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Tiirkiye’de Calhisan Pay Sahipligi: Genel Trendler ve Yasal Gelismeler

Calisanlarin igveren sirkette pay iktisabini tegvik
eden programlar,  Amerika Birlesik
Devletleri'nde (“ABD”) ve Avrupa iilkelerinde
genis bir yaygmliga sahiptir. Vergisel tesviklerin
de katkistyla calisanlara pay edindirme
programlart konusunda yerlesmis bir kiiltiire
sahip ABD’de 2021 yil itibariyle, ¢alisanlarin
%181 cahistiklart sirkette bir tiir pay sahipligine
sahiptir '. EFES’in (European Federation of
Employee Share Ownership) verilerine gore
2023 yili itibariyle Avrupali biiyiik sirketlerin
%95’inde  calisanlarn~ pay  sahipligi
bulunmaktadir 2.

Tiirkiye’de calisan pay sahipliginin mevcut
durumu hakkinda kapsaml bir istatiksel ¢caligma
bulunmamaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye nin,
calisan pay sahipligi konusunda ABD ve
Avrupa’min  gerisinde  kaldigi  rahatlikla
soylenebilir. Bu durumun nedenleri arasinda
Tiirk girketlerinin  halka agiklik oraninin
diisiikliigi, pay edindirmenin  yararlari
konusundaki bilingsizlik ve de calisgan pay

sahipligini tesvik eden hukuki diizenlemelerin
yetersizligi sayilabilir. Ancak son donemde
cahisanlara pay edindirme uygulamalarinmn,
Tiirk sirketleri arasinda da yaygmlagsmaya
baglandig1 soylenebilir. Buna paralel olarak
calisan  pay  sahipliginin  Tirkiye’deki
yaygmligm artrma amacma doniik yasal
caligmalar da hareketlilik kazanmugtir. 2021 yil
Cumhurbagkanligt  Yillik Programinda,
cahisanlara pay edindirme programlarmna iliskin
mevzuatin  gozden gecirilmesi  konusunda
Hazine ve Maliye Bakanhigi ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu gorevlendirilmigtir. Agustos
2024’te 7524 sayili Kanun ile Gelir Vergisi
Kanunu'nda (“GVK”) yapilan degisiklikle,
isveren sirket tarafindan calisanlarina pay
verilmesi  konusunda bir vergi istisnasi
getirilmisgtir.

LBF Spotlight'm bu boliimiinde, Tiirkiye’de
calisanlara pay edindirme uygulamalarinin son
donemdeki gelisimine ve tabi oldugu yasal
cerceveye 151k tutulmustur.

! Joseph Blasi and Douglas Kruse, “Employee Ownership and ESOPs- What We Know from Recent Research”
<https://smlr.rutgers.edu/sites/default/files/Documents/Centers/Institute_Employee_Ownership/ResearchBriefs/ APRIL2024 _
RB_Employee_Ownership_ESOPs_What_We_Know_Recent_Research.pdf> Erigim Tarihi: 04.02.2025, 1.

2 EFES, “Annual Economic Survey of Employee ShareOwnership in 2023”
<https://www.efesonline.org/Annual %20Economic%20Survey/2023/Survey %202023 pdf> Erigsim Tarihi: 04.02.2025, 56.
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Calhsanlara Pay Edindirme Tiirleri

ABD basgta olmak iizere ¢alisan pay sahipliginin
yaygin oldugu {ilkelerde, sirketler genellikle
yillara yayilan ve cogunlukla genis bir calisan
kitlesini hedef alan sistematik bir plan
cercevesinde caligsanlarina pay edinme hakki
tammaktadir. Tiirkiye uygulamasinda da
calisanlara pay edinme planlarma rastlanilmaya
baglanmigtir. Ancak Tiirkiye’de sirketlerin veya
onlarin hakim pay sahiplerinin, belirli bir plana
dayanmaksizin miinferit olarak c¢alisanlarma
pay veya pay opsiyonu sagladigi orneklerin
daha sik goriildiigii soylenebilir.

Calisanlara pay edindirme uygulamalari,
calisana tamman haklara gore de farklihk
gostermektedir.  Sirketler, bazi durumlarda
belirli sartlar1 saglayan ¢alisanlara dogrudan pay
vermeyi taahhiit ederken, bazi durumlarda
calisanlarina indirimli veya indirimsiz olarak
sirket paylari1 alma opsiyonu tanimaktadir.
Uygulamada c¢alisanlara ayn1i anda hem
dogrudan pay hem de pay alim opsiyonu
saglandig1 durumlar da s6z konusudur.

