Calisanlarin Sirkete Ortak Edilmesi: Pay Opsiyon Planlari
Yazarlar: Av. Zahide Altunbas Sancak // Av. Sevinc Jafarova

Girisim/Start-up sirketleri basta olmak Uzere teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin galisanlarina pay opsiyonu
tanimasi son vyillarda revacta olan bir konudur. Sirketler bu amagla yurtdisinda “Employee Stock Option Plans” olarak anilan
calisan pay opsiyon planlarina ve karar verilen plan dogrultusunda akdedilen “Pay Opsiyon Sézlesmeleri’ne agirhkli olarak
basvurmaktadirlar. Bu yazimizda pay opsiyonunun anlami ile gesitli opsiyon planlari, Tark hukuku uygulamasi ve Diinya’daki
diger yontemlerle beraber detayl olarak incelenmektedir.

. Pay Opsiyonu ve Tiirkiye Uygulamasi

Sirketlerin is sozlesmesi ile bagh calisanlarina, Ucret paketlerinin bir parcasi olarak sundugu haklarin bircok cesidi
bulunmaktadir. Glinimizde, calisanlarina tcret artirimi 6tesinde farkli faydalar sunmak isteyen sirketler, son derece popiler
bir ydntem olarak karsimiza c¢ikan ¢alisan pay opsiyon planlarini uygulamaktadir.

Pay opsiyonu, sirketlerin calisanlarina, belli kosullarin gerceklesmesi halinde sirketin paylarini veya bu paylarin bedelleri gibi
birtakim menfaatleri edinmeleri imkanini saglayan bir yontemdir. Bu tir planlarin en gelistigi Glke Amerika Birlesik Devletleri
olup son dénemlerde Tirk sirketlerinin de siklikla uygulamaya basladiklari gortilmektedir.

Sirketler bu yontemi, bir yandan sirketin karina katkisi olan ¢alisanlari 6dillendirme, diger yandan onlarin menfaatleriyle sirket
ve ortaklarin menfaatleri arasinda bir bag kurmak amaclariyla tercih etmektedir. Sirket — ¢alisan iliskilerini gelistirmesi, sirket
amag ve hedefleri ile calisanlarin amag ve hedeflerini ortak paydada bulusturmasi ve ortak hedef ve kimlik yaratmasi da pay
opsiyonunun 6énemli avantajlari arasindandir.

Pay opsiyonu, Tirkiye’de acik yasal dizenlemelerin eksikligi sebebiyle henlz, diger (lkelerde gosterdigi gelisimi
gosterememistir. 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’nun [“TTK”] 2012 yilinda ydrirlige girmesiyle, nispeten uygulanabilir hale
gelen pay opsiyonu, cogunlukla teknoloji ve start-up sirketleri tarafindan tercih edilen bir yontemdir.
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Tiirkiye’de Pay Opsiyon Planlari
Calisanin Dogrudan Pay Sahibi Oldugu Planlar

Calisana dogrudan sirket paylarinin vaat edildigi ve ¢alisanin sirkette pay sahibi yapildigi yontemdir. Bdylece ¢alisan, dogrudan

sirkette pay sahibi olur ve diger pay sahipleri gibi TTK’nin sagladigi pay sahipligi haklarindan yararlanir.

Bu planlar genel olarak asagidaki tGi¢c temel asamadan olusur:

Vaat etme [Granting]: Sirket tarafindan, belirli galisan(lar)in, belli bazi sartlari yerine getirmesi ve/veya belli bir stire
boyunca sirkette ¢alismaya devam etmesi durumunda bu kisilere sirket paylarina sahip olma hakki verilerek ¢alisanin
pay opsiyonuna dahil edildigi asamadir.

Hak edis [Vesting]: Taraflarin aralarinda akdettikleri sdzlesmede diizenlemis olduklari kosullarin gerceklesmesi
Uzerine, galisanlarin pay opsiyonu kazandigl asamadir [6rnegin, pay opsiyon sdzlesmesinde diizenlenen Ug yillik
strenin doldugu an].

ifa edilmesi [Exercising]: Pay opsiyon planinda belirlenen kosullarin saglanmasi ile plana dahil edilen galisanlarin
kazandiklari bu haklarini kullanmalari yoluyla sirket paylarini iktisap ettigi asamadir. Bu asamadan &nce ¢alisanlar
heniiz pay iktisap etmemistir.

