planlari,

2- Turkiye’de Yerlegik Sirketlerin Tirkiye’deki Caliganlannm Hisse Senedi

Rt

Edindirme Planlan,
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olarak belirtmistik. Simdi bu konu bagliklan ile ilgili olarak dneriler asaBida yer
almaktadir.

“Yurtdisinda Yerlegik Cok Uluslu Sirketlerin Tiirkiye’deki Calisanlarini Hisse
Senedi Edindirme Planlart”

Yurtdiginda yerlegik yabanci girketlerin Tirkiye’deki ¢aliganlarini sermayelerine
ortak etmek istemeleri halinde, 32 sayili Karar ve Sermaye Piyasas: Kurulu’nun Seri:III,
No:20 sayili Tebligi cercevesinde, halka arz edilmeksizin sadece girket galiganlarina
satilacak olan yabanci1 hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi, buna iligkin bagvuru ve
islemlerin araci1 kurum aracilifiyla yapilmas: ve pay bedellerinin de bankalar veya 6zel
finans kurumlan aracilig1 ile yurtdigina transfer edilmeleri gerekmektedir. Ancak anilan
Teblig’de yer alan prosediirin ¢ok masrafli ve zaman alici olmasi, faaliyette bulundugu
birgok alkedeki caliganlarini sermayeye dayali tegviklerinden yararlandiran gok uluslu
sirketlerin, iilkemizdeki ¢aliganlarini planlarina dahil etmemelerine neden olmaktadir.

Bu tiir planlar kapsaminda satilacak hisse senetleri igin, belirli sartlarnin saflanmas:
halinde, ilgili yabanci sirket tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu’'na ve plan
cercevesindeki galiganlara gerekli bilgilerin verilmesinin yeterli goriilmesi ve sdzkonusu
hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmamasi 6nerilmektedir. S6z konusu hisse senetleri
icin Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca kayda alma muafiyeti taninabilmesi igin agagidaki
sartlarin saglanmasi uygun olacagi diigtnilmektedir:

o Thragcinin mevcut durum itibariyle Kurul kaydinda bulunmayan yurtdiginda
yerlegik bir girket olmasi,
e Yazili bir galiganlar hisse senedi edindirme planinin bulunmas,

e Sermaye Piyasas1 Kurulu’na yapilacak bagvurunun ve satig iglemlerinin araci
kuruluglar vasitasiyla yapilmasi.

LT Ny 3
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Tiirkiye’deki galiganlanmi sermayelerine ortak etmek amaciyla, yukandaki gartlan
kargilamak suretiyle, aract kuruluglar vasitasiyla Sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvuran
yabanct ¢ok uluslu girketlerin, Sermaye Piyasasi Kurulu’na ve plana dahil etmeyi
Ongordigia Turkiye’deki ¢aliganlarina;

e (Caliganlan hisse senedi edindirme planinin bir 6rmegini,

e Hisse senetlerine yapilacak yatirim ile ilgili risk faktérierini,

o Sirketin satigtan (opsiyon kullamim tarihinin baglangicindan) en fazla alti ay
oncesinde ait mali tablolar: ile faaliyet raporlarini,

e Plan gergevesinde, yurtdiginda yerlegik ¢aliganlarina sundugu bilgileri,

sunmalar1 ¢aliganlarin  bilgilenmesi ve tegviki y6niinden uygun olacaktir.
diginilmektedir. Bu muafiyet kapsaminda kayda alinmaksizin satilan hisse senetlerinin,
nama yazili olmalari ve belirli bir siire igin tekrar satiglannin yasaklanmasi gerektigi
diigtinilmektedir.

“ Tiirkiye’de Yerlegik Sirketlerin Tiirkiye’deki Calisanlarini Hisse Senedi
Edindirme Planlari”

Tirk Ticaret Kanunu madde 329 hiikmii nedeniyle Tirkiye’deki sirketlerin, hisse
senedi edindirme planlan gergevesinde c¢aliganlarimi dogrudan sermayelerine ortak
etmeleri mamkiin degildir. Ancak sézkonusu kisit, Tiirk Ticaret Kanunu’nun sosyal
yardim vakiflani kurulmasina ve bu vakiflara girket tarafindan katkida bulunulmasina
imkan veren hikimleri ile, vakif tarafindan girkete ortak olunmas: halinde
agilabilmektedir. Ancak bu durumda dahi, galiganlann girketteki pay sahiplikleri dolayli
olmakta ve sdzkonusu cahganlar yerine girkette sadece vakfin pay sahipligi
gorilmektedir. Bu gergevede, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi olmayan ve yukanda
agiklandifs gekilde vakaf aracilifiyla galiganlanm girketine dolayh olarak ortak eden
sirketlerin Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenlemelerine tabi olmayacag: agiktir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi girketler agisindan bakildifinda, mevcut
durumda, Tirk Ticaret Kanunu madde 329 hikkmii nedeniyle, sozkonusu sirketlerin d
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gerek nakit sermaye arttinmi ve gerekse de mevcut hisse senetlerinin satig1 suretiyle
calisanlan i¢in hisse senedi edindirme planlari uygulamalan mimkiin gorilmemektedir.