Sirketler veya pay sahipleri, calisanlar
tarafindan paym vermis oldugu yonetsel
haklarn  girkete  kars1  kaldirag  olarak
kullanilmasi riski karsisinda c¢alisanlara pay
vermekten kagimabilmektedir. Bu  endise
nedeniyle sirketler, pay edindirmenin saglamig
oldugu yararlar1 kismen dahi olsa elde etmek
amactyla calisanlara gercekten bir payin
miilkiyetini  devretmeden, onlara sirket
paylarna endeksli finansal haklar taniyan
“hayalet pay” veya “golge pay” (phantom stock
ya da shadow stock) planlart yiiriitebilmektedir.

Cok Uluslu Sirketlerin Tiirkiye’deki
Uygulamalan

Cok uluslu sirketlerin, Tiirkiye’deki yavru
sirketlerinin ~ caliganlarim  global ~ diizeyde
yiiriittiikleri pay edindirme programlarma dahil
etmelerine  siklikla  rastlamr. Bu  tiir
uygulamalarin, Tiirkiye merkezli anonim
sirketler tarafindan yliriitiilen caliganlara pay
edinme programlarina gore daha eskiye
dayandig1 ve yaygin oldugu dahi sdylenebilir.

Cok  uluslu  girketlerin  programlarinda,
Tiirkiye’deki c¢alisanlara genellikle merkezi
yurtdiginda olan hakim sirketin paylari veya bu
paylart alim opsiyonlar1 taahhiit edilir. S6z
konusu taahhiitler, Tiirkiye’deki c¢alisanlara
yonelik yapildig1 icin Tiirk is hukukuna
tabidirler. Gelir Idaresi Baskanligi, yurt
disindaki bir grup sirketi tarafindan uygulanan
pay  edindirme  planlan  cercevesinde
Tiirkiye’deki  bagh  sirketin  ¢alisanlarma

bedelsiz pay verilmesi durumunda, ¢aliganlarm
elde etmis oldugu menfaatlerin GVK uyarinca
vergilendirilecegini kabul etmistir’. Asagida da
aciklandi@y tizere 7524 sayilh Kanun sonrasinda
kabul edilen ikincil diizenlemeyle bu yaklagim,
mevzuatsal bir temele de oturtulmustur.

3 GIB 23.02.2012 ve B.07.1.GiB 4.34.1601-GVK 61-724.
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Dijital Piyasalarda Yeni Girisimler
ve Calisan Pay Sahipligi

Tiirkiye’de calisan pay sahipliginin son
donemdeki ylikselisi, biiyiik Olciide dijital
piyasalardaki yeni  girisimlerin  (start-up)
sayisinin artisgina baglanabilir. Yeni girisimler,
genellikle ileride basarili olabilecek inovatif
fikirlere sahip olsalar da bu fikirleri hayata
gecirmek icin ihtiyac duyduklart nitelikli
cahiganlarn istihdam edebilecek finansal giice
sahip degildirler. Bu tiir sirketler, nitelikli
caligsanlar1 daha diisiik maagla calismaya ikna
edilebilmek i¢in bu kisilere sirkette pay sahipligi
Onerebilmektedir. Calisanlara pay edindirme
uygulamalari, bu sekilde yeni girisimlerin
basarisna  destekte  bulunarak teknolojik
yeniliklerin ortaya cikmasma ve rekabetci bir
piyasa yapisinin olugmasina katki
saglamaktadir.

Cahsanlara Pay Edindirme
Siireclerinde Kullamlabilecek
Hukuksal Yontemler

Calisanlara  pay  edindirme  amaciyla
kullamlabilecek tic hukuki yontem
bulunmaktadir.

Bunlardan ilki ve uygulamada en sik kullanilani,
sirketin (veya onun hakim ortagmim) elinde
bulundurdugu kendi paylarinin, bedelsiz veya
indirimli olarak ya da gercek degeriyle
calisanlara devredilmesidir. Sirketin bu yontemi
uygulayabilmesi icin ilk basta kendisinin s6z
konusu paylart iktisap etmesi gereklidir.
Kargilastrmali  hukuktaki ~ diizenlemelerden
farkli olarak 6102 sayih Tiirk Ticaret
Kanunu’'nda  (“TTK”), calisanlara  pay
edindirme amaciyla sirketin kendi paylarmin
iktisabim kolaylastiran 6zel bir istisnaya yer
verilmemistir. Halka acik sirketler acisindan

uygulanan II-22.1 sayili Geri Alinan Paylar
Tebligi’inde, calisanlara pay edindirme
programlarmin ~ uygulanmast  bakimindan
sirketin  kendi paylarnm geri  almasim
kolaylastirict  bazi istisnalar OngOriilmiistiir.
Ancak bu istisnalara ragmen halka acik
sirketlerin caliganlara pay edindirme amaciyla
kendi paylarim iktisabinin, halka kapali
sirketlere gore daha siki sartlara tabi tutulmus
oldugunu soylemek gerekir.