Bu dogrultuda, galisanin dogrudan pay sahibi yapildigl pay opsiyonu, Tlrk mevzuatinin izin verdigi ol¢lide, U¢ sekilde ifa
edilebilir:

Sarta bagh sermaye artirrmi ve yeni paylarin gikarilmasi: Bu yontemde, calisanin sirkette pay sahibi oldugu ifa
asamasinda, sartl sermaye artirimi yolu tercih edilerek sirkette yeni paylar ¢ikarilir ve galisan yeni ¢ikarilan bu paylarin
sahibi olur.

Sarta bagli sermaye artirimi igin esas sdzlesmede hikim bulunmalidir. Dolayisiyla bu yontemi uygulamak isteyen
sirketlerin, vaat etme asamasinda genel kurulda karar alarak esas s6zlesme degisikligi yapmasi gerekir. Ayrica, sartin
gerceklesmesine bagl olarak sermaye artirilacagl zaman, kural olarak, mevcut pay sahiplerinin riighan hakki bulunur.
Yani, yeni ¢ikan paylari mevcut paylarinin sermayeye oranina gére alim haklari vardir. Bu durumda galisanlarin sirkete
katilmasinin, riichan hakkinin kisitlanmasi igin hakli sebep olarak nitelenmesi amaciyla, esas sozlesmede konuya yer
verilmesi miihimdir. Boylece, sermaye artirimi gergeklesecegi zaman, TTK’daki diger sartlarin da olusmasi kosuluyla,
mevcut pay sahiplerinin riichan haklarini kullanmasinin 6niine gegilmis olur.

Ulkemizde sinirli olarak kullanilan bu yéntemin genel olarak kayitli sermaye sistemini benimsemis veya halka acik
sirketlerde gerceklestirildigini gormekteyiz [1]. Ayrica belirtmek gerekir ki, kayith sermaye sistemini benimsemis halka
acik sirketlerde sarta bagh sermaye artirimi yapilmasi, VII-128.1 numarali Pay Tebligi'nde dizenlenen hikim ve
kosullara baghdir.

Mevcut pay sahipleri tarafindan ¢alisana pay devri taahhiidii: Bu yontemde, mevcut pay sahiplerinin hepsi veya bir
bolimi paylarinin bir kismini pay opsiyon plani uyarinca galisana devretmeyi taahhit eder. Boylece, sermaye artirim
surecinin takip edilmesine gerek kalmadan halihazirdaki pay sahipleri kendi paylarinin bir kismindan feragat ederek
belirli bir oran veya miktarda payi g¢alisana devreder. Bu yontemin tercih edilmesi halinde, sartlarin gergeklesmesi
Uzerine, taahhit eden pay sahiplerinin taahhiit ettikleri paylari calisana devretmeleri gerekir. Her sartta, boyle bir pay
devir taahhldintn ilgili pay sahipleri ile galisan arasinda bir 6zel hukuk iliskisi mahiyetinde oldugunu ve sirketler
hukuku anlaminda bir baglayicihginin olmayabilecegini vurgulamak gerekir.

Sirketin kendi paylarini ¢alisana taahhiit etmesi: Sirketler kendi paylarini [sermayesinin %10’una kadar] iktisap
edebilirler. Bu sekilde kendi paylarina sahip olan sirket ileride bu paylari ¢alisanlarina opsiyon olarak kullandirabilir.
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Tirk hukukunda ¢alisanlarin dogrudan pay sahibi yapildigl pay opsiyon planlarinin agik¢a diizenlenmemis olmasi ve sirket
kurucularinin galisanlarina paysahipligi hakki vermekteki cekimser tavirlari neticesinde Turkiye’de anilan planlar yerine asagida
anlatilan golge pay opsiyon planlari ragbet gérmektedir.

2. Galisanin Paylara iliskin Menfaatlere Sahip Oldugu Gélge Pay Opsiyon Planlar [Phantom Stock Option Plans]

En basit tabiriyle, calisanlarin dogrudan paylarin kendisine degil; ancak bu paylara iliskin kar payi gibi mali haklara veya gesitli
senaryolarda (6rnegin cikis/exit) birtakim menfaatlere sahip oldugu planlardir. Sirketler, calisani sirkette pay sahibi kilmak
yerine ¢alisana, paya bagh menfaatler saglamaya yénelmektedir. “Golge Pay Opsiyon Plani” (Phantom Stock Option Plan) veya
sentetik, hayalet pay opsiyonlari olarak da anilan bu yontemde ¢alisanlar, hak edis tarihinde temel olarak, vaat edilen tarihteki
pay oranina veya miktarina bagli olarak birtakim menfaatler kazanir.