Bu ¢ergevede, iilkemizde ¢aliganlan hisse senedi edindirme planlarinin
uygulanmasim tegvik etmek iizere, Sermaye Piyasas: Kanunu’nda degisiklik yapilmasi
gerekmektedir. Yapilacak degisiklik ile Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi anonim
ortakliklann, esaslarn Sermaye Piyasasi Kurulu’nca belirlenmek iizere, ¢aliganlarini hisse
senedi edindirme planlari gergevesinde satilan hisse senetlerine iligkin olarak Tirk
Ticaret Kanunu’nun 329’uncu maddesinin uygulanmayacagini hiikkme baglayan bir
madde eklenebilecegi diisiinilmektedir. Bu sayede, en azindan halka agik anonim
ortakliklar i¢in Tiirk Ticaret Kanunu madde 329 hiikkmiiniin getirdigi kisitlama ortadan
kaldirilarak, sirketlerin ¢aliganlarina maddi avantaj saglamig olacaklardir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu gergevesinde, Sermaye Piyasas1 Kurulu’na tabi sirketler
tarafindan ihra¢ edilen hisse senetlerinin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:I, No:27
“Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigma Iligkin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblif” kapsaminda kayda alinmasi zorunludur. Bu
nedenle, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na eklenmesi diigiinilen sézkonusu madde uyarinca,
Sermaye Piyasai Kurul’una tabi girketler tarafindan bu tir planlar gergevesinde satilan
hisse senetlerinin kayda alinmasina devam edilecek, ancak sézkonusu hisse senetleri,
diger kayda alma prosediirlerine gére ¢ok daha basitlestirilmig olan "“tahsisli sat1g”
hiikiimlerine gore kayda alinacaklardir.

Ayrica Tiirk Ticaret Kanunu madde 329’a iligkin olarak Sermaye Piyasasi Kanunu’na
eklenmesi Ongorillen hiikkmin, Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi sirketler igin

uygulanmasinin uygun olacag: dagiinilmektedir.

Caliganlari Hisse Senedi Edindirme Planlan’nin iilkemizde uygulanabilmesi halinde
bu planlar sadece caliganlar ve girketler igin karli bir plan degil, genis anlamda
disindigimizde Menkul Kiymetler Borsasi’na, Sermaye Piyasalari’na ve tim bunlarin
sonucunda da iilkemiz ekonomisine faydali olacak planlardir.
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Cinki “Caliganlan Hisse Senedi Edindirme Planlar” girketlerin karhlik ve
verimliliklerini artiran bir plan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Menkul Kiymetler
Borsa’sinda iglem goren sirketlerin bu planlart uygulayip, karlilik ve verimliliklerinin
arttigini daginelim. Piyasada karli ve giivenilir girketlerin fazla olmas: yerli ve yabanci
yatinmcilarm ilgisini artiracaktir. Ayrnica birikim sahipleri de karh girketlere yatinm
yapmak isteyecek ve mevduatlarini bu girketlerin hisse senetlerine yatiracaklardur.
Béylece Menkul Kiymetler Borsasi’nin geligimine katk: saglanmig olacaktir. Borsa bir
Sermaye Piyasasi araci oldufu igin, Sermaye Piyasalari’nin da geligimine katk:
saglanacaktir. Tiim bunlar da iilkemiz ekonomisine olumlu olarak yansiyacaktir.

Son olarak sunu sdylemem gerekiyor, Caliganlan Hisse Senedi Edindirme
Planlan gesitli iilkelerde uygulanan, yeni gelismekte olan ve olumlu sonuglar veren
planlar olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ancak iilkemizde bu planlarin gergek anlamda
uygulanip bagarili olmas: i¢in, sadece gerekli yasal degisiklikleri yapip uygulamak yeterli
olmayacaktir. Planlanin bagariya ulagmasi igin, Glkemizde ekonomi ve siyasi politikalarin
dogru ve giivenilir gekilde iglemesi gerekmektedir.
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(Ek-1)

ABD’de Uygulanmakta Olan Calisanlan Hisse Senedi Edindirme Planlarmm

Avantaj Ve Dezavantajlan
PLAN TORU : Hisse Senedi Satin Alma Planlan
Avantajlar: : Calisan i¢in kendi parasini yatirmasinin daha anlamli olmas:,

Dezavantajlar: :

PLAN TURU :

Avantajlar :

Dezavantajlar: :

PLAN TURU :

Avantajlari :

Dezavantajlar: :

Sirket i¢in sermaye yaratmasi,
Miilkiyetin dogrudan ¢aligana gegmesi.

Katilim agamasinda yatirim maliyetlerinin caydirtcilify,
Hisse senetlerinin kayda alinmasina iligkin yikamlalikler,
Miilkiyetin ve oy hakkinin ¢aligana verilmesi.

Hisse Senedi Tesvik Odiilleri

Olusturulmalannin kolay olmasz,

Anlagilir ve esnek olmalari,

Miilkiyetin dogrudan galisana gegmesi,

Degisik sirket hedeflerine gore diizenlenebilmeleri.