Caliganlara  pay  edindirme  konusunda
kullanilabilecek  ikinci yOntem, sermaye
taahhiidii  yoluyla sermaye artmmi ile
cikarilacak yeni paylarin cahisanlar tarafindan
taahhiit edilmesidir. TTK m. 462/2°de ¢alisan
katilimi, acikca pay sahiplerinin riichan
haklarmin sinirlandirilmasi bakimindan hakl bir
gerekee olarak sayilmistir. Sermaye artirmminin
bu sekilde calisanlara pay edindirme amaciyla
kullanilmasi tegvik edilmis olsa da uygulamada
bu yontemin girketlerce siklikla tercih
edilmedigi sdylenmelidir.

Calisanlara pay edindirmek i¢in kullanilabilecek
iclincii yontem ise sarta bagh sermaye
artimmidir. TTK m. 463 ve devaminda
diizenlenen bu yontemde ¢aliganlar, kendilerine
Onceden tanmnmis pay alm opsiyonunu
kullanarak dogrudan sirkette yeni pay elde eder.
Sarta bagh sermaye artirimi, ¢alisanlara bir plan
dahilinde pay edindirme konusunda en elverigli
yontemi olustursa da bu yontemin halka kapali
sirketler acisindan genis bir uygulamasi s6z
konusu degildir. Bununla birlikte halka agik
sirketler tarafindan VII-128.1 sayih Pay Tebligi
m. 17°de Ongoriilen sarta bagli sermaye artirimi
hiikiimleri uyarmnca c¢alisanlara pay saglanan
ornekler bulunmaktadir*.

4

Unlii Yatirim Holding A.S. tarafindan yakin zamanda yapilan sarta bagh sermaye artirimi, bu konuda kamuoyuna yanstyan giincel

bir 6rnegi olusturmaktadir. Bkz. <wwwkap.org tr/tr/Bildirim/1384265> Erisim Tarihi: 05.02.2025.
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Ilk Halka Arzda Calisanlara
Pay Edindirme

Halka kapali sirketlerde calisanlarin sirkette pay
edinmesinin yaratacagi kaldirac riski, sirket
paylariin ¢ok sayida yatirimeinin eline gectigi
ilk halka arz sonrasinda 6nemsiz hale gelir. Bu
durum, calisgan pay sahipli§inin olumlu
sonuglarindan yararlanmak isteyen sirketler i¢in
ilk halka arzi calisanlara pay edindirme
konusunda bir firsata doniistiirebilir. Nitekim

son donemde Tiirkiye’de gerceklestirilen ilk
halka arzlarda calisanlara 6zel pay tahsisati
yapimasmm  yaygmlastigi  goriilmektedir.
2022-2024 yulart arasinda sirket calisanlarinin
ayri bir yatiimci grubu olarak belirlenerek
onlara ozel tahsisat yapildig1 halka arz sayilari
asagidaki gibidir:

Calisanlara Tahsisat
Yapilan Halka Arz Sayist

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Caliganlara tahsisat uygulanan halka arzlarda calisanlarin edindigi paylara iligkin bilgiler asagida

gosterilmistir:

Toplam Dagitilan
Lot Adedi (bin adet)
Calisanlara Dagitilan
Adet (bin adet) 987.393
Oran % 0,94

58.699.571

4.117.298 63.804.262

Gortildiigii tizere calisanlara 6zel tahsisat yapilan halka arz sayisi ve orani ile ¢alisanlarca edinilen pay
orani, 2023 yilinda zirve yapip 2024 yilinda biraz diisiis gosterse de ilk halka arzin ¢caliganlara pay
edindirme amaciyla kullanilmasi konusunda bir trendin olustugu soylenebilir.
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Goriildiigii  iizere calhisanlara ©zel tahsisat
yapilan halka arz sayisi ve oram caliganlarca
edinilen pay orani, 2023 yilinda zirve yapip
2024 yihinda biraz diisiis gosterse de ilk halka
arzin ¢alisanlara pay edindirme amaciyla
kullanilmasi konusunda bir trendin olustugu
sOylenebilir.