Uygulamada 6zellikle kurucu pay sahibi ile galisan arasinda akdedilen golge pay opsiyon s6zlesmelerinde pay sahipleri, aldiklari
karin bir kismini arka planda galisana 6demeyi vaat etmektedir. Boyle bir taahhidin sozlesme temelli oldugunu ve genel
itibariyle sirketler hukuku uygulamasinda baglayicilig bulunmayabilecegini belirtmek gerekir.

Bu yontem Tirkiye'de siklikla tercih edilmektedir [2]. Diger yandan bazi sirketler her iki yontemi de uygulayarak Ust dizey
yoneticilerine galisanin dogrudan pay sahibi olmasini saglayan pay opsiyonu, diger calisanlarina ise golge pay opsiyonu
sunmaktadir. Hangi planin sunulacagi sirket dinamiklerine gore her bir ¢calisan 6zelinde degerlendirilmelidir.

lll. Dinya’daki Diger Pay Opsiyon Planlari

Yukarida anlatilan pay opsiyon planlarina alternatif gesitli mekanizmalar da bulunmaktadir. Bunlar heniiz, karsihg dogrudan
mevzuatimizda bulunmadigindan Tirkiye’de yaygin sekilde kullaniimasa da diger Ulkelerde tercih edilmektedir. Bu yontemlerin
baslicalari asagidaki gibidir:

i. iligkili Sirkette Pay Edindirme Planlan: Calisanlarin dogrudan pay sahibi oldugu pay opsiyonlarinin yukarida anlatilan
prosediirlerin bir kismini elimine eden bu yontemde calisan, esas sirkette degil ve fakat esas sirketin iliskili oldugu
[6rnegin kuruculari ayni farkli bir tizel kisilik] bir diger sirkette pay sahibi yapilir. Burada paylari taahhit edilen sirkete,
esas sirket tarafindan birtakim haklar ve degerler aktarilir. Bu ydntem ile ¢alisan iliskili sirkette pay sahibi sifatini haiz
olurken esas sirketin ise hissedarlik yapisi mevcut haliyle korunmus olur.

iii. Hisse Senedi Tesvik Planlar [Stock Bonuses]: Sirketlerin ¢alisanlarina belirli bir tarih araliginda koydugu performans
Olcltlerinin saglanmasi halinde, vermis oldugu performans 6dillendirmesidir. Bu planlarda tesvik/bonus 6demesi
nakit olarak verilebildigi gibi hisse olarak da verilebilmektedir.

iiii. Pay Senedi Sahipligi Planlari [Employee Stock Ownership Plan]: Bu planda calisanlar, sirket paylarini dogrudan satin
almakta ve paylarin milkiyetine sahip olmaktadir. Ancak bu yontem igin, sirket icerisinde bir pay havuzu olusturulmasi
[trust] ve bunun igin bastan belli miktarda pay ayrilarak o ¢alisana ileride 6zglilemek igin ayri bir yerde tutmak gerekir.

iv. Pay Senedi Degerleme Haklar [Stock Appreciation Rights]: Calisanlar, sirket paylarinin milkiyetine sahip olmaksizin
vaat edilen tarih ile hak edis tarihi arasindaki pozitif fiyat farki degerince [hissenin deger artisi] nakde hak kazanir.
Burada, ¢alisanin tutar 6deyerek 6nce pay satin almasi gerekmez. Bu yoniyle gélge pay opsiyon planlari ile benzese
de golge opsiyonlarda dogrudan paylarin ilgili tarihteki bedeli ¢alisana verilirken burada yapi, paylarin piyasa
degerlerinin belirli bir zaman sonrasi artigi GUzerine kurgulanmistir.
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[1] Ornegin Osmanli Yatirrm Menkul Degerler Anonim Sirketi, 24.09.2020 tarihinde tescil edilen sartli sermaye artirimi isleminde artirilan
98.500 adet B Grubu payin, Calisanlara Pay Edindirme Programi kapsaminda c¢alisanlara verilen pay opsiyonunun kullanilmasi suretiyle
calisanlara tahsisli olarak ihrag etmistir (Bknz: https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/876443).

[2] Ornegin Tiirk Hava Yollar 2016 yilinda Hava-is Sendikasi ile anlasma yaparak calisanlarina kardan pay verecegini duyurmustur (bknz:
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/770440, 2019 senesi kar dagitim tablosu /).
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