Miilkiyetin ve oy hakkinin ¢aliganlara verilmesi,

Dolagimda bulunan hisse senetlerini artirmalar,

Herhangi bir 6deme yapmamis olmalan nedeniyle ¢alisanlarin
miilkiyetin degerini algilamamalan riski,

Parasal olmayan bir 6dil igin caliganlann vergi &demelerinin
gerekmesi.

Hisse Senedi Opsiyon Planlar:

Cesitli amaglara yonelik olarak tasarlanabilmeleri,

Uygulama bedelinin ¢aliganlar tarafindan 6denmesi nedeniyle
galiganlar i¢in daha anlamli olmasi,

Uygulama bedelinin dnceden belirli olmasi nedeniyle galiganlara
odeyecekleri bedeli 6nceden hazirlama imkani vermesi,

Sirket performansinin arttift donemlerde uygulandiklarindan,
caliganlarin 6dillendirilmesinin girketin gelecekteki bagarnisina
baglanmasi.

Calisanlar tarafindan anlagilmasinin gii¢ olmas,

Uygulama bedelinin galiganlar tarafindan 6denmesini gerektirmesi,
Opsiyonu kullanan galiganlara milkiyet ile birlikte oy ye Bilgi -
alma hakki verilmesi. &
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PLAN TURU :

Avantajlar: :

Dezavantajlar: :

PLAN TURU :

Avantajlar: :

Dezavantajlar: :

PLAN TURU :

Avantajlar: :

401 (k) ve Vergi Ayricalikh Diger Emeklilik Planlar:

Caliganlar agisindan vergiden muaf gelir birikimi saglamalan,
Caliganlar tarafindan yapilan katkilarin girket hisse senetleri ile
eslestirilmesi suretiyle girket nakdinden tasarruf edilebilmesi,
Calisanlanin girket hisse senetlerine yatinm yapmasi nedeniyle
sirket i¢cin nakit yaratiimasi

401 (k) planinda girket hisse senetlerine yatirim yapilmasi halinde,
hisse senedi degerinin bafimsiz bir degerleme uzmaninca
belirlenmesi gerekliligi,

Halka agik olmayan sgirketler igin, girket hisse senetlerinin bir
yatinm opsiyonu olmasi halinde, menkul kiymetler yasalanina
uyum ve kamuyu aydinlatma yikimliiliikleri dogmasu.

ESOP

Tam zamanl bitiin ¢aliganlar i¢in uygulanabilmesi,

Yonetim kontroliiniin de§igmesini gerektirmesi,

Isveren sirket hisse senetlerinin satin alinmas: igin borg alinmasi
imkanina sahip olan tek plan tiirii olmasi,

Sirket, galiganlar ve hisse senetlerini satan hissedarlar i¢in biyiik
olgiide vergi avantaji saglamasi,

Calisanlarin kendi tasarruflan yerine girketin gelecekteki gelirleri
ile zaman iginde biyik tutarda hisse senedi satin almalarina imkan
vermesi.

Kigisel performansa gore dagitim esnekligine sahip olmamast,
Halka agik olmayan sirketler igin yillik olarak hisse senetlerinin
degerinin bagimsiz kuruluglarca tespitini gerektirmesi.

ERISA’da belirtilen aynmcilik karsiti kati kurallara uyum
zorunlulugu,

Halka agik olmayan girketlerin, ESOP vasitastyla edinilen hisse
senetlerine likidite saflamak amaciyla hisse senetlerini geri satin
alma yikimliliklerinin bulunmasi.

Vergi Ayricalikh Olmayan Ertelenmis Odeme Planlan

Esnek olduklanindan girket hedeflerine gére tasarlanabilmeleri,
Ayrimcibk karsiti yasalara tabi olmadiklarindan sadece kilit
personel igin olugturulabilmeleri,

Birnikimlerin 6demeler yapilana dek vergiden muaf olmas.
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Dezavantajlar: :

PLAN TURU :

Avantajlar: :

Dezavantajlar :

genis tabanli sermaye paylagimi igin uygun olmalan,

Isverenin iflasi halinde planda biriken varliklanin alacakhilar
tarafindan dava konusu edilebilmesi,

Ertelenmis 6demelerin girket hesaplanna cari donem gideri olarak
kaydedilmesi.

Diger Sermaye Unsurlarma Dayah Yontemler

Mevcut hissedarlanin oy kontroli ve likidasyon haklanim
sulandirmaksizin ¢aliganlarin uzun dénemli motivasyonunu
saglamalar,

Degisik hedeflere adapte edilebilmeleri,

Gergekte hisse senedi ihraci olmadigindan idari diizenlemelerden
kaynaklanan sorunlan bertaraf etmeleri.

Caliganlanin hak kazanma sirelir doldugunda sirketten yikla
miktarda para gikig1 gerektirmeleri,

Verilen haklarin hisse senedi geklinde olmasi halinde, menkul
kiymetlerin kayda alinmasina iligkin hiikkiimlerin uygulanmasi.
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