Sirket paylarmin  halka arz  sonrasinda
degerlenecek olmasi halinde, halka arz sirasinda
kendilerine ©zel tahsisat yapilmasi, ¢alisanlar
icin 6nemli bir fiyat avantaji saglayabilir. Ancak
cahisanlar halka arz sirasinda sirket paylarin
almaya tesvik edebilecek esas husus, onlara
diger yatinmcilara kiyasla indirimli fiyat
uygulanmasi olabilir. 1I-5.2 sayill Sermaye
Piyasas1 Araclarmm Satist Tebligi m. 27
uyarinca ilk halka arzda belirli yatirimei
gruplarma Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
uygun goriilmesi kosuluyla %20’yi agsmayacak
bir indirim uygulanmasi miimkiindiir. Bu
hiikiim cercevesinde bazi halka arzlarda
calisanlara %10 oraninda indirimli fiyat
uygulanmugtir®. Ancak son doénemdeki halka
arzlarda  cahsanlara o6zel bir indirim
uygulanmasinin tercih edilmedigini
gormekteyiz.

Calisan Pay Sahipligine Yonelik
Vergisel Tesvikler

Ozellikle ABD uygulamasimnin gosterdigi lizere
calisgan pay sahipliginin yaygmlagsmasimda
vergisel tesviklerin rolii biiytiktiir. Tiirkiye’de
calisan pay sahipliginin gelisiminin sl
kalmast da belirli bir 6lciide vergisel tesviklerin
yetersizligine baglanabilir. Bununla birlikte
7524 sayih Kanun ile GVK’da yapilan
degisiklikle, belirli sartlara tabi olarak
calisanlara pay saglanmasi bakimindan bir vergi
istisnast  getirilmigtir. Hazine ve Maliye
Bakanlig1, yaymlamig oldugu 326 Seri no’lu

Gelir Vergisi Genel Tebligi (326 no’lu Teblig”)
ile soz konusu vergi istisnasinin detaylarmi
diizenlemisgtir.

7524 sayili Kanun oncesi donemde ¢alisanlara
bedelsiz veya indirimli pay saglanmasinin,
GVK m. 61 kapsaminda iicret olarak
vergilendirecegi kabul edilmekteydi. GVK’ya
eklenen 17’inci maddede “hizmet erbabina pay
senedi verilmek suretiyle saglanan menfaatler”
bakimindan getirilen istisnanin, ““iicret istisnast”
olarak nitelendirilmesi, s6z konusu kabulii teyit
etmistir. Bu durum, 326 no’lu Teblig m. 3’te de
acikca ifade edilmistir.

GVK m. 17°de 6ngoriiken vergi istisnasiin
kapsami  bircok acidan  smrlandiridmugtir.
Oncelikle soz konusu istisna, yalmzca
“teknogirisim sirketi” niteligini haiz igverenler
tarafindan calisanlarina saglanan pay edinme
menfaatlerini kapsamaktadir. Kanun
koyucunun, burada teknoloji alanindaki yeni
girisimler  agisindan calisanlara  pay
edindirmenin yukanda acgikladigimiz 6nemli
islevine odaklandig1 anlagilmaktadir.

Teknogirisim girketi sayillma icin gerekli
kriterleri belirleme yetkisi, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligma brrakilmistir. Bakanlik tarafindan
heniiz s6z konusu kriterler ilan edilmemisgtir.

5 2020 yilinda Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan gergeklestirilen halka arz ile 2022 yilinda Sun Tekstil
San. ve Tic. A.S ve Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Aragtirma ve Gelistirme Uretim San. ve Tic. A.S. tarafindan gerceklestirilen

halka arzlar, bu bakimdan 6rmek olarak sayilabilir.
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GVK m. 17°de “teknogirisim sirketi niteligini
haiz igverenlerce hizmet erbabina bedelsiz veya
indirimli olarak verilen ve iicret niteliginde
kabul edilen pay senetleri” bakimindan bir vergi
istisnast  OngOriilmiigtiir. Hiikiimde “‘pay
senetleri” ifadesinin kullanilmasi dolayisiyla,
calisanlara senede baglanmamig paylarin
indirimli veya bedelsiz verilmesi durumunda,
istisnanin uygulama alam bulup bulamayacagi
acik degildir. 326 no’lu Teblig de bu konuda bir
kesinlik saglamamugtir.

Teknogirigim sirketlerinin, calisanlarma kendi
pay senetleri (veya ciplak paylari) diginda, ayni
sirketler toplulugunda yer alan bagka sirketlerin
pay senetlerini vermesi de vergi istisnasindan
yararlanir (326 no’lu Teblig m. 5/7). Dolayisiyla
yurtdist merkezli sirketlerin  Tiirkiye’deki
teknogirisim  sirketi niteligini  haiz yavru
sirketlerinin ¢aliganlarma ana girketin paylarini
indirimli veya bedelsiz olarak saglamasi da
istisnanin kapsamina girer.

GVK m. 17°de ¢alisana bedelsiz veya indirimli
olarak verilen pay senetlerinin, verildigi tarihteki
rayi¢ degerinin “o yidaki bir yilik briit ticret
tutarin1 agsmayan kismi” gelir vergisinden istisna
tutulmugtur. Ancak  vergi istisnasindan
yararlanan s6z konusu tutar, pay senetlerinin
calisanlarca en az on iki yil boyunca elde
tutulmast halinde uygulanmakta, elde tutma
stiresinin kisaligina gore istisnadan yararlanilan
tutar kademeli olarak azalmaktadir. Buna gére
caligan tarafindan iktisap edilen pay senetlerinin
iktisap tarihinden itibaren;

® Uc tam yil icerisinde elden cikariimasi

halinde istisna edilen verginin tamamu,

@® Dort ila alt1 yil icerisinde elden cikarilmasi
halinde istisna edilen verginin %75°1,

® Yediila on iki y1l igerisinde elden cikarilmasi
halinde istisna edilen verginin %25°1,
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Bu hiikiimler uyarinca sirketler, calisanlarma
pay edindirmenin maliyetini hesaplarken, bu
paylarin calisanlarca ne kadar siireyle elde
tutulmast gerektigini belirlemeli ve buna gore
calisanlarinin paylari1  s6z konusu siireden
oncede elden ¢ikarmalarim engelleyici onlemler
almalidir. Ancak sirketler, calisanlar ayrildiktan
sonra onlarin ellerindeki paylart devralmak
isteyebilirler. ~ Teknogirisim sirketlerinin
amacmin genellikle sirketi ileriki dénemde
biiyiik bir yatirimeiya devretmek oldugu dikkate
almdiginda, sirket devirlerinde de caliganlarm
paylarmin alinmasi gerekliligi ortaya c¢ikabilir.
Diger yandan sirketin ekonomik olarak kotiiye
gittifi bir donemde calisanlarin paylarinin
devrinin smirlandiriimast, ¢alisanlar aleyhine bir

sonu¢ dogurabilir. Bu tiir olumsuzluklarin,
sirketler ve calisanlar bakimindan GVK m.
17°de Ongoériilen vergi avantajinin cazibesini
azaltmasi beklenir.

Sonu¢ olarak vergisel tegviklerin sadece
teknogirisim sirketleri ile sinirh tutulmasi ve
paylarin elden cikarilmasi halinde gecikme faizi
ile birlikte vergi ddenmesi riski, GVK m. 17°nin
calisan pay sahipligini tesvik edici gliciinii
azaltmaktadir. Bu nedenle s6z konusu
mevzuatsal degisikligin, en azindan yakin
donemde  calisanlara  pay  edindirme
uygulamalarinin sayisinda hizlh bir
ivmelenmeye yol agmayacagini beklemekteyiz.

Calisan Pay Sahipligi Konusunda Akademik Calismalarimiz

Calisanlara pay edindirme programlari hakkinda daha fazla bilgi i¢in ekip tiyelerimizin asagidaki

akademik calismalarin1 okumanizi oneririz.

Levha Yaymecilik 2021.
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HALKA ARZ SUREGLERI,
HUKUKI ve FINANSAL SONUGLARL
SEMPOZYOMU

oe

Kadir Bag- Cahsanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, On ki

Levent Cinko, Serhat Yiiksel ve R. Eda Giray (ed.) Halka Arz Siirecleri, Hukuki

h | ‘ Kadir Bag ve Burak Celebi, “Halka Arzda Calisanlarin Pay Edindirilmesi”,
ve Finansal Sonuglart Sempozyumu, Der Yayinlar1 2024, 53-68.
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genis bir hukuk hizmeti yelpazesi sunan Istanbul merkezli bir hukuk biirosudur.
Ekibimiz; sermaye piyasalari, bankacilik, sirketler hukuku, birlesme ve devralmalar, rekabet ve
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giiclii bir hukuki hizmet ge¢misine ve tecriibesine sahibiz.